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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti PERI, spol. sr.0., k1.3.
2020. Hlavni metodou ocenéni je vynosova metoda DCF entity, vedlejSimi metodami
ocenéni jsou Ucetni hodnota 2018 a metoda trzniho nasobitele. Tato prace také obsa-
huje analyzu soucasné situace spole¢nosti PERI, spol. s r.o0., prostfednictvim strate-
gické a finan¢ni analyzy. Dale je v praci proveden finanéni plan podniku pro roky 2019
az 2023. Hlavnim vystupem prace je ocenéni spolecnosti.

Klicova slova

Ocenovani podniku, podnik, hodnota podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, fi-
nancni plan, metody ocenéni podniku.

Abstract

The objective of this diploma thesis is the valuation of the company PERI, spol. sr.o0., as
of March 1, 2020. The main method of company valuation is the DCF entity revenue
method, the secondary methods are the book value for year 2018 and market multi-
plier method. This thesis also contains the current situation analysis of PERI, spol. s r.o,,
using strategic and financial analysis. As part of this thesis there is also company fi-
nancial plan prepared for years from 2019 till 2023. The main output of this diploma
thesis is the company valuation.

Key words

Company valuation, company, business value, strategic analysis, financial analysis, fi-
nancial plan, business valuation methods.
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Uvod

Tématem mé diplomové prace je stanoveni hodnoty spoleénosti PERI, spol. s r.o.
Dané téma jsem si zvolil z ddvodu mého zajmu pracovat ve finanénim sektoru. Déle
mne také velmi zajimal proces ocefiovani, ktery jsem se chtél diky této praci naucit.
Zminénou spolecnost jsem si vybral, protoZe jsem zde v minulosti jiz nékolik let pra-
coval a zaujala mne jeji Gspésnost na trhu.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty a posouzeni situace spoled-
nosti PERI, spol. sr.0., k1.3. 2020. Informace z této prace mohou vyuzit manazefi a ve-
douci orgadny spolecnosti pro fizeni hodnoty podniku. Spolecnost velmi zavisi na své
materské spolecnosti, kterd je jedinym vlastnikem. Prodej ¢eské poboclky je sice
mozny, ale pfi stanoveni hodnoty by musela byt brana v dvahu zménéna strategie,
protoze firma ztrati vazbu na svoji matefskou spole¢nost z Némecka.

Tato prace se sklada ze Ctyr Casti. Prvni ¢asti je Uvod do feseného problému a cil
prace. Druhou Casti je teoretickd &ast, kde jsou predstaveny jednotlivé metody vSech
pouzitych analyz a jejich zplsob provedeni. Treti ¢ast je praktickou ¢asti, kde je nejprve
predstavena analyzovana spolecnost. Dale je provedena strategicka analyza. Ve stra-
tegické analyze je vymezen relevantni trh a uréena jeho atraktivita. Nasleduje analyza
konkuren&nisily. Na zakladé téchto dvou analyz je moZzné provést prognézu trzeb spo-
lecnosti pro roky 2019 az 2023. V ramci strategické analyzy byla pouzita také PEST ana-
lyza, Porterova analyza péti sil a SWOT analyza. Po strategické analyze nasleduje fi-
nancni analyza, v ramci které je provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a
vykazu zisku a ztraty. Dale je provedena analyza pomeérovych ukazatel(, analyza bi-
lancnich pravidel, bankrotni modely a ukazatel vykonnosti EVA pomoci modelu CAPM.
Na zakladé progndzy trzeb ze strategické analyzy a kompletni finan¢ni analyzy je se-
stavena analyza generatord hodnoty, ze kterych vychazi financni plan podniku. V rdmci
analyzy generator( hodnoty provedu progndzu trzeb vychazejici ze strategické ana-
lyzy, provozni ziskové marze, korigovaného cistého pracovniho kapitdlu, investice do
dlouhodobého majetku a prdmeérnych vazenych nakladd na kapitdl potfebnych pro vy-
nosové metody ocefiovani. Nasledné sestavim financni plan pro roky 2019 az 2023 vy-
chéazejici z generdtorl hodnoty a z vertikdIni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty
sledovaného obdobi. Poslednim bodem praktické ¢asti je ocenéni spolecnosti k datu
1.3. 2020 vynosovou metodou DCF Entity, ucetni hodnotou 2018 a metodou trZzniho
nasobitele. Ctvrtou ¢asti je zaveér, kde se nachazi shrnutf situace spole¢nosti a doporu-
¢eni manazerlim a vedoucim orgdnim podniku.
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1 Zakladni pojmy z oboru ocefnovani a

hodnoty podniku

V této kapitole si predstavime problematiku ocefiovani podniku v Ceské republice
a zdkladni pojmy tykajici se tohoto tématu.

1.1 Problematika oceiiovani podniku v €R

Tato problematika v Ceské republice Uzce souvisi stransformaci ekonomiky,
v prvni fadé se dle Kislingerové (2001, str. 1) jedné o transformaci vlastnickych vztahd.
Hodnotu podniku je ddlezité znat ze dvou hledisek. Prvnim hlediskem je Ucetni hod-
nota aktiv podniku. Druhym hlediskem je trzni hodnota podniku, ktera je zajimava
zejména pro investory, vlastniky (zejména akcionafi) a investory véfitele (banky).

Oceriovatelem v Ceské republice m@ze byt jakdkoliv fyzickd nebo pravnicka
osoba, kterd ma k této ¢innosti opravnéni. Ocenovani je dle ¢eskych teoretikd chapano
jako obecny pojem, do kterého Krabec (2009, str. 16) zahrnuje jak ocenovani, tak i
ohodnocovani. Rozdil mezi témito pojmy je takovy, Ze oceflovani souvisi pfevazné
s danovou regulaci. Druhy pojem, ohodnocovani, je uren pro Ucely trznich transakci,
kdy ocefiovatel stanovuje hodnotu, kterd je ve vysi oCekdvané ceny obchodu, ta vy-
chazi z podminek zadani nebo zjistuje kategorii hodnoty podniku, kterd nesouvisi se
zmeénou vlastnického prava.

1.2 Definice podniku

Nejdllezitéjsi charakteristika podniku, kterd ma nejvétsi vyznam, je uvedena
v zakoné o obchodnich korporacich v §1. Dle tohoto zdkona obchodnimi korporacemi
jsou obchodni spolecnosti a druzstva. Do obchodnich spoleénosti patfi vefejna ob-
chodni spole¢nost, komanditni spolecnost, spolecnost s ru¢enim omezenym, akciova
spolecnost, evropska spolecnost a evropské hospodarské zajmové sdruzeni.

V novém obcanském zakoniku, ktery plati od 1. 1. 2014, je podnik (obchodni z&-
vod) definovén dle §502 takto: ,Obchodni zdvod (déle jen ,zdvod") je organizovany
soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho
¢innosti. Ma se za to, Zze zavod tvofi vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.”



Kazdy autor ma viastni zplsob chapani definice podniku. Mafik a Marikova (2005,
str. 11) pouzivaji definici, Ze ,podnik je jedine¢né, méné likvidni aktivum, pro néz exis-
tuji velmi malo Ucinné trhy".

Pri procesu oceflovani je podnik ocenovan jako pravni subjekt, ne jako spolec-
nost. V pribéhu ocenovani je potfeba se dle Synka a kol. (2011, str. 66) zabyvat rozsa-
hem zavazk( a z hlediska ekonomického se divat na podnik jako funkéni celek.

1.3 Hodnota podniku

Mafik a kol. (2018, str. 19) tvrdi, Ze je mozné podnik ocernovat na dvou riznych hladi-
nach, a to na hodnoté brutto a hodnoté netto.

Hodnota brutto - Tato hodnota fesi podnik jako celek (podnikatelskou jednotku). Do
tohoto pojmu zahrnujeme hodnotu jak pro vlastniky, tak i pro véfitele.

Hodnota netto — Zde se jedna o hodnotu kapitdlu, ktery vioZzili do podniku jeho vlast-
nici. Obvykle je pro ocefiovatele Ukolem ocenéni na Urovni hodnoty netto.

Ddle je nutné pochopit hodnotu podniku v ekonomickém smyslu. Vtomto
smyslu je vztah mezi danym subjektem a objektem za pfedpokladu racionalniho cho-
vani. Ekonomicka hodnota nam vyplyva ze dvou skutecnosti:

» neomezené lidské potfeby,
> omezené mnozstvi zdrojU slouzici k uspokojeni lidskych potreb.

Ekonomické hodnota urcitého statku ma dvé zakladni hlediska, jak vysvétluje
Mafik a kol. (2018, str. 24). Prvnim hlediskem je schopnost daného statku uspokojovat
lidské potfeby uzitnou hodnotou. Druhym hlediskem je sménna hodnota. Tuto hod-
notu ma statek v pfipadé, Ze ma uzitnou hodnotu a je k dispozici vomezeném mnoz-
stvi.

Hodnota podniku zavisi na ocekdvanych budoucich pfijmech daného podniku,
které se pfevedou na soucasnou hodnotu. Tato hodnota neni objektivni vlastnosti da-
ného podniku. Tento odhad je subjektivnhim nazorem ocenovatele. Hodnota zavisi na
dvou faktorech, jak zminuje Mafik a kol. (2018, str. 24). Prvnim faktorem je, za jakym
Ucelem toto ocenéni délame a druhym faktorem, o jaky subjekt se jedna.



1.3.1 Trzni hodnota podniku

Dle mezinarodnich ocenovacich standardl pro oceniovani z roku 2017 (IVSQ) je
trzni hodnota definovadna takto: ,Trzni hodnota (Market Value) je odhadnuté ¢astka, za
kterou by mél byt majetek nebo zdvazek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym ku-
pujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi part-
nery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné

a bez natlaku.” (Mafik a kol., 2018, str. 26)

Podle Mafika a kol. (2018, str. 28) trzni hodnota pracuje s pfedpokladem, Ze cena
je sjednéna na volném a konkurencnim trhu. M0zZe se jednat o lokaIni i mezinarodni
trh, kde se vyskytuje at uz velké mnozstvi Ucastnikd nebo omezeny pocet Gcastnikd.
Ocenovani na trhu je zalozeno na informacich o srovnatelnych majetcich. Ocefiovatel
musi provést radny prlzkum trhu.



2 Metody pro ocenovani podniku

Existuje nékolik moznych metod pro ocefiovani podniku. Vhodnou metodu oce-
novatel dle Kislingerové (2001, str. 21-22) zvoli podle toho, k jakému Gcelu nebo za ja-
kym cilem se provadi dané ocenéni podniku. Pro ovéreni spravnosti vysledku ocerio-
vatel nebo odhadce pouzije dvé a vice metod. AZ po analyze jednotlivych metod a
jejich komparaci je mozné dojit k jednoznacnému zavéru.

Znalecké posudky by se mély fidit uréitymi zasadami, které jsme prevzali ze za-
hrani¢i a Komise pro cenné papiry je zahrnula do své metodiky ZNAL, jak vysvétluje
Mafik a kol. (2018, str. 50-51). Tyto zdsady nyni pouziva také Ceskd narodni banka ve
své metodice OCE. V kazdé zemi se jednotlivé zasady mohou mirné lisit, protozZe je
potfeba je upravovat podle konkrétni situace v dané zemi. Ocenéni dle téchto poza-
davkd by mélo byt komplexni, Uplné, opakovatelné, vnitiné konzistentni, nezavislé a
nestranné, ddvodné, odlvodnéné, v souladu se zdsadou vzajemné kontroly, trans-
parentni. Tyto zasady se vzajemneé prolinaji a je tedy nutné s nimi pracovat komplexné.

‘ Nestrannost :l
L
‘ Komplexnost II
| Uplnost Opakovatelnost
5 ;’{ Transparentnost (Pfezkoumatelnost)

‘ Oddvodnénost ‘_#_________—-—:
Baze hodnoty T
;I Divodnost ' %
!
Vnitini
konzistence 4

$

\Vzajemna
kontrola

KVALITNI ZNALECKY POSUDEK

Schéma 1 Hlavni vztahy mezi zédsadami pro znalecky posudek

Zdroj: Matik a kol., 2018, str. 55
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2.1 Déleni metod ocenovani podniku

Metody pro ocenovani mizeme rozdélit do Ctyr zadkladnich skupin. Prvni skupinou
jsou metody, které pracuji na majetkové bazi. Tyto metody zndzornuji stav zavazkd a
majetku podniku k ur¢itému ¢asovému okamziku. Druhou skupinou metod jsou me-
tody, které jsou zaloZzené na vynosové bazi. Tfeti skupinu tvofi kombinované metody.
Tyto metody kombinuji vysledky ziskané pouzitim metod z predchozich dvou skupin.
Ctvrtou skupinou jsou metody, které pracuji na trznim principu. Dale existuje samo-
statna skupina, kterou Kislingerova (2001, str. 23) v Ceské republice nepovaZuje za pfi-
li$ rozsifenou. Do této skupiny patfi metody, které oznacujeme jako ocenovani redl-
nych opci. Pfehled zminénych metod si zndzornime v nasledujicim schématu 2.

Piehled metod pro ocefovini podniku

v }
Metody Metody zaloZené na
fundamentilné analytické oéekavinich kapitalového trhu

i }

Majetkovy princip Vynosovy princip Trini princip

Metody M Metody Metody
zalozené daady zalozené || zalozené Srovndvaci || perasivai
na majet- oZené na volném | [na ekonomic-| | ocefovaci ocallcrial
kové bazi P " penéznim || ké pridané modely

Metoda diferencidlni renty
(nadzisku, superzisku)

& 15171997 metoda praktikii
Sb.

Schéma 2 Prfehled metod pro oceriovani podniku

Zdroj: Kislingerova, 2001, str. 24
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2.2 Ocenéni na zakladé analyzy vynosii

Metody, které jsou zalozeny na analyze vynosd, jsou vhodné pro podniky, které
tvofi hodnotu pfedevsim svymivynosy a uzitkem vyplyvajicim z majetku. Hodnota ma-
jetku podniku je o¢ekdvanym uzitkem pro viastnika. Dle Mafika a kol. (2018, str. 191) do
této skupiny patfi Ctyfi metody:

metoda diskontovaného cash flow (DCF)
metoda kapitalizovanych Cistych vynosd
metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)
kombinované (korigované) vynosové metody

YV V.V V

2.2.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

,Penézni toky jsou redlnym pfijmem a tedy redlnym vyjadrfenim uZitku z drze-
ného statku (podniku), a presné tedy odrazeji teoretickou definici hodnoty.” (Mafik a
kol. 2018, str. 192)

Pro vypocet této metody mlzeme rozliSovat tfi zadkladni techniky:

» metoda ,entity” — entita je zde oznacenim pro podnik jako celek
» metoda ,equity” — vlastni kapital
» metoda ,APV" — upravenad soucasna hodnota

Pri vypocltu pomoci metody entity nejdfive vychdzime z penéznich tokd, které
méli k dispozici vlastnici a véfitelé. Diskontovanim téchto penéznich tok( dojdeme
k hodnoté podniku jako celku. Vysledkem této metody je tzv. volné cash flow (FCF). Pfi
vypoctu pomoci metody equity vychdzime z penéznich tokd, které maji k dispozici
pouze vlastnici podniku. Diskontovanim téchto tok( zjistime hodnotu vlastniho kapi-
télu. Pfi vypocltu pomoci metody APV nejdfive zjistime hodnotu podniku jako celku (Hp)
a nasledné odelteme cizi kapital. Zde je vysledkem hodnota netto. Jak pise Mafik a kol.
(2018, str. 193), tak metoda entity je nejvice pouzivana. V ndsledujici tabulce je uveden
vypocet volnych penéznich tok(, ktery je nezbytny pro tuto metodu.
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1 + Korigovany provozni vysledek hospodafeni pifed danémi (KPWVHz)

2 - Upravena dan z piijmu

3 = Korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich (KPVH)

4 + Odpisy

5 + Ostatni naklady zapoétenég v provoznim VH, které nejsou vydaji v b&Zném
obdobi

5] = Predbeine cash - flow z provozu

7 - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

o] - Investice do pofizeni dlouhodobéha majetku (provozné nutného)

9 = Volné cash — flow (FCF)

Tabulka 1 Vypocet volnych penéznich toki

Zdroj: Mafik a kol., 2018, str. 199

2.2.1.1 Metoda entity

Diskotni mirou pro metodu entity jsou prdmérné vazené naklady na kapitdl
(WACCQ). Déle si spocitdme volny penézni tok (FCFF).

FCFF. = EBIT: * (1 — t) + Odpisy — ANWC; - Investice

Vzorec 1 Volny penéZni tok

kde:
EBIT - zisk pfed Uroky a zdané&nim
t - sazba dané z prijmu

ANWC - zména Cistého pracovniho kapitalu
Mafik a kol. (2018, str. 207 a 235) také uvadi dvé metody pro vypocet hodnoty podniku.

Dvoufdzovd metoda:

_\ FCFR,_, PH
(1 4) (14 i)"

Hy

Vzorec 2 Dvoufazova metoda pro vypocet hodnoty metodou entity

kde:
T - délka prvni faze v letech,
PH - pokracujici hodnota,

i - Urokova mira, kterd je na Urovni primérnych vazenych nakladl kapitalu.
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Trifdzovad metoda:

T2
FCFF, FCFF, ,  FCFPry.,
[ . Y
— (1+1ig) = (145" (L+i)* (i —g)

Vzorec 3 Trifdzova metoda pro vypocet hodnoty metodou entity

kde:

FCFF - volny penéznitok,

ik - diskontni Urokova mira,

g - stabilni dlouhodobé udrziteIné tempo rlistu ve treti fazi,
T1 - pocet let rychlého ristu,

T2 - soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se rdstu,

H - hodnota podniku.

2.2.1.2 Metoda equity

Metoda equity pouziva jako diskontni miru ndklady na vlastni kapital. Vzorec pro
vypocet volného penéZniho toku této metody je nasledujici.

FCFE: = EAT + Odpisy — ANWC; — Investice: — dividendy; - splatka:

Vzorec 4 Volny penéZni equity

kde:

EAT - Cisty zisk po zdanéni,

ANWC - zména Cistého pracovniho kapitalu,
Dividendy - vyplata prioritnich dividend,
Splatka - splatka jistiny.

Hodnotu podniku metodou equity stanovime nasledujicim vypocltem:

-3

FCFE, | FCFEry, 1
®
1+ Lk}* e—g (1+1i)7

=

Vzorec 5 Vypocet hodnoty podniku metodou equity

kde:

ik - Urokova mira, kterd je na Urovni ndklad( vliastniho kapitédlu pfi konkrétni mire
zadluzeni podniku,

g - predpokladané tempo rlstu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let.
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2.2.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Metodou kapitalizovanych istych vynos( zjistujeme vynosovou hodnotu pod-
niku. Tato metoda se hlavné pouziva v némecky mluvicich zemich, jak zddraznuje Ma-
fik a kol. (2018, str. 294). Vynosovou hodnotu podniku zde poditdme pouze pro vlast-
niky a vysledkem metody je hodnota vlastniho kapitélu. Nize jsou uvedeny dva zpU-
soby vypoc&tu této metody. Prvni faze je v obou vzorcich stejné. Cisty vynos v kazdém
roce se zjistuje z jiz sestaveného financniho planu. V tfifdzové metodé se na rozdil od
té dvoufdzové odhadne Cisty vynos jako Cisty vynos minulého roku navyseny o odhad-
nuté tempo rdstu. V této fazi je mozné pouzit v kazdém roce jiné tempo rdstu. Treti
faze znazornuje vzdalené obdobi, o kterém nevime nic pfesného. Zde pouzijeme jiz
stabilni tempo rdstu. Pro tyto vzorce je dileZitou proménnou odhad odnimatelnych
Cistych vynosd, tj. ,skutecnych, Géetni politikou co nejméné ovlivnénych budoucich vy-
sledkl hospodareni, které mohou byt rozdéleny, aniz by byl ohrozen budouci vynosovy
potencidl podniku”. (Mafik a kol., 2018, str. 306)

Dvoufdzovd metoda:
T - -
. Cv, N TCV 1
s 2
" (1+i) fe—g (A+4)"

£=1

Vzorec 6 Dvoufazova metoda pro vypocet kapitalizovanych Cistych vynost

Kde:
Hn - hodnota podniku,
CV, - odhad odnimatelného Cistého vynosu pro rok t progndzy,
T - délka obdobi, pro které dokazeme odhadnout Cisty vynos,
TCV - trvald velikost odnimatelného cistého vynosu ve druhé fazi uvaZzovaného ho-
rizontu,
ik - kalkulované Urokova mira na Urovni ndkladd viastniho kapitélu,
g - dlouhodobé ocekavané tempo ristu.

Trifdzovd metoda:

L. T2 , .
u Ve, cv, | TCv 1
— __° E *
T it Y - i T2
= (14 i) e (14+i) ip—g (1+1i;)

Vzorec 7 Trifazova metoda pro vypocet kapitalizovanych cistych vynost
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2.2.3 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metody se snazi kombinovat dva typy ocenéni, a to vy-
nosové a majetkové. Také je Ize oznacit jako korigované vynosové metody. Do téchto
metod zahrnuje Mafik a kol. (2018, str. 316-317) nasledujici dvé metody:

» Schmalenbachova metoda (metoda stfedni hodnoty)
» Metoda kapitalizovanych mimoradnych cistych vynosd

2.2.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické pridané hodnoty se vyuziva ve financ¢ni analyze, fizeni pod-
niku a ocefovani podniku. Tento nastroj méfi ekonomicky zisk, kterého podnik dosa-
huje jen v pfipadé&, Ze uhradi jak bézné naklady, tak i ndklady kapitalu. Zadkladni vzorec
pro vypocet ukazatele EVA (economic value added) je ndsledujici:

EVA = NOPAT - Capital * WACC

1

Vzorec 8 EVA (economic value added)

kde:

NOPAT - zisk z hlavniho provozu podniku (net operating profit after taxes),
Capital - kapital v aktivech potfebny k hlavnimu provozu podniku,

WACC - prdmérné vazené naklady kapitadlu (weighted average cost of capital).

Dvoufdzova metoda pro vypocet EVA je ndsledujici:

T
EVA EVA 1
H=c, _I_Z ¢ n T+1 .
: (1+ WACC,)® (WACC; —g) (1+wAco)T
=

Vzorec 9 Dvoufazovy propocet EVA
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2.3 Ocenéni na zakladé analyzy trhu

U podnikl je mozné rozliSovat dvé zakladni situace. Prvni situaci je pfimé ocenéni
zalozené na datech z kapitdlového trhu a druhou situaci je ocenéni metodou trzniho
porovnani. Marik a kol. (2018, str. 345) mluvi o nasledujicich zplsobech ocenéni zalo-
Zenych na analyze trhu:

> metoda srovnatelnych podnik{
» srovnavani s podobnymi podniky, které byly ocefiovany za uclelem
vstupu na burzu

\4

metoda srovnatelnych transakci
> metoda odvétvovych nasobiteld

2.4 Ocenéni zalozené na analyze majetku

Ocenéni zaloZzené na analyze majetku se provadi jako souhrn ocenéni jednotli-
vych polozek majetku podniku. Od zminéného souhrnu pak odecteme souhrn ocenéni
jednotlivych zdvazkd podniku. Dale zde Mafik a kol. (2018, str. 365) pracuje s rozdéle-
nim zalozeném na predpokladu, jestli podnik bude nadale fungovat, ¢i nikoli.

Ocenéni zaloZené na analyze majetku ma Ctyfi zakladni pFistupy:

likvida¢ni hodnota,

Ucetni hodnota zalozend na principu historickych cen,
substancni hodnota zalozend na principu naklad{ znovupofizeni,
substancni hodnota zaloZend na principu Uspory nakladg.

YV V V VY
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3 Postup pri ocenéni podniku

V této kapitole je pfedstaven postup pfi ocenéni podniku. Podrobné se zde po-
divdme na sbér dat, strategickou analyzu, finanéni analyzu a finanéni plan.

3.1 Shér vstupnich dat

Zakladem pro ocenéni hodnoty podniku je mit k dispozici potfebné informace o
daném podniku. Tyto informace déli Mafik a kol. (2018, str. 72-73) do sedmi zakladnich
skupin.

1. Zdkladni data o podniku: data identifikujici podnik, nédzev, pravni forma, IC,
predmét podnikdni, struktura vlastnikl podniku, struktura a charakteristika
dcerinych spolecnosti a dalSich financnich investic, historie podniku.

2. Ekonomicka data: Ucetni vykazy za poslednich alespont 3 az 5 let, vyroc¢ni
zpravy, zpravy auditord, podnikové plany.

3. Relevantni trh: vymezeni trhu, na kterém se ocenovany podnik pohybuje, seg-
mentace trhu, faktory vyvoje trhu a faktory atraktivity relevantniho trhu.

4. Konkurencni struktura relevantniho trhu: hlavni pfimi konkurenti a data o nich,
mozné substituty vyrobkl nebo produktl, bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil
ocenovaného podniku k dodavateldm a odbérateldim.

5. Odbyt a marketing: data o strukture odbytu, srovnani produktl s konkurenci,
ceny a cenova politika, hlavni odbytové cesty, reklama a vydaje spojené s re-
klamou, vyzkum a vyvoj, vydaje na vyzkum a vyvoj.

6. Vyroba a dodavatelé: Fizeni kvality a certifikaty kvality, charakter vyroby a Uro-
ven technologie, kapacity a jejich vyuZiti, stav dlouhodobého majetku, doda-
vatelé ve smyslu struktury dodavek a logistiky, stav a struktura zasob.

7. Pracovnici: struktura pracovnikd, situace na trhu préce, atmosféra na pracovis-
tich, ndklady na zaméstnance, fluktuace pracovnikd, produktivita prace a jeji
srovnani s konkurenci.

3.2 Strategicka analyza

Zakladem strategické analyzy je zjistit, jaké jsou souvislosti mezi okolim podniku
a danym podnikem. Hlavnim Ukolem strategie je pfipravit podnik na vsechny mozné
situace, které mohou s vysokou pravdépodobnosti v budoucnu nastat. Do strategické
analyzy zahrnuje Sedlackova a Buchta (2006, str. 8) rGizné analytické metody, které se
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vyuzivaji pro identifikaci vztah mezi okolim podniku, zahrnujicim makrookoli, trh, od-
veétvi, konkurenty, konkurenéni sily a zdrojovy potencial podniku.

3.2.1 Definovani strategické analyzy

Nejprve je dllezZité si vymezit, jakou ma vlastné strategickd analyza funkci
v oceffovacim procesu. Jeji hlavni funkci je vymezeni celkového vynosového potenci-
alu oceffiovaného podniku. Tento vynosovy potencidl je silné zavisly na vnéjsim a vnitf-
nim potencialu podniku.

Vnéjsi potencial vyjadfuje Sance a rizika, které podniku nabizi jeho podnikatel-
ské prostredi. Jedna se zejména o odvétvi a relevantni trh. Vnitfni potencidl podniku
nam udava, do jaké miry zvladne podnik vyuzit Sance poskytnuté vnéjsim okolim a
vzdorovat jeho rizikdm. Potencidl vyvoje podniku je zndzornén ve schématu 3.

Uc¢elem strategické analyzy by mé&lo byt dosaZeni konkrétnich vysledkd, ke kte-
rym by méla patfit odpoveéd alespofi na 3 zakladni otazky, které vymezuje Marik a kol.
(2018, str. 75). Prvni otdzkou je, jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku. Druhou
otazkou, na kterou chceme znat odpovéd, je, jaky je vyvoj trhu, konkurence a z toho
nam vyplyva, jaky je predpokladany vyvoj trzeb podniku. Tfeti otazkou je, jaka rizika
jsou spojena s podnikem.

Potencial vyvoje podniku
Vnéjsi potencial Wnitini potencial
Relevantni trh Konkurence

T

Siréi ekonomické
prostiedi, narodni
hospodarstvi

Schéma 3 Analyza vyvoje potencidlu podniku

Zdroj: Maftik a kol., 2018, str. 74
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3.2.2 Postup strategické analyzy

Pro tvorbu strategické analyzy za Ucelem ocenéni podniku jsem se rozhodl po-
uzit nasledujici metody. Nejdfive analyzuji relevantni trh a jeho prognézu. Dale pak
provedu analyzu konkurence a vnitfniho potencialu podniku. Poté, jako vysledek pred-
chozich dvou krok(, vytvorim progndzu trzeb ocerovaného podniku. Dalsi zvolenou
metodou je PEST analyza, kterd ndm vyjadrfuje vlivy vnéjsiho okoli na fungovani pod-
niku. Pro analyzu konkurenéniho prostfedi pouziji Porterovu analyzu 5 sil. Posledni zvo-
lenou analyzou pro strategii spolecnosti je SWOT analyza, kterd je kombinaci prvkd mi-
kroprostredi a makroprostredi.

3.2.2.1 Relevantni trh a jeho prognéza
Relevantni trh oceffiovaného podniku by mél byt vymezen ze 4 hledisek:
vécného (produkt),

tzemi (CR, regiony, zemé& mimo CR),
zakaznikd,

YV V V VY

konkurentd.

Pro tuto analyzu je nezbytné ziskat zdkladni data o tomto trhu a posoudit, jak je trh
atraktivni, aby dale bylo mozné zpracovat prognézu dalsiho vyvoje tohoto trhu.

Mezi zdkladni data patfi odhad velikosti relevantniho trhu, ktery je vyjadfeny v hmot-
nych a hodnotovych jednotkach, dale vyvoj trhu v ¢ase (alespon poslednich 5 let) a
také segmentace trhu. Velikost trhu by se méla odhadovat dle velikosti poptavky, a to
z celkového prodeje a spotfeby. Data o spotfebé je mozné doplnit i vyvojem cen.

Velikost trhu Ize urdit rGznymi postupy, Mafik a kol. (2018, str. 79) doporucuje
pouzivat nasledujici:

» statistiky o spotfebé produktu ocefiovaného podniku; lze je zjistit
zejména u spotfebniho zboZi,

» statistiky o prodejich v odvétvi nebo na trhu, ve kterém se pohybuje oce-
Hovany podnik; tyto statistiky poskytuje Cesky statisticky Grad, Minister-
stvo prdmyslu a obchodu, apod.,

» v prfipadé, Ze byl trh regiondIné vymezen jako cesky trh, je nutné od
souctu trzeb odedist vysi vyvozu a pficist vysi dovozu, pokud v daném
odvétvi existuji,

» pokud sejednd o trh, ktery je rozdélen mezi nékolik velkych podnikd a je
mozné se dostat k datdm o prodejich téchto podnikd, Ize zjistit velikost
trhu sectenim prodej téchto podnikd,
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> kdyz se jednd o dodavatele komponent, Ize vychazet z parametrd trhu
findlnich vyrobkd.

Pro analyzu atraktivity trhu si musime nejprve vymezit hlavni faktory, jejichz kri-
téria se budou mirné lisit pro kazdy trh. Kritéria, kterd nas obvykle zajimaji, jsou rdst
trhu, velikost trhu, intenzita pfimé konkurence, primeérna rentabilita, substituce, bari-
éry vstupu, citlivost trhu na konjunkturu, struktura a charakter zdkaznika.

Na analyzu vyvoje trhu navazuje progndza vyvoje trhu. Sestaveni progndzy by
se mélo pfizplsobovat dle typu ocenéni. U subjektivniho ocenéni vychazi prognéza
z nazoru konkrétniho ocenovatele ainvestora. Pfi objektivizovaném ocenéni se vychazi
ze soucCasného stavu nebo z tendenci dalsiho vyvoje. Prognéza dle trzniho ocenéni vy-
chézi z ndzorl odborné verejnosti. Ve vétsiné pripadl vSak ocenovatel zpracovava ve
spolupraci s managementem podniku sédm tuto progndézu. Dale je nutné analyzovat
hlavni faktory, které se sice lisi podle konkrétnich situaci, ale mGZeme je rozdélit podle
Mafika a kol. (2018, str. 85) do tfi zdkladnich skupin. Prvni skupinou jsou faktory naro-
dohospodarské, ve kterych analyzujeme vyvoj HDP, celkové priimyslové vyroby, spo-
tfeby apod. Druhou skupinou jsou obecné faktory poptavky, do kterych patfi pfijmy na
obyvatele, polet obyvatel a jejich demografickd struktura, ceny. Tfeti skupina se za-
byva faktory, které jsou specifické pro konkrétni skupinu produktd. Mafik a kol. (2018,
str. 86) fika, Ze by se ocenovatel mél drzet alespon tfi postupt. Prvnim postupem je
analyza ¢asovych rfad a jejich extrapolace. Dale pak pouziti jednoduché a vicenasobné
regresni analyzy. Tfetim postupem je odhad budouciho vyvoje na zakladé porovnani
se zahranicim.

3.2.2.2 Analyza konkurencni sily ocefiovaného podniku

V této Casti strategické analyzy resime odhad vyvoje trznich podill podniku. Po-
stup této analyzy rozdé&luje Mafik a kol. (2018, str. 94) do ¢tyf krokd. Prvnim krokem je
stanoveni dosavadnich trznich podill podniku. Druhym krokem je identifikace hlav-
nich konkurentl a shromazdéni vSech potfebnych Gdajd, které udavaji jejich konku-
rencni silu. Dalsi krok se zabyvéa analyzou vnitfniho potencidlu a hlavnich faktord jeho
konkuren&ni sily. V této analyze se snazime zjistit, do jaké miry dokaze podnik vyuzit
Sance, ktera vyplyva z rozvoje trhu a zda zvladne Celit konkurenci a pfipadnym hroz-
pbam. Dale musime zhodnotit konkurencni silu podniku oproti hlavnim konkurentdm.
Vysledkem tohoto vyhodnoceni by méla byt konkurenéni strategie, konkuren&ni vy-
hoda a celkova konkurencni sila ocenovaného podniku. Také je velmi uzitecné, pokud
je to mozné, odhadnout fazi Zivotniho cyklu, ve které se dany podnik nachéazi. Vtomto
kroku hraji roli pfimé faktory, které vyjadfuji technickou Uroven, kvalitu, cenu, dostup-
nost, apod. Dale pak nepfimé faktory, které vyjadfuji napfiklad kvalitu managementu
&i vyzkum a vyvoj podniku. Ctvrtym krokem je progndéza trzeb.
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3.2.2.3 Prognéza trzeb

Progndézu trzeb zjistime z pfedchozich dvou krokdl, z analyzy a progndzy rele-
vantniho trhu a z analyzy a progndzy vnitfniho potencidlu a konkuren&nf sily.

1. Hodnoceni perspektivnosti podniku

Hodnoceni perspektivnosti podniku je zaloZzeno na bostonské matici, kterd je
upravena pro nase potreby. Matice slouzici k posouzeni perspektivnosti podniku je
uvedena nize.

A 3 2 1
Podniky, které by Podniky s Podniky s
Velks mély zménit dobrou jednoznacnou
o zaméieni svého perspektivou | perspektivou
0 podnikani
E 6 5 4
c Podniky, které by Podniky s Podniky s
2\ |stredni| me&ly zménit piijatelnou dobrou
3_. zaméreni svého perspektivou | perspektivou
c podnikani
o
V4 9 a8 7
. Podniky téméi |Podniky s malou Podniky s
Mala bez perspektivy perspektivou omezenou
perspektivou
Nizka Stredni Vysoka
Atraktivita trhu ~

Tabulka 2 Matice k posouzeni perspektivnosti podniku

Zdroj: Matik a kol., 2018, str. 112

2. Vlastni progndza trzeb
Tempo rlstu trzeb podniku ziskdme vynasobenim rlstu trhu a rdstu trzniho po-

dilu. Dale bychom méli provést analyzu tempa rlstu trzeb, které bylo do soucasnosti
a porovnat to s odhadem. Ve schématu 4 je zobrazen vliv faktord na progndzu trzeb.
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‘ Vyvoj narodniho hospodarstyi ‘

| Vivol odvétyi ‘

‘ Vywol trhu (vngjsi potencial) ‘

|

‘ Prognéza ristu trhu |

!

Dosavadni tempo
ngnéza ristu trzeb a jeho
rdstu trzeb extrapolace

f

| Progndza trzniho podilu podniku ‘

T

‘ kKonkurencni sila podniku ‘

/ ‘\\‘\\

Vnitini potencial podniku ‘ Konkurencni struktura trhu

‘_ Dosavadni trzni podil podniku
_ Analyza konkurentd
Kapacity

Marketing

‘ Personal || Vyzkum ‘

Schéma 4 Odvozeni prognézy trzeb

Zdroj: Maftik a kol., 2018, str. 114

3.2.2.4 PEST analyza

Tato analyza déli faktory makrookoli do ¢tyr zakladnich skupin. Jednd se o poli-
tické a legislativni faktory, ekonomické faktory, socidlni a demografické faktory, tech-
nologické faktory. Jednotlivym skupindm se budeme v&novat dale. KaZzda skupina za-
hrnuje rGzné faktory, které maji vliv na podnik.

Politické a legislativni faktory

Do skupiny politickych a legislativnich faktord zahrnuje Sedla¢kova a Buchta
(2006, str. 16-17) stabilitu ndrodni i zahrani¢ni politické situace, darfiové zakony, anti-
monopolni zdkony, regulaci exportu a importu, cenovou politiku a mnoho dalsich fak-
tor( tykajicich se rliznych vladnich nafrizeni, politické situace u nas ¢i ve svété véetné
politickych vztahd nebo zdkon(.
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Ekonomické faktory

V ekonomickych faktorech nads zejména zajima dle Sedlackové a Buchty (2006,
str. 17) mira ekonomického rdstu, mirainflace, Grokova mira, dafiové politika a sménny
kurz. Mira ekonomického rlistu ma vliv na Gdspésnost podniku na daném trhu, protoze
pFindsi piileZitosti, ale i hrozby, na které musi podniky reagovat. Cim je ekonomicky
rlst vy$&i, tim je vy&&i spot¥eba a rostou pfileZitosti na trhu a naopak. Urover Grokové
miry ma vliv na vynosnost podniku, skladbu finan¢nich prostfedkd, které podnik pou-
Zivd, investicni aktivitu podniku a také urcuje cenu kapitalu.

Nizka vyse Urokové miry dava podnikdm pfilezitost realizovat svoje podnikatelské z&-
meéry. Mira inflace patfi mezi zakladni ukazatele, které charakterizuji stabilitu ekono-
mického vyvoje. Devizovy kurz ovliviiuje konkurenceschopnost podnik( na zahranic-

nich trzich.

Socidlni a demografické faktory

Socidlni a demografické faktory se zabyvaji podle Sedlackové a Buchty (2006,
str. 18) primarné postoji a zivotem obyvatelstva a jeho strukturou. Pokud obyvatelstvo
starne, vytvafi se pfilezitosti v odvétvi péce o seniory nebo v oblastech spojenych se
zdravim. Zameéstnanci maji zajem o vyssi kvalitu osobniho Zivota, proto tomu podniky
se snaZi prizplsobit své benefity. Zivotni styl populace se odrdZi na zplsobu, jakym
travi svlj volny cas, stylu oblékani, apod. Dale do téchto faktorl mizeme zahrnout po-
stoj obyvatelstva k Zivotnimu prostfedi, ktery se v posledni dobé také velmi fesi.

Technologické faktory

Sedlac¢kova a Buchta (2006, str. 18) tvrdi, ze podnik nesmi zaostdvat za konku-
renci a musi byt aktivni vinovacni ¢innosti. Aby toto bylo mozné, musi byt informovan
o technickych i technologickych zménach, které probihaji v jeho odvétvi.
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Nasledujici schéma zndzornuje vliv jednotlivych faktord na odvétvi podniku.

Ekonomicke -
faktory l I Politicke faktory
Odvétvoveé okoli
Dodavatele
Konkurenti
Zakaznici
Technologicke ‘ ‘ Sociokulturni
faktory faktory

Schéma 5 Okoli podniku

Zdroj: Sedlac¢kova a Buchta, 2006, str. 13

3.2.2.5 Model péti sil

Model péti sil vytvofil M. E. Porter. Jedné se o pét faktor(, které pfinasi pro podnik
pfilezitosti i ohroZeni. Zminénymi faktory jsou:

rizika vstupu potencidlnich konkurentd,
rivalita mezi stavajici konkurenci,
vyjednéavaci sila zdkaznikd,
vyjednéavaci sila dodavatel(,

hrozba substitu¢nich vyrobka.

VV V VY

Dle Portera je silna konkurence hrozba, ale slaba konkurence pfilezitost. Zmi-
néné konkurencni sily maji vliv na vyvoj mikrookoli i samotného podniku a mohou se
ménit v prlibéhu ¢asu, jak zdlrazriuje Dedouchovéa (2001, str. 17). Schéma 6 znazor-
nuje plsobeni uvedenych péti faktord.
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POTENCIALNI
NOVE VSTUPUJICI FIRMY

Hrozba nové vstupujicich

firem
]

KONKURENTI

V ODVETVI
DODAVATELE U ODBERATELE
Vyjednavaci viiv Vyjednavaci vliv
dodavateli Soupefeni mezi odbérateld
existujicimi firmami

Hrozba substituénich vyrobk
nebo sluzeb

SUBSTITUTY

Schéma 6 Hybné sily konkurence v odvétvi dle Portera

Zdroj: M. E. Porter, 1994

Potencidlni konkurenti

Potencialni konkurenti jsou podniky, které si v sou¢asnosti navzajem nekonku-
ruji, ale je mozné, ze se v budoucnu stanou konkurenty. V pfipadé, ze je velké riziko
vstupu novych konkurent( na trh, je zde ohrozeni pro ziskovost podniku. Naopak nizké
riziko pfedstavuje pfilezitost pro podnik ke zvySeni cen, a tim také k dosazeni vyssiho
zisku.

,Hrozba konkurencni sily potenciadlnich konkurent( zavisi na vysi bariér vstupu na trh,
tedy na fadé faktorQ, které brani podniku prosadit se vdaném mikrookoli." (Dedou-
chovéd, 2001, str. 18)

Dle Portera (1993, str. 7-13) Ize rozlisit nékolik bariér vstupu:

» Nakladové vyhody — Tyto vyhody v sobé zahrnuji vlastni technologie,
vladni dotace, zkuSenosti s delsi existenci spolecnosti, vyhodnéjsi pfi-
stupy ke zdrojdm a lokacim.

» Naklady prestupu — Zde jde o jednorazové naklady, které musi hradit
kupujici pfi zméné dodavatele.

> VIadni politika — Pfi regulaci vstupu do odvétvi viadou mdze byt ndsled-
kem zvyseni potfeby kapitalu pro dodrzeni téchto regulaci.
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Pristup k distribucénim kanaldm — Podnik, ktery vstupuje na trh, si musi
zajistit distribuci pro své produkty. Je dUlezité, aby si podnik zajistil co
nejvice distribu¢nich kanald, aby byl jeho vstup na dany trh co nejjedno-
dussi.

Potfeba kapitalu — Podnik musi mit zajisténé dostatecné finan&ni zdroje,
které pokryji vysoké financni ndklady spojené se vstupem na novy trh.
Vynosy z rozsahu — Nové podniky ¢asto produkuji draze oproti konku-
ren¢nim podnikldm z dGvodu malého mnozstvi vystup0.

Diferenciace produktu — Nové vstupujici podniky musi vynalozit velké
mnozstvi prostredkd, aby si ziskaly vérnost zdkaznikd a vybudovaly do-
state¢né svoji znacku na daném trhu.

Rivalita mezi stavajici konkurenci

V pfipadg, Ze je rivalita mezi stavajici konkurenci slabd, podniky dostavaji pfile-

Zitost zvysit ceny, a tim dosahnout vyssiho zisku. Kdyz je vysoka rivalita na trhu, do-
chézi k cenové konkurenci. Tato konkurence limituje ziskovost podnik( a snizuje vynos,

ktery by mohly podniky ziskat prodejem zbozi &i sluzeb, jak vysvétiuje Dedouchova

(2001, str. 19).

Faktory, které ovliviiuji konkurenci, vyjmenovava Sedlackové a Buchta (2006, str. 48):

YV V VY V VY

pocet a velikost konkurentd v okoli,
mira rdstu trhu,

vysoké fixni naklady,

diferenciace produktd,

vystupni bariéry z odvétvi,

akvizice slabsich podnikd,

globalni zakaznici.

Vyjedndvaci sila zdkaznik(

Kupujici mohou byt hrozbou, kdyz pozaduji nizsi ceny nebo vyssi kvalitu a lepsi
servis. Na druhou stranu jsou pro podnik pfilezitosti slabi kupujici, kdy je mozné zvysit

ceny a dosdhnout vyssiho zisku.

Podminky, které podporuji vétsi silu zakaznikd, zminiuje Dedouchové (2001, str. 22):

>

Velké podniky nakupuji velké mnozstvi zboZi od dodavateld, jejichz mi-
krookoli se skldada z malych podnika.
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> Kdyz kupujici nakupuje ve velkém mnozstvi, m{ze vyuzit kupni sily a tla-
¢it na snizeni ceny.

>V pfipadé, kdy si mUze kupujici vybirat mezi podniky s nizkymi cenami, a
tim tlaci na snizovani cen.

» Pokud kupujici pohrozi, Ze si mohou zboZi, které jim dany dodavatel do-
dava, vyrabét sami.

Vyjedndvaci sila dodavatel(

Zvysovani cen dodavatell nebo zhorseni kvality dodavaného zboZzi je hrozbou
pro podnik. Naopak, slabi dodavatelé poskytuji podniku moznost snizovat cenu a po-
Zadovat od dodavateld vyssi kvalitu.

Podminky, které podporuji silu dodavateld, vyjmenovavéa Dedouchova (2001, str. 22):

> Existuje malo substitutl za zbozi prodavané dodavateli.

\4

KdyZ existence dodavatell nezavisi na jejich mikrookoli.

V pfipadé, Ze je dodavatel tak diferenciovan, ze by podnik musel vynalo-
Zit pfilis velké ndklady na prestup k jinému dodavateli.

> Pokud dodavatel mUze pohrozit vertikalni integraci do mikrookoli pod-
niku.

\4

Hrozba substitu¢nich vyrobk{

Pokud existuji substitu¢ni vyrobky za zboZzi a vyrobky podniku, tak vznika kon-
kurencni hrozba, ktera limituje ceny proddvaného produktu podnikem, a tim je také
limitovana ziskovost podniku, jak upozorfiuje Dedouchova (2001, str. 23).

3.2.2.6 SWOT analyza

Cilem SWOT analyzy je urcit, jak soucasna strategie podniku a jeho silné a slabé
stradnky jsou schopny se vyrovnat se zménami, které podle Jakubikové (2013, str. 129)
nastavaji v prostfedi. Zabyvdme se zde silnymi strankami (S), slabymi strankami (W),
pfilezitostmi (O) a hrozbami (T). SWOT analyza se skldda ze dvou analyz, a to SW a OT.
Analyza OT zahrnuje pfilezitosti a hrozby, které jsou ve vnéjsSim prostfedi firmy, a to jak
v makrookoli, tak i v mikrookoli. Analyza SW fesi vnitfni prostfedi podniku. Nasledujici
tabulka zobrazuje zapis jednotlivych faktor( ve SWOT analyze.
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Slabé stranky
{weaknesses)
Zde se zaznamendvaji ty véci, které firma
nedé&la dobie nebo ty, ve kterych si ostatni
firmy vedou l&pe.

Silné stranky
{strengths)
Zde se zaznamenavaji skutetnosti, které
piinasejivyhody jak zdkaznikam, tak i firmé.

PiileZitosti Hrozby
{opportunities) {threats)
Zde se zaznamenavaji ty skutecnosti, které | Zde se zaznamenavaji ty skutecnosti, trendy,
mohou zvy3it poptavku nebo mohou lépe | udalosti, které mohou sniZit poptavku nebo
uspokojit zakazniky a pfinést firmé dspéch. zapfitinit nespokojenost zakaznika.

Tabulka 3 SWOT analyza

Zdroj: Jakubikovd, 2013, str. 129

3.3 Financni analyza

RUc¢kova (2019, str. 9) tvrdi, ze Uspésny podnik se nemdze obejit bez rozboru a
znalosti finanéni situace podniku. Cilem finanéni analyzy je pfipraveni podkladC pro
rozhodovani o daném podniku a jeho fungovani. Mezi rozhodovanim o podniku a Ucet-
nictvim panuje velmi Gzka spojitost. Uetnictvi pracuje s pfesnymi hodnotami pené&z-
nich Gdajd, které jsou platné pouze k danému c¢asovému okamziku. Tato data z Ucet-
nictvi musi nejdFfive projit financni analyzou, aby bylo mozné zhodnotit financni zdravi
podniku.

U&elem finanéni analyzy je dle Knapkové a Pavelkové (2010, str. 15) zjistit, jestli
je podnik ziskovy, zda je v poradku jeho kapitalova struktura, Ci jestli v€as splaci své
zavazky a efektivné vyuziva svych aktiv. Samozfejmé nam tato analyza slouziik mnoha
dalsim cildm. Manazefi spolec¢nosti by méli znat pribéznou finandéni situaci, aby byli
schopni se spravné rozhodovat pfi obstardvani financnich zdrojd, pfi rozdélovani zisku,
alokaci volnych penéznich prostredkl, apod. My vSak pouzijeme financni analyzu ke
zjisténi situace podniku za Ucelem zjisténi jeho hodnoty.

3.3.1 Analyza absolutnich ukazateld

V analyze absolutnich ukazatell se jednd o dva zakladni postupy finan¢ni ana-
lyzy, které ukazuji absolutni Gdaje z Gcetnich vykaz( v urlitych souvislostech, jak vy-
svétluje Kislingerova a Hnilica (2008, str. 9). Prvnim postupem je horizontdIni analyza,
kterou pouzivame ke zjisténi, o kolik procent se zménily jednotlivé polozky oproti mi-
nulému roku. Vertikdlni analyza je postup, pfi kterém vyjadrujeme podil jednotlivych
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polozek na néjakém celku. V ptfipadé rozvahy to bude bilan¢ni suma a v pfipadé vykazu
zisku a ztraty se bude jednat o trzby jednotlivych let.

3.3.2 Pomérova analyza

Oproti horizontalni a vertikalni analyze, které se zabyvaji vyvojem jedné polozky
v ¢ase nebo ve vztahu k jedné veli¢ing, pomérova analyza dava polozky vzdjemné mezi
sebou do pomeéru. Diky této skutecnosti mUzeme vidét finandnf situaci podniku v Sir-
$im kontextu, pfedstavuje vyhodu Ric¢kova (2019, str. 56). Pro svoji dlouhodobou exis-
tenci musi byt podnik rentabilitni, pfiméfené zadluzeny a likvidni.

3.3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability informuji o efektivité vlozeného kapitalu. Obecny tvar to-
hoto vzorce je:

zisk

viozeny kapital

Vzorec 10 Efektivita vioZeného kapitalu

Mezi tyto ukazatele patfi napfiklad rentabilita celkovych aktiv, rentabilita dlouhodo-
bych zdroj(, rentabilita trzeb, rentabilita viastnino kapitadlu, apod. V nasledujici tabulce
siukazeme zpdsob vypocltu jednotlivych ukazatell rentability, jak je uvadiKislingerova
a Hnilica (2008, str. 31).

Ukazatele rentability Vzorce

ROA - Rentabilita celkowych aktiv EBIT / Aktiva

ROS - Rentabilita trieb EBIT / Tréby neba EAT / Triby

ROCE - Rentabilita kapitalu EBIT / (ViIostni kapital + dlouhodobé cizi zdroje)
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu |EAT/ Viastni kapital

Tabulka 4 Ukazatele rentability

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 31)
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3.3.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi efektivitu vyuzivani aktiv podniku. Je dilezité sledovat a
hodnotit vyvoj téchto ukazatell ve vztahu k danému odvétvi. Tyto ukazatele poméruji
stavové a tokové veliciny. Jednotlivé ukazatele a zpUsoby vypoctu si ukdzeme v nésle-
dujici tabulce, tak jak je definuje Kislingerovéa a Hnilica (2008, str. 31-32).

Ukazatele aktivity Vzorce

Obrat aktiv Triby / Aktiva

Obrat zdsob TrZby / Zdsoby

Doba obratu aktiv Aktiva / {TrZby / 360)

Doba obratu zésob Zasoby / (Triby / 360)

Doba inkasa pohleddvek Pohleddvky / (Triby / 360)

Doba dhrady kratkodobych zédvazkl  |Krdtkodobé zavazky / (Triby / 360)

Tabulka 5 Ukazatele aktivity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 32)

3.3.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele znazorfuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Zadluzenost ne-
musi nutné znamenat, Zze se podniku Spatné dafi. Jedna-li se o dobre fungujici podnik,
vysoka finanéni padka mize prispét k rentabilité vliastniho kapitdlu. Déle je nutné po-
zorné sledovat pfilohu k Ucetni zavérce, kterd zahrnuje informace o majetku pofize-
ném na leasing, a také vyuzivat ukazatell pracujicich s vykazem zisku a ztraty, protoze
tato aktiva se vyskytuji pouze jako ndklady ve zminéném vykazu. Ukazatele zadluze-
nosti a jejich vzorce pouzivané Kislingerovou a Hnilicou (2008, str. 33) jsou v nasledujici
tabulce.

Ukazatele zadluZenosti Vzorce

Equity Ratio Viastni kapitdl / Aktiva
Debt Ratio Cizi zdraje / Aktiva

Debt to Equity Ratio Cizi zdroje / Viastni kapital
Urokoveé krytil. EBIT/ Uroky

Urokové krytill. (EBIT + odpisy) / Uroky

Tabulka 6 Ukazatele zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 33)
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3.3.2.4 Ukazatele likvidity

Nasledujici tabulka ndm ukazuje klasické tfi ukazatele likvidity a dale pak ukaza-
tel kapitalizace, ktery vyjadfuje méreni kryti dlouhodobého majetku. V pfipadég, zZe
tento ukazatel ma hodnotu kolem jedné, pak je dlouhodoby majetek kryty dlouhodo-
bymi zdroji. Kdyz je ukazatel kapitalizace vys$si neZ jedna, dlouhodoby majetek je kryt
i jinymi zdroji, nez je dlouhodoby kapital.

Ukazatele likvidity

Vzorce

Celkova likvidita

Obéing aktiva / Kratkodobé zavazky

BEina likvidita

{kr. pohleddvky + kr. finanéni majetek + penéZni prostiedky) / Kr. zdvazky

Penéinilikvidita

{Krdatkodoby finanéni majetek + penéini prostiedky) / Kritkodobé zavazky

Ukazatel kapitalizace

Dlouhodoby majetek / Dlouhodoby kapital

Tabulka 7 Ukazatele likvidity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 34)

3.3.2.5 Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace se zaméruji na vykonnost podniku ve vztahu k na-
kladdm na zaméstnance. Ukazatele produktivity prace si shrneme dle Kislingerové a
Hnilici (2008, str. 35) v nasledujici tabulce.

Ukazatele produktivity prace Vzorce

Osobni naklady ku pfidané hodnoté  |Osobnindklady / Pfidand hodnota

Produktivita prace z pfidané hodnoty |Pfidand hodnota / Pofet pracovniki

Primérnd mzda

Mzdove ndklady / Podet pracovniki

Tabulka 8 Ukazatele produktivity prace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 35)
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3.3.2.6 Ukazatele kapitalového trhu

Diky ukazatelOm kapitédlového trhu si mizZzeme vytvorit predstavu o hodnoceni
spolec¢nosti trhem. Ddvod ktomuto zavéru je ten, Ze do téchto ukazatell vstupuje
cena akcie. Pouzivani téchto ukazatell je omezené vzhledem k nedostupné trzni cené
akcie.

Ukazatele kapitdlového trhu Vzorce

Vlastni kapital na akcii Viastni kapitdal / Podet akei
EPS - Uéetni zisk na akcii EAT/ Padet akcii

Trini cena akcie P

Vyplacena dividenda Dividenda

PE - Mavratnost akcie ze zisku e/ EPS

Market Ratio P x pocet akcii / Viastni kapital
DY - Dividendowy vynos Dividenda / Trini cena akcie
Vyplatni pomér Dividenda na akcii / EPS
Reinvestitni pomér 1-Vyplatni pomér

Tabulka 9 Ukazatele kapitdlového trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 36)

3.3.2.7 Ukazatel vykonnosti podniku

Zakladnim ukazatelem vykonnosti podniku je ukazatel EVA (Economic value ad-
ded), tedy ekonomické pfidanad hodnota. Tento ukazatel vznikl z ekonomického pojeti
zisku. Ekonomicky zisk na rozdil od Ucetniho zahrnuje ekonomické naklady, do kterych
patfi i tzv. oportunitni ndklady. Ekonomicky zisk zjistime tak, Ze od celkovych vynos(
kapitdlu odelteme naklady na kapital. Konstrukce ukazatele EVA se skldda ze tii klico-
vych hodnot. Prvni je hodnota Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT), dale pak
celkovy investovany kapitdl (C) a tfeti hodnotou jsou primérné naklady kapitélu
(WACCQC). V nasledujici tabulce si ukdzeme vzorec pro ukazatel EVA a jeho jednotlivych
¢lend.

Ukazatel Vzorce

EVA (Ekonomicka pfidana hodnota) EVA =NOPAT - WACC *C

NOPAT (Cisty provozni zisk) NOPAT = EBIT * (1-t)

WACC (Pramérné naklady kapitdlu) |WACC=r, *{1-t) *D/C+r, TE/C

Tabulka 10 Ukazatel vykonnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové (2001, str. 88-89)
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kde:

ry - ndklady na cizi kapital (Grok),

t - sazba dané z pfijm{ pravnickych osob,

D - cizi kapital,

C - celkovy kapital,

le - ndklady na vlastni kapitdl (o¢ekdvana vynosnost vlastniho kapitalu),
E - vlastni kapital.

3.3.3 Bankrotni modely

Bankrotni modely vyjadfuji financni zdravi analyzovaného podniku. Tyto modely
slouzi k indikovani zmény, pokud je financni zdravi spolecnosti v ohrozeni. Prvnim ban-
krotnim modelem je AltmanCv model. Vypocet se skldda z péti ukazatell, které jiz maji
pfifazenou konkrétni vahu. Vzorec slouzici k vypoctu Altmanova modelu:

Z=0717*NWC/A + 0,847 * zadriene zisky/A + 3,107 * EBIT/A + 0,420 * Vlastni kapi-
tal/Cizi kapital + 0,998 * Trzby/A

Vzorec 11 Altmandv model

kde:
NWC - Cisty pracovni kapital (net working capital)
A - aktiva

Altman(v model méa nejvyssi spolehlivost pfi analyze do dvou let. S kazdym dalsim
rokem jeho spolehlivost klesa. V nasledujici tabulce jsou uvedeny intervaly vysledkd a
jejich vysvétleni.

i=259 Minimalni pravdepodobnost bankrotu
12=l<29 Podniky v gedé zdné
<12 Vysoka pravdepodobnost bankrotu

Tabulka 11 Vysledky Altmanova modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle DIuhosové a kol. (2010, str. 97)

Druhym bankrotnim modelem, ktery pouziji v této praci, je model INO5. Jedna se
o vicerozmérny model, ktery se snazi zhodnotit celkovou financni situaci podniku po-
moci jednoho ¢isla. Model INO5 vychazi prfi hodnoceni z charakteristik podniku, které
jsou dostupné v Ucetni zavérce, a nezahrnuje dalsi vlivy, které plsobi na podnik. Vzo-
rec slouzici k vypoctu modelu INO5:
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INO5=0,13"

aktiva/cizi zdroje + 0,04 * EBIT/nakladove Groky + 3,97 * EBIT/aktiva +

0,21 * wynosy/aktiva + 0,09 * chéina aktiva / kratkodobé zavazky

Vzorec 12 Model INO5

Vyhodnoceni modelu INO5:

INOS =16 Podnik tvori hodnotu
09 < INO5 <16 Seda zdna nevyhranénych vysledki
INOS = 0,9 Podnik netvoli hodnotu

Tabulka 12 Vysledky modelu INO5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlac¢ka (2007, str. 112)

3.4 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Dle Mafika a kol. (2018, str. 149) jsou generdatory hodnoty souborem nékolika za-

kladnich podnikohospodarskych velicin, které urcuji ve svém souhrnu hodnotu pod-
niku. Tyto generatory se vétsinou vyvozuji dle konkrétniho pfistupu k ocenéni podniku.
Nejcastéjsim vychodiskem byvd metoda diskontovanych penéznich tok({. Hodnoty

podniku zavisi na vytvareni volnych penéznich tokl do budoucnosti, proto je nutné se
soustredit na veliciny, které ovliviiuji hodnotu rozhodujicim zplsobem. Touto analyzou
ziskame také pohled na minulost podniku, protoze nam ukaze, jestli podnik hodnotu

tvofi nebo netvofi a jaké faktory ovliviuji tuto skutecnost. Generdtory hodnoty jsou za-
kladni strukturou finanéniho planu. Finanéni plan pouze rozvadi tyto generatory hod-
noty. Marik a kol. (2018, str. 149) uvadi ¢tyfi zakladni generdtory hodnoty:

>

>

Trzby z prodeje produktl podniku — Progndza budoucich trzeb by méla
byt vysledkem provadéné strategické analyzy.

Provozni ziskova marze — Pro vypocet provozni ziskové marze potfebu-
jeme nejdfive vypocitat korigovany provozni vysledek hospodateni.
Investice do pracovniho kapitalu — Tento pracovni kapitdl je nutné upra-
vit oproti pracovnimu kapitdlu, ktery se pouziva ve financnianalyze. Nize
si zndzornime jeho vypocet.

Investice do dlouhodobého majetku — Jedna se o dlouhodoby majetek,
ktery je provozné nezbytny pro podnikatelské zaméreni podniku.
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Nasledujici vzorec pfedstavuje vypocet korigovaného provozniho vysledku hospoda-
feni, ktery je potfebny pro vypocet provozni ziskové marze:

KFWH = Provozni hospodarsky vysledek — Treby z prode|e dlouhodobeho majethku +
odpisy — zOstatkova cena prodangho dlouhodobého majetku

Vzorec 13 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Dale si zde mUzeme uvést vzorec pro vypocet provozni ziskové marze:

Korigovany provozni vysledek hospodateni

Provozni ziskova marie = —
Triby

Vzorec 14 Provozni ziskova marZe

Investice do pracovniho kapitalu spoditame nasledujicim vzorcem:
Pracovni kapital = Kratkodoby financni majetek + penézni prostiedky + zasoby +
pohledavky — kratkodobé zavazky + Casovée rozliseni aktiv — casove rozliseni pasiv

Vzorec 15 Pracovni kapital

Prvnim moznym zplsobem vypoctu investice do dlouhodobého majetku je koeficient
narocnosti trzeb na investice brutto. Zde se jednd o skute&né provozni vydaje do pro-
vozné nutného dlouhodobého majetku.

Investice brutto do provezné nutného dlouhodobého majetku
Trzby

Kppn =

Vzorec 16 Koeficient ndrocnosti rdstu trzeb na investice brutto

Dale Ize v nékterych pfipadech také pouzit koeficient ndro¢nosti rlstu trzeb na inves-
tice netto. Investice netto zndzornuji prirlstek investovaného kapitalu v zlstatkovych
hodnotédch (jednéa se o investice nad Uroven odpist). Tento koeficient se hife porov-
nava mezi podniky nez ten predchozi, protoZe podniky maji riznou odpisovou politiku.
Také nemusi udavat presné vysledky, napfiklad z dGvodu nizsiho rdstu trzeb v minu-
[ém obdobi.

AProvozné nutného dlouhodobého majetku
ATrzeb

Kppn =

Vzorec 17 Koeficient ndgro¢nosti ristu trzeb na investice netto
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3.5 PfedbéZné ocenéni na zakladé generatorii hodnoty

Generatory hodnoty je mozné pouzit k prvnim odhadlm hodnoty podniku, v pfi-
padé, ze vychazi z financni analyzy. Tento zplsob ocenéni je zaloZzen na penéZnich to-
cich. Volné penézni toky (FCF) pro jednotlivé roky mdZzeme vyjadfit ndsledujicim vzor-
cem.

FCF, =X,y #(1+g) *rzpy v (1 —t) — Xy = g * (Kyye + KDMN},

Vzorec 18 Volné penéZni toky

kde:

X - velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky,

g - tempo rlstu trzeb,

Izpx - provozni ziskovd marze vypoctend z korigovaného vysledku hospodareni,
t - sazba dané z korigovaného vysledku hospodareni,

Kwc - koeficient naroc¢nosti rlstu trZzeb na rlst pracovniho kapitalu,

Komn - koeficient nadro¢nosti rlstu trzeb na rlst dlouhodobého majetku,

index t- rok.

Mafik a kol. (2018, str. 172-173) vysvétluje, Zze uvedend rovnice se zamé&fuje na
klicové veli¢iny ocenéni, do kterych patfi tempo rdstu trzeb (g), ziskovad marze (rzpy),
naroc¢nost rastu trzeb na investice do dlouhodobého majetku (Kpmn) a pracovni kapital
(Kwo).

Dle Mafika a kol. (2018, str. 173) Ize na zakladé strategické analyzy a analyzy vy-
voje generdtord hodnoty v minulosti odhadnout primérné hodnoty generatord. Timto
zplsobem je mozZné vytvorit pravdépodobné rozpéti vynosové hodnoty podniku.
K odhadu vynosové hodnoty podniku (Hy) je mozné pouzit napfiklad néasledujici vzo-
rec.

Xy *(Q+g)* rgpe*(1—d) — X,y v g * (Kwe + Kpan)
iy — g

H, =

Vzorec 19 Odhad vynosové hodnoty podniku

Mafik a kol. (2018, str. 173-174) tvrdi, ze v Citateli tohoto vzorce je jiz zminény
volny penézni tok (FCF) v roce t. Rokem t je oznacen prvni budouci rok po datu prove-
deného ocenéni podniku. V letech nasledujicich je zndzornén ocekavany stabilni rlst
jednotlivych veli¢in tempem g. Tempo rlstu g predpoklada perpetuitu, kterd znaci ne-
omezeny rlst do nekonecna. Ve jmenovateli je veli¢ina iy, kterd znadi diskontni miru.
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3.6 Financni plan

Mafik a kol. (2018, str. 175) uvadi, ze kdyZ se ocenovatel rozhodne pouzit vyno-
sové metody k ocenéni podniku, musi sestavit jeho kompletni finanéni plan. Financni
plan se sklada ze tfi financnich vykaz{:

» vykaz zisku a ztraty,
» rozvaha,
» cash flow.

Tento plan v pfipadé ocefiovani podniku primarné vychazi z jiz zminénych gene-
rétorl hodnoty. Financéni plan rozpracujeme do komplexnich, ale zkrdcenych UGcetnich
vykaz{. Hlavni poloZky, které ovliviiuji hodnotu podniku a se kterymi budeme sestavo-
vat financni plan, jsou nasledujici:

trzby z prodeje primarnich produktl podniku,

planovana vyse zasob, pohledavek a zavazky,

progndza investic do dlouhodobého majetku nezbytného k udrzeni pro-
vozu podniku.
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4 Predstaveni spolecnosti

Predmeétem ocenéni je spolecnost PERI, spol. sr.0. Tato spolednost je ocenéna
za Ucelem zjisténi hodnoty a posouzeni situace podniku pro potencidlni investory.

Nazev spolecnosti: PERI, spol. sr.o.

Sidlo: Jesenice u Prahy, Priimyslova 392, PSC 25242
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

IC: 457 87 948

Zapis v OR: C17310 vedend u Méstského soudu v Praze
Datum vzniku a zapis do OR: 5. 0nora 1993

Zakladni kapital: 10000 000,- K¢

Pfedmeét &innosti: Silni¢ni motorova doprava

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1
az 3 zivnostenského zakona

Zdroj: Ke zpracovani vyuzity informace z vefejného rejstfiku a sbirky listin

4.1 Historie spolecnosti na globalni arovni

Spolecnost PERI zaloZili Artur Schworer a jeho Zena Christl. Cilem této spole&nosti
byla racionalizace betonovych konstrukci. Prvni vyrobni halu postavili vroce 1969 ve
Weisenhornu na pozemku, ktery mél rozlohu 6 000 m?2. V letech 1970 — 1971 spolec-
nost pracovala na své prvni velké zakdzce, Ucastnila se prvniho stavebniho veletrhu a
vydala prvni katalog. V letech 1972 — 1975 vznikly nové pobocky a dcefiné spolecnosti
ve Francii, Svycarsku a Spané&lsku. Zarover viak podnik stale rozsifoval svij zavod ve
Weissenhornu, aby zvlddal zvysujici se poptavku. V letech 1979 — 1983 méni PERI své
firemni logo a zaklada dcefiné spolecnosti v Belgii, Nizozemi a Italii. Mimo tyto evrop-
ské zemé v téchto letech expanduje i mimo Evropu, a to do USA. V letech 1989 — 1991
vznikd prvni vyrobni pobo¢ka mimo Némecko, kterd se nachdzi v Turecku. Déale se
v téchto letech zakladaji dcefiné spolecnosti ve Velké Britanii, Madarsku, Singapuru a
Malajsii. V letech 1992 — 1994 expanduje PERI do dalSich evropskych zemi vetné
Ceské republiky a také do dal&i asijské zemé, kterou je Jizni Korea.

V této dobé& ma jiz aredl ve Weissenhornu rozlohu 150000 m?2. V letech 1995 —
1998 tato spolecnost vstupuje na trh s leSenimi a opét také rozsifuje své pUsobeni
v dalSich zemich, kterymi jsou Kanada, Brazilie, Argentina, Chile, Rumunsko, Slovensko,
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Australie a Spojené arabské emiraty. V nasledujicich letech PERI stale expanduje do
zemi na viech kontinentech, v&etné Afriky. V letech 2010 — 2011 vyviji podnik vyrobky
pro nové trhy, jako je napfiklad sténové bednéni, prostorové bednéni, apod. Pozdéji
vyviji dalsi produkty, jako je napfiklad bednéni DUO.

Zdroj: Ke zpracovani vyuzity informace z webovych stranek spole¢nosti PERI

4.2 Historie spoleénosti v CR

Dcefind spole¢nost PERI, spol. s r.0., byla zaloZena v Ceské republice v roce 1992.
Tehdy méla sidlo na Praze 4. Poprvé byla spole¢nost oficidlné pfedstavena v Ceské re-
publice na stavebnim veletrhu v Brné, ktery probihal také v roce 1992. Spole¢nost
v pribéhu let zacala ziskavat velké zakdzky. V roce 1995 PERI koupilo prvni ¢ast po-
zemku v Jesenici u Prahy. V roce 1997 mélo PERI jiz kompletné koupeny pozemek v Je-
senici u Prahy a otevird vtomto roce své nové sidlo se skladovou plochou 18 000 m?.
Celkova investice do tohoto stfediska, véetné pozemku, dosahovala 85 miliénd korun.
V roce 1998 spolecnost otevird ndjemni sklad v Prostéjové a technické kancelare ve
Zliné. V roce 2002 byl aredl v Jesenici rozsifen o 5 000 m2. V roce 2003 byla jiZ hodnota
materidlu, ktery byl uskladn&n v ndjemnich skladech spole¢nosti v Ceské republice,
pres jednu miliardu korun. V roce 2005 podnik otevrel technické kancelare v Ostravé.
V roce 2006 rozsifila spole¢nost sklad v Jesenici o 12000 m? a v roce 2009 o dalsich
11000 m? Vroce 2012 byla oteviena technickd kancelar pro leSeni v Brné. V letech
2013-2015 zprovoznila spole¢nost pro své zakaznika online portdl myPERI.

Zdroj: Ke zpracovani vyuzity informace z webovych strdnek spolecnosti PERI

5 Strategicka analyza

Ve strategické analyze provedu vymezeni relevantniho trhu, na kterém se pohy-
buje spolecnost PERI, spol. sr.0., a jeho progndzu. Dale pak analyzu konkurenéni sily
ocenovaného podniku. Nasledné vytvorim progndzu trzeb, kterd vychazi z predcho-
zich dvou krok(. Dalsim bodem strategické analyzy bude PEST analyza, kterd se zabyva
vnéjsimi faktory definovanymi v teoretické ¢asti prace. Nasleduje Porterliv model péti
sil. Na zavér provedu SWOT analyzu, kterd je kombinaci faktord vnitfniho a vnéjsiho
prostredi.
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5.1 Vymezeni relevantniho trhu

Relevantnim trhem spole&nosti PERI, spol. sr.0., je celd Ceska republika, protoZe
tato dcefind spolecnost prodavé a pronajiméa bednéni a leseni stavebnim podnikdm
po celé zemi. Podle trzeb v Uletnich vykazech této firmy a Ucetnich vykazech nejvét-
Sich konkurencnich spolecnosti je PERI, spol. sr.0., jedni¢kou na trhu. Shrnuti trzeb
z uvedenych vykazi za poslednich 5 let je mozné vidét v ndsledujici tabulce.

V tis. KE 2014 2015 2016 2017 2018
PERI 878 846| &8055346| 7a7574| 825013 1018265
Doka 8524 22035 18 784 23772 47742
Scaserv 123564 134640] 120333] 140164 149 788
Paschal 42 003 38479 33 196 43479 49 582

Tabulka 13 Trzby z prodej nejvétsich vyrobcl bednéni a leseni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ucetnich zavérek jednotlivych spolecnosti

N&sledujici graf zobrazuje vyvoj stavebni produkce v Ceské republice v minulosti,
na které je zavisly vyvoj trhu s bednénim a leSenim.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Graf 1 Vlyvoj stavebni produkce (meziro¢ni zména v %)

Zdroj: Ministerstvo préimyslu a obchodu
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Néasledujici ¢tyri grafy zndzorfuji vyvoj odvétvi stavebni produkce v Evropské unii
(v %, 2015=100 %). Vyvoj v zahranici je pro tuzemsky trh také velmi ddlezity. Graf ¢. 2
zobrazuje stavebni produkci, kterd jiz nékolik let po sobé& stéle roste. V roce 2018 Ceska
republika mirou rlstu témér dotahuje Evropskou unii.
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Graf 2 Stavebni produkce

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu

Na grafu & 3 je mozné vidét zameéstnanost ve stavebnictvi, kterd na zemi Ceské
republiky roste velmi slabé oproti EU, kde stéle zrychluje tempo rdstu.

135
130
125
120
115
110
105
100

85

80

— 28 —urozing = Ceskd republika

Graf 3 Zaméstnanost

Zdroj: Ministerstvo prlimyslu a obchodu

| 43



Graf ¢. 4 zndzornuje trend vyvoje poctu vydanych stavebnich povoleni, jak v Ev-
ropské unii, tak i v Ceské republice.
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Graf 4 Pocet vydanych stavebnich povoleni

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu

Na grafu & 5 jsou zobrazeny ceny stavebnich praci v Evropské unii a v Ceské re-
publice. Zde je vid&t, e ceny v Ceské republice rostou rychleji nez ceny v Evropské unii.
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Graf 5 Ceny stavebnich praci

Zdroj: Ministerstvo préimyslu a obchodu
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5.1.1 Analyza atraktivity trhu

Trh je nadprdmeérné atraktivni, protoZe stavebni trh v poslednich letech neustéle
roste, jak uvadi Ministerstvo prdmyslu a obchodu v predchozich grafech. Také se zde
vyskytuje pomeérné nizkd konkurence. Nevyhodou, kterd neni z nésledujici tabulky
zfejma, je velikost konkurencnich firem na trhu. Vétsinou se jedna o dcefiné spolec-
nosti s finanénim zabezpecenim ze zahranidi. Tento produkt neni mozné né&jak zvlast
substituovat, protoZe se jednd o produkty bednéni a leSeni, které jsou potfebné pfi

provadéni vétsiny stavebnich ¢innosti.

Tabulka ¢. 4 zndzornuje bodové hodnoceni atraktivity trhu, na kterém se pohy-
buje spolecnost PERI. V tabulce je vymezeno celkem osm kritérii, kterda maji pfirazenou
vahu. Vaha jednotlivych kritérii je roznasobena pfidélenymi body, které jsou v rozmezi
od 1 do 6 bod(, kde 6 bodl znadi nejlepsi situaci. V celkovém hodnoceni dosahl trh 68
% atraktivity.

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Viha
Kritérium Vdha |MNegativni Pramér Pozitivni Body X
0 1 2 3 4 5 i) Body
Rast trhu 3 X 5 15
Velikost trhu 2 X 5 10
Intenzita
3 X 4 12
konkurence
Promeérna
L 2 X 4 8
rentabilita
Barié
v 1 X 2 2
vstupu
MoZnosti
) 1 ¥ 1 1
substituce
Struktura
. s 2 X 5 10
zakaznikl
Vi
Wv . 1 X 3 3
prostiedi
Celkem 15 61
Maximalni potet bodd 90
DosaZeny podet bodd 61
DosaZiené hodnoceni 63%

Tabulka 14 Analyza atraktivity trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim pfistupu Mafika a kol. (2018, str. 84)

5.2 Analyza konkurencni sily oceinovaného podniku

Trzni podil oceriovaného podniku uré¢ime tak, ze vytvofime pomér jeho trzeb a
odhadnuté velikosti regiondlniho trhu. V tabulce niZe jsou uvedeny trzby spole¢nosti
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PERI a relevantniho trhu, ve kterém jsou zahrnuty konkurencni spolecnosti Doka,
Scaserv a Paschal, které jsou nejvétsimi konkurenty a pfiblizné 2 % trzeb tvofi ostatni
podniky. Pomé&rem trzeb relevantniho trhu a trzeb spole¢nosti PERI je v tabulce & 15
zndzornén trzni podil podniku. Trzn{ podil spolecnosti PERI s mirnymi vykyvy postupné
klesal. V poslednim roce sledovaného obdobi trzni podil oproti pfedchozimu roku
mirné vzrostl.

Rok Relevantni trh (tis. K€} [TrZby PERI (tis. K€} |Trini podil PERI
2014 1073996 878 846 81,8%
2015 1020714 805 546 78,9%
2016 979 090 787574 80,4%
2017 1053082 825013 78,3%
2018 1290 685 1018 265 78,9%

Tabulka 15 TrZzni podil spolec¢nosti PERI v minulych letech

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich zavérek jednotlivych spolecnosti

Tabulka & 16 znadzorfiuje bodové hodnoceni spole¢nosti PERI ve srovndni s kon-
kurenci. V této tabulce je vymezeno devét kritérii, kterd maji pfifrazenou vadhu a na-
sledné jsou rozndsobena pridélenymi body. Body jsou opét v rozmezi od 1 do 6 bodd,
kdy 6 bod0 znadi pozitivni prfevahu analyzované spolecnosti nad konkurenci. Podnik
dosahl celkového hodnoceni 67 %, coz znadi nadprimeérnou prevahu oproti konku-
renci.

Bodové hodnoceni Viha
Kritérium Véha |Prevaha konkurence Pramér Pievaha podniku| Body x
0 1 2 3 4 5 6 Body
Cenava
. o 3 X 4 5
urover
Sire
) 1 ¥ 5 5
sortimentu
Kvalita zbodi 2 X 4 8
Uginnost
2 X 5 10
reklamy
Image firmy 1 X 5 5
Kvalita 3 X a 12
managementu
Majetek a
) ) 2 % 5 10
investice
Logistika 3 X 4 12
Finanéni
. 1 X 5 5
situace
Celkem 18 72
Maximalni potet bodid 108
DosaZeny potet bodd 72
DosaZené hodnoceni 67%

Tabulka 16 Hodnoceni podniku ve vztahu ke konkurenci

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim pfistupu Mafika a kol. (2018, str. 110)

| 46



5.3 Prognéza trzeb

K progndze trzeb ndm pomilzou predchozi dva kroky, kterymi jsou analyza rele-
vantniho trhu a analyza konkurendni sily. Diky témto dvéma krokdm vime, jak si podnik
vede v porovnani s konkurenci a na jak atraktivnim trhu pCsobi.

5.3.1 Hodnoceni perspektivnosti podniku

Pfi hodnoceni perspektivnosti podniku vychdzime z tabulky ¢. 14, kterd fesi atrak-
tivitu trhu, na kterém se spolecnost vyskytuje. Dale pak vychdzime z tabulky &. 16, ktera
se zabyva postavenim podniku v uritych kritériich oproti konkurenci. Atraktivita trhu
¢ini 68 % a konkuren&ni sila 67 %, tedy podnik stale spada mezi podniky s jednoznac-
nou perspektivou, jak je vidét v tabulce . 2 v teoretické ¢asti.

5.3.2 Vlastni prognéza trzeb

Stavebni podniky dle Studii CEEC research (2020) poditaji s rlstem trzeb v roce
2019 a 2020 v prméru o 3,6 %. Podle dosavadniho rdstu HDP a vyvoje trhu stavebnf
produkce olekdvame ndsledujici vyvoj trzeb relevantniho trhu, trzeb spolec¢nosti PERI
a trzniho podilu.

Relevantni trh |Tempo Triby PERI  |Tempo rastu |TrZni podil

Rok (tis. KE) ristu trhu | (tis. KE) trieb PERI PERI
2014 1073996 X 878 846 X 81,8%
E 2015 1020714 -5,2% 805 546 0,1% 78,9%
2 2016 979 090 -4,3% 787574 -2,3% 80,4%
E 2017 1053082 7,0% 825013 4,5% 78,3%
2018 1290 685 18,4% 1018 265 19,0% 78,9%
2013E 1337150 3,6% 1057 685 3,9% 79,1%
E 2020E 1386624 3,7% 1098 533 3,9% 79,3%
Eo 2021E 1433769 3.4% 1136645 3,5% 79,2%
= 2022E 1482 518 3,4% 1175051 3, 7% 79,3%
2023E 1534 406 3,5% 1223037 3,7% 79,4%

Tabulka 17 Vlastni progndza trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ucetnich zavérek jednotlivych spolecnosti
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5.4 PEST analyza

V PEST analyze vymezime vnéjsi faktory, které ovliviuji fungovani podniku. Jedna
se o faktory politické a legislativni, ekonomické, socidlni a demografické, technolo-
gické.

5.4.1 Politické a legislativni faktory

Spole¢nost PERI, spol. sr.0., se ¥di zakony platnymi na Gzemf Ceské republiky.
LeSeni a bednéni dodavané touto spoleénosti musi splfiovat legislativni pozadavky a
normy, aby je stavebni podniky mohly pouZivat. Z&dné nedavné Upravy zédkona se ne-
tykaly pfimo leSeni a bednéni, nicnéné je nezbytné sledovat pfipadné zmény legisla-
tivy.

Na tento podnik se samoziejmé vztahujii dalsi zakony, které musi dodrZzovat, aby
mohl plsobit na Gzemi Ceské republiky. Jedna se napfiklad o:

Zakon o Ucetnictvi (¢ 563/1991 Sb.),

Zakon o danich z pfijmu (¢. 586/1992 Sb.),
Zakon o ochrané spotrebitele (¢. 634/1992 Sb.),
Zakon o odpadech (¢. 185/2001 Sb.),

a dalsi.

YV V V VY V

5.4.2 Ekonomické faktory

Vykonnost ekonomiky se urcCuje makroekonomickou veli¢inou, kterd se nazyva
hruby domaci produkt (HDP). HDP v Ceské republice neustale roste. Tento rist je z&visly
na rostouci domaci poptévce. Dle Ceské narodni banky bude mit meziro¢nf rist redl-
ného HDP klesajici tendenci do konce roku 2019 a od zacatku roku 2020 opét rlst redl-
ného HDP mirn& poroste. Prognéza vyvoje HDP dle Ceské narodni banky je zobrazena
v tabulce ¢. 18 a grafu €. 6.

Ukazatel Rok Ve vysi
2019 2,5%

Meziroéni rist redlného HDP 2020 2,3%
2021 2,8%

Tabulka 18 Progndza a vyvoj HDP

Zdroj: Ceska narodni banka
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Zdroj: Ceskd narodni banka

Dalsim dllezitym ekonomickym faktorem je vyvoj ménového kurzu. PERI spol.
sr.0., ma materskou spole¢nost v Némecku, kterd dodavd zna¢nou c¢ast sortimentu, a
podnik také z Ceské republiky exportuje do zahrani&i. Pro PERI plsobici v Ceské repub-
lice je kromé &eské koruny dlileZitou ménou zejména euro. Dle prognézy Ceské néa-
rodni banky (2020) koruna vici euru bude mirné posilovat, jak mdZzeme vidét v tabulce
¢.19agrafuc. 7.

Ukazatel Rok Ve vysi
2019 25,60
Kurz CZK/EUR 2020 25,30
2021 25,20

Tabulka 19 Progndza kurzu

Zdroj: Ceska narodni banka

28 -
27 |
26 -
25_//\_‘\%
24 |

23 1

22

P18 nom nore mom N 200 mon r2Tn m
9090 T0% 50% m 30% interval spolehlivost

Graf 7 Progndza kurzu

Zdroj: Ceskd narodni banka
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Do této skupiny faktorl samozifejmé patfii také inflace, kterd znehodnocuje
meénu. Mira inflace je vyjadrena prdmeérnym ro¢nim indexem spotrebitelskych cen za
poslednich 12 mésicl oproti 12 pfedchozim mésicdm. V ndsledujici tabulce a grafu,
ktery vychéazejiz Ceského statistického Uradu (2020) a Ceské narodni banky (2020), ma-
zeme vidét, Zze v letech 2014 az 2016 inflace mirné rostla. V roce 2017 prudce vzrostla
na 2,5 %. V nasledujicim roce klesla na 2,1 %. V roce 2019 probéhl prudky narlst na 2,8
% a v roce 2020 mirny rlst na 2,9 %. V roce 2021 se o¢ekava prudsi pokles na 2,2 %, jak
mUzeme vidét v grafu ¢. 8.

Primé&rnd mira | 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019E| 2020E| 2021E
inflace v % 0,4%| 0,3%| 0,7%| 2,5%| 2,1%| 2,8%| 2,9%| 2,2%

Tabulka 20 Vyvoj a progndza inflace

Zdroj: Ceskd narodni banka pro prognézu miry inflace, Cesky statisticky G¥ad pro vyvoj
miry inflace v minulosti
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Graf 8 VVyvoj a progndza inflace

Zdroj: Ceskd narodni banka

Dalsim ekonomickym faktorem je mira nezaméstnanosti. Ta dosahla v roce 2018
Grovné v primeéru 2,2 %, jak uvadi ministerstvo financi (2020). Podle ministerstva fi-
nanci (2020) se ocekava, Ze v nasledujicich letech se mira nezaméstnanosti bude po-
hybovat od 2 % do 2,4 %.
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5.4.3 Socialni a demografické faktory

Trh s leSenim a bednénim je zavisly na trhu stavebnim. Stavebni spole&nosti stavi
nejvice na mistech, kde je nejvétsi koncentrace obyvatel a tato koncentrace ma ten-
denci déle rQst. Dle statistického Uradu je nejvétsi koncentrace obyvatel samozrejmé
v hlavnim mésté Praha, kde stavebni spolecnosti maji nejvice projektd a vzhledem
k zalidnénf stavi i v okolnich vesnicich a satelitnich obcich. Nejvyraznéjsi rlst poctu
obyvatel se olekava ve Stfedoceském kraji. Dale je tento sortiment dodavéan do prd-
myslovych zén. Ministerstvo primyslu a obchodu ma za cil zrealizovat program, ktery
bude zaméren na vybudovani novych prdmyslovych zén s malou rozlohou a na rozvoj
stavajicich prdmyslovych zdn s vyuZitim brownfields.

5.4.4 Technologické faktory

Pro udrzeni konkurenceschopnosti podnikd je nutné neustale inovovat procesy i
technologie, které dané podniky pouzivaji. Vydaje na vyzkum a vyvoj v Ceské republice
stale rostou, kromé& mensiho vykyvu v roce 2016, jak uvadi Cesky statisticky G¥ad (2019).
Podnik pro vyrobu leseni a bednéni vyuziva celou fadu stroj(, takze je nutné, aby sle-
doval aktudIni trendy a technické i technologické novinky.

5.5 Porterova analyza péti sil

V Porterové analyze péti sil se budeme vénovat péti faktordm ovliviiujicich pod-
nik. Jedna se o rivalitu mezi stavajici konkurenci, riziko vstupu potencidlnich konku-
rentd, vyjedndvaci silu zdkaznikd, vyjedndvaci silu dodavatell a hrozbu substitucnich
vyrobka.

5.5.1 Rivalita mezi stavajici konkurenci

Z analyzy jiz vyplyva, ze podnik mé pouze nékolik velkych konkurentd, ale i tak
maji relativné nizké trzby oproti spolec¢nosti PERI. Dale existuji i dalsi podniky, které
dodavaji bednéni a leseni, ale ty dohromady tvori malou ¢ast, v fadu jednotek procent.

Mezi velké konkurencni podniky patfi:
» Doka s.r.o, specializace na bednéni,

» Scaserv a.s., specializace na bednéni i leSeni,
» Paschal s.r.o., specializace na bednéni.
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5.5.2 Riziko vstupu potenciilnich konkurentu

Na trhu je jiz delsi dobu pouze nékolik velkych konkurenénich podnikd, které za-
ujimaji témér cely trh. Spole¢nost PERI ma z téchto podnik( zdaleka nejvétsitrzni podil
a také mé nejlepsi zazemi v podobé némecké materské spole¢nosti. Pro nové konku-
rencni podniky by bylo velmi obtizné byt na tomto trhu konkurenceschopny. Jedinou
hrozbou miZou byt podobné velké spolecnosti ze zahranidi, které by se rozhodly na
tento trh vstoupit a ziskat si na svou stranu ¢ast zédkaznik{.

5.5.3 Vyjedndavaci sila zakazniku

Spole¢nost distribuuje své produkty po celé Ceské republice. Hlavnimi zdkazniky
jsou stavebni spolecnosti, at uz pres bytové jednotky/domy, tak i pres prdmyslové
zony, dopravni projekty apod. Pfesto, ze spolecnost ma nejvétsi trzni podil, musi si své
stavajici zdkazniky snazit udrzet a ziskavat nové zdkazniky, ktefi vstupuji na tento trh.
Zakazniky si podnik udrzuje kvalitou svych vyrobk( a sluZzeb, které jsou spojeny s pro-
dukty.

5.5.4 Vyjednavaci sila dodavatelt

Pro kazdou spolecnost je dllezité mit kvalitni dodavatele. Podnik si vyrabi né-
které své produkty sédm. Vétsinu produktd vsak dodava materskd spolecnost z Né-
mecka, které ma zde obrovské prostory. Samozifejmeé existuji dodavatelé potfebného
materidlu vstup(l, ale to si fesi sama materska spole¢nost v Némecku, kterd dodava
vétsinu materialu. Dale ma podnik dodavatele energii, likvidujici odpady, auditorskych
sluZzeb apod.

5.5.5 Hrozba substitu¢nich vyrobku

MoZznost substituovani téchto produktl je velmi obtiZznd, protoze bednéni nebo
leSeni potrfebuje ke své Cinnosti kazda stavebni spolecnost pro realizaci svych pro-
jektl, at uz je to stavéni bytovych domb(, préimyslovych zén ¢i dopravni projekty.
Hrozba substituce produktl je tedy minimalni.

5.6 SWOT analyza

Vtabulce ¢ 21 miZeme vidét analyzu SWOT. Tato analyza kombinuje analyzu
vnitfniho a vnéjsiho prostredi. Do vnitfniho prostfedi spadaji silné a slabé stranky spo-
le¢nosti. Podnik PERI disponuje mnoha silnymi strankami, které jsou uvedeny v ta-
bulce. Hlavni slabou strankou spolec¢nosti je, Ze nékteré akce musi schvalovat mater-
skd spolenost, tedy centralizace. Centralizace prodluzuje reakéni dobu a nékdy to
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muUze byt znac¢nou nevyhodou. PfileZitosti pro firmu je samozrejmé vstup novych za-
kaznikd na trh, hlavné velkych stavebnich spolecnosti, které mohou byt stalymi zédkaz-
niky a znaéné se podilet na trzbach firmy. Dalsi velkou pfilezitosti je zvySeni podilu na
trhu, ktery je uz ted dost vysoky. Do hrozeb pro podnik patfi pfichod velké konkurenéni
spole¢nosti ze zahranicni, kterd bude mit dostatecné finanéni zazemi, schopnost pro-
sadit se a vzit si ¢ast podilu trhu. Dalsi hrozbou je negativni vyvoj stavebniho trhu, na
kterém zavisi trh s leSenim a bednénim. Také mdZe pfijit mezindrodni krize, na kterou
se nelze pripravit a zaleZi, jak podnik zareaguje. Posledni uvedenou hrozbou je Uprava
legislativy, kdy vldada mUze pozménit pozadavky na tento druh zboZi.

Silné stranky (strengths) Slabé stranky (weaknesses)
Finanéni zazemi Mékteré akce musi schvalovat matefska spoleénost
Velky podil na trhu (centralizace)

Siroky sortiment zbo#i vlastni znaéky
Socialni zazemi
Vytvaireni novych pracovnich mist

Pfileiitosti [opportunities) Hrozby (threats)
Movi zakaznici - velké stavebni spolecnosti Pfichod velké konkurencni spoletnosti ze zahranidi
Zvyseni podilu na trhu MNegativni vyvoj stavebniho trhu

Mezinarodni krize
Uprava legislativy

Tabulka 21 SWOT analyza

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.7 Zavér strategické analyzy

Trzni podil spolecnosti PERI se pohybuje kolem 80 %. Zbytek trhu tvorfi pfevazné
spolecnosti Doka, Scaserv a Paschal. Dale pak malé procento tvofi ostatni podniky. Vy-
voj stavebniho trhu se do budoucna jevi jako rostouci, to samé plati pro vyvoj trzeb
podniku. Konkurencni sfla spolecnosti dosahla 67 %, tedy spole¢nost je nadprdmérné
konkuren&né silna. Atraktivita trhu Cini 68 %, tedy jedna se o velmi atraktivni trh. Podnik
vynika kvalitou svych vyrobkd a finanénim zazemim.
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6 Financni analyza

Finan¢ni analyza je vytvofena na zakladé dat z vyro¢nich zprdv podniku PERI,
spol. sr.o., od roku 2014 do roku 2018. Vyro&ni zprava za rok 2019 zatim neni vyhoto-
vena, ale o¢ekdvd se podobny vyvoj jako v roce 2018.

6.1 Analyza rozvahy

Nejdfive provedu analyzu struktury rozvahy firmy PERI, spol. sr.0., kde se zamé&-
fim na slozeni majetku a kapitalu spole¢nosti.

V grafu €. 9 je zobrazeno slozeni celkovych aktiv spole&nosti. Ob&znd aktiva podniku
v letech 2014 az 2015 prevySovala dlouhodoba aktiva. Je to dano hlavné vysokymi po-
hledavkami, jak je zndzornéno v grafu €. 11, ktery zobrazuje sloZzeni obéznych aktiv.
V dalsich letech spolecnost zacina vice investovat do dlouhodobého majetku a v roce
2017 jiz zacina dlouhodoby majetek prevySovat obézny majetek.
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2014 2015 2016 2017 2018

Dlouhodoby majetek Kratkodoby majetek

Graf 9 SloZeni celkovych aktiv (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Gcetnich zavérek spolecnosti

Graf €. 10 znazorfiuje sloZzeni dlouhodobého majetku. Témér cely dlouhodoby
majetek tvori majetek hmotny, a to pfevdzné hmotné movité véci a soubory movitych
véci. Spolecnost nevlastni zddny dlouhodoby financni majetek. Dlouhodoby nehmotny
majetek neni v grafu viditelny, protoZe se jedna o malé procento. Spolecnost dle roz-
vahy vlastni jen software v hodnoté desitek tisic. Pouze v roce 2016 tato polozka pfe-
kracuje 100 tisic.
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Graf 10 SloZeni dlouhodobych aktiv (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé UGcetnich zavérek spole¢nosti

V grafu €. 11 je sloZzeni obéZnych aktiv spole¢nosti. Nejvétsi podil na obéZznych aktivech
v kazdém roce tvofi kratkodobé pohledavky. Konkrétné se jedna hlavné o kratkodobé
pohledavky z obchodnich vztahd. Mensi, ale vyznamny, podil tvofi zdsoby spolecnosti,
kdy témeér celd hodnota je zboZi. Pouze kolem 200 tisic K& v kaZdém roce tvofi material.
Dlouhodobé pohledavky méa podnik jen v poloZzce odloZzend dafiovd pohledavka, kdy
se jednd o 2 az 4 miliony korun v kazdém roce. Kratkodoby finan&ni majetek podnik
nema zadny. Penézni prostfedky, pfevdzné na Uctech, od roku 2014 znacné klesaji az
do roku 2017, kdy zacnou zase rist.
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Graf 11 SloZeni obéZnych aktiv (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spole¢nosti
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V letech 2014 az 2017 tvori vétsinu celkového kapitdlu viastni kapital, jak mad-
zeme vidét v grafu ¢ 12. Konkrétné se prevazné jedna o nerozdéleny zisk minulych let
a o vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi. Vroce 2018 vzrostl cizi kapitél,
coz bylo zapfi¢inéno rlistem zdvazk( z obchodnich vztahd. V poslednim roce sledova-
ného obdobi také vzrostly vyrazné trzby, které maji za nasledek rlst viastniho kapitalu.
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Graf 12 Pomér vlastniho a ciziho kapitalu (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti

Graf ¢. 13 zobrazuje sloZzenf ciziho kapitalu. MdZeme zde vidét, Ze se jednd pre-
vazné o kratkodobé zdvazky, jejichZz hlavni poloZzkou jsou zavazky z obchodnich
vztah(. Dlouhodobé zdvazky nema spolec¢nost Zddné. Rezervy jsou tvofeny hlavné na
dan z prijma.
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Graf 13 SloZeni ciziho kapitdlu (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucetnich zavérek spolecnosti
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6.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Z horizontalni analyzy, ktera je zndzornéna v tabulce & 22, vyplyva, Ze hodnota
aktiv od roku 2074 do 2017 mirné rostla a v roce 2018 vzrostla prudce. Tento jev na-
znacuje, ze podnik zainvestoval do dlouhodobého majetku. Jak jsme jiz vidéli v pred-
chozich grafech, tak vétSinu aktiv tvofi dlouhodoby hmotny majetek, coZ je vidétiv na-
sledujici tabulce, Ze podnik investoval pravé do néj. Obézné aktiva také v pribéhu let
rostla, kromé prvniho roku, kdy mirné poklesla a tfetiho roku, kdy zlstala stejnd, jako
rok predchozi. Rlst obéznych aktiv je prevazné zapfic¢inén rlstem kratkodobych po-
hledadvek a rlstem sledovaného zbozi. Také vyrazné vzrostly penézni prostfedky na
bankovnim Gctu, jak jiz vime z predchozich graf(, ale ty netvori tak velky podil, aby to
vyznamneé ovlivnilo rist obézného majetku.

Zdroje kryti také zaznamenaly vyznamny rst hlavné v poslednim roce. Ve vlast-
nim kapitalu prob&hl mirny narlst nerozdéleného zisku minulych let. Dale v poslednim
roce velmi vzrostl vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi. Rezervy zazname-
naly prudky rdst, ale nejedna se o polozku, kterd by celkové cizi zdroje pfilis ovliviio-
vala. Hlavni podil na rlstu celkovych cizich zdrojd maji kratkodobé zavazky, které jsou
zde nejvétsi polozkou. Kratkodobé zavazky rostou hlavné z dlvodu rlstu kratkodo-
bych zavazk( z obchodnich vztahg.

Trzby v letech 2014 az 2016 klesaly, zatimco v letech 2017 a 2018 trzby rostly. Né-
které z hlavnich polozek aktiv, jako jsou zdsoby Ci pohledavky, se vyvijely nepravidelné
ve vztahu k vyvoji trzeb. Obé tyto polozky sice klesaly v prvnim roce sledovaného ob-
dobi, ale vdruhém roce rostly, pfestoze trzby stale klesaly. Naopak penézni prostfedky
se vyvijely podle rlstu trzeb. Vlastni kapitdl ma nepravidelny vyvoj ve vztahu k vyvoji
trzeb. V cizich zdrojich jsou hlavni poloZkou kratkodobé zavazky, které v prvnim roce
rostly i pfes pokles trzeb, ale v dalsSim roce také poklesly. V poslednich dvou letech sle-
dovaného obdobi kratkodobé zavazky rostly, coz znaci, Ze se vyvijely podle pohybu
trzeb.
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Hiorzontdnl 11540

ROZVAHA 0152014 216015 | 2172018 2182017

AKTTV CELKEM 1,03 1.0z L9 154
Diouhodob] ma)stek 132 054 130 159
Déouhodob] nehmotng ma)stei 0,00 0,00 0,57 0,73
Oosnitednd prva 0,00 0,00 0,57 0,25
B2 1. Sofware 000 0,00 057 025
Déouhodeby hamotng mea|etsi 132 0,54 1,30 159
Poresrnky a staviny 095 a7 103 0.97]
BAL12 Strviry 095 107 103 0,97
Hirmotng moavité wia a saubory mowitpch wici 14 0,93 121 1,71
Porskoyiruie silaby ma diouhadatny oty majetek a nedakandoeny

oty Frmany majatel 0. 40,40 033 0,91
BUL52. Nedokondery dauhadatny oty majetek 000 40,40 0332 0,91
ObdEnd aktiva 0,21 172 100 133
Fapoy 093 1,12 153 134
W arexi 117 053 140 1,008
Wratky a daki 093 112 1E3 1,34
CA2. Fhaki 053 1,13 153 134
Poh EH:“V'Z]' 0ES 120 0,79 135
Dot pobleddnoy e 045 e 0,508
CAL1A. Ocdlabers dafiowd pobledia v 0,45 v 0,508
Krdndodate pobleddvky 0ES 132 078 127
CIL2.1. Pobleddndey = abchadnich vistahi 093 a7 099 1408
S22, Pofbecnday - awiadand nebo awadayici asaba 0,013 54,77 0,00 0,008
S22 A, Pobleddndey - ostaini 0E7 0,55 0,95 0,50
SN2 4 4. Kradoodab poskyinuie cilaftry 050 058 .50 1,500
C A2, 45. Dhofuesdnd iSty akivi 0,85 0,57 0,40/ 0,35
S22 4 8. Jing pofleddndy 0,02 035 2,50
PandEnl proetiediy 044 0,52 13 133
Penéiini prosifedy v pokladng 103 0,55 0,41 0,74
Peniini prosfediy na 0Sech a2 0,52 140 z.35
dim roziidani 112 1105 0=l 0,20y
Makdady pFigtich obdabi L17 LO% OE] .90y
P ENVA CELKEM 104 Lioz| L9 154
izgtnl kapitsl 101 114 055 1,35
Zaikaani kapital 100 100 100 1,00
Likladni kapitdl 100 100 100 1008
W ebardak hoepodafan] minuljch st 101 1,19 1,01 115
Mesrcundilerry sk mirnlyoh et 101 1,19 101 1,15
| v sschalk heoepeoeiafand bSEndho bdstnihe obdobl 100 101 0,70 L77]
Rozhodnuto o zilohovs viplatd podiiu na zisku 0,00 0,00 0,00

Clzl zdrn|s 133 0,75 Z11

HBIEHT]' 055 05l 0,13

Flevnerva ra daf = pfijrnd 097 049 0,00

Ostarini mesresrwy 027 107 1,50,

mﬂl]l LI7 077 i

Kratoodobs zivaziy 137 0,77 132

Krdfadate pfijaid ralafry 0,97 102 0,91

Liwady & abahadnich vetahl 129 031 &350

Lirwaurcy ostaini OET 145 0,90

CALAA. Tiwvary k ramésianolm 0,02 4439 1105

CILAA. Tavarey re soddnia mberpeieni a sdravainibo pojissdni 000 0,00 L5

CILAS. St - dofiowd sévarky a dotacs 098 111 135

CUILAE. Drafusdre Oty presivni 170 LZ1 071

Tabulka 22 Horizontalni analyza rozvahy

s v

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Gce

tnich zavérek spolecnosti
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6.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

VertikaIni analyza znazormuje podil jednotlivych polozek na poloZce jiné. M{-
zeme zde vidét, Zze na celkovych aktivech ma dlouhodoby majetek i obézny majetek
pfiblizné 50% podil. Jak jiz bylo zminéno, tak u dlouhodobého majetku témér celou
hodnotu tvofi dlouhodoby hmotny majetek. V ob&zném majetku tvofi nejvétsi podil
kratkodobé pohledavky a déle pak zdsoby zbozi.

Na vysi pasiv pfevazuje podil vlastniho kapitalu, kde je nejvétsi poloZzkou neroz-
déleny zisk minulych let. Dalsi vyznamnou polozkou, kterd neni pfilis vysokd v porov-
nani s nerozdélenym ziskem, je vysledek hospodareni béZzného Ucetniho obdobi. Krat-
kodobé zdvazky za analyzované obdobi prudce vzrostly a také jejich podil na pasivech.
Vétsinu kratkodobych zdvazk( tvori zavazky z obchodnich vztahd.
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bradoadate pobladiviy 435 24 5% 433 I0,.3% 7. 1%
C 2. Pobledireboy & abchodnich wirtahil 35 T 32 3% 32 3% 4% Fi oy
C 22 Porleinedey - onddichared resti ook ici cmofm 4.5% 0% B 0 0,0F%
S22 A, Pobdeindey - astaini 5% 2.1% 1.1% 0% i04%
C L2 A4, Kriddodobed: poskopinuie silafy 03% 0% 0.1% 03% 0.3%
C 122 A5, Dafuscre 05ty akoiwni iy 1LE% LiT% A% 0,.1%
CAL2 AR, S poblescineky 0% 0.1% 0% 0% 0%
Pandind pro-ethediy 5 pL 12% 15%|  24%

Penitini prosfedky v pokladng

0.0%
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ity o iStich cbdabi ozl ok okl o] ok
P SN CELKEM loors|  LocumE]  do0u|  1000EE| 10007
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Zaidadnd kapitil L7% 1LE% L 1a%| 0o
Fadaschni it T 15% 15% A% 0%
Y ebahalc nocapoetiafiend minul ch bet e = 4z =)
Merarddermy d=k miruych et 54T a2 2% cEEE|  a2ek]  4BEk

v sadalk hoepodafen] baEnsho 0Estniho obdobd

19.5%

12.5%

17.7%

Rozhednute o z8chovs viplatd podilu na Zisku

0,75

0,75

0,75

ClﬂIﬂ'ﬂ]E 14 7% T A% 123 2T 3T I
Razarvy L5 13 o5k 0%l o=y
Fevrerva ra dafi = pfijmad 13% L% 05% 0% 10,.5r%
Oitorini ravnerwy 0% 0iT% 0% 0.1% 10,05
m 123 15, 7% 11.5% BEE 35, 4%
Kratiodobs zivaziy 17| 1eaw]  11ew| mew| asae

Kradodabe phjad saloky 10% 1005 0.5 0.5% 0.7
Fireariy r atwedhednich wirtafil 5.1% o3 2.7 15 7% 79, 5%
Firvariy astaini TiT% 590 B = 5. 2%
CALA. Edwarky b rarmdsiancim 1.1% [ulo S L% 1% 0.5%
CILAA. Tiwary re socidinibo ssbwrpedeni a rdravoinibo poisiéni 05% 0% 05% 05% A%
CILAS. S - chafiersdt rorvariey 2 dotscon LT% L% L% rdn; 1.9%
CLAR. Dk ooty pasivi 3T% 43% 4E% 2.1% 2.1%

Tabulka 23 VertikdIni analyza rozvahy

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucetnich zavérek spolecnosti
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6.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Déle provedu analyzu vykazu zisku a ztraty. Podnik ma velmi vysoké trzby, jak
muUzeme vidét ve strategické analyze, ve srovnani s konkurenci. Nejvétsi podil na
trzbach maji trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb, protoze vétsina zakdzek je pravé pro-
najem bednéni Ci leSeni. Trzby za prodej zbozi také tvofi znacnou Cast trzeb spolec-
nosti, i kdyZ nedosahuji do takové vySe.

V grafu ¢. 14 je zobrazeno slozeni a vyvoj provoznich nakladd. Struktura nakladd
podniku je velmi stabilni. Nejvétsi podil na vykonech maji ndklady vynalozené na pro-
dané zbozi, které v roce 2015 mirné poklesly oproti roku 2014, ale nasledujici roky opét
postupné rostly. Sluzby v prvnich letech analyzy byly dokonce vyS$sinez pfedchozi zmi-
néna polozka, ale postupné jejich podil mirné klesal. Dale jsou zde Upravy hodnot
v provozni oblasti, které tvofi pfevazné odpisy dlouhodobého majetku. Spotfeba ma-
terialu a energie nepatfi mezi nejvyznamnéjsi nakladové polozky, protoZe vétsinu sor-
timentu podnik dovazi z matefské spolecnosti v Némecku. Ostatni provozni naklady
tvofli prevédzné z0statkova cena prodaného dlouhodobého majetku a jiné provozni na-
klady, které v letech 2017 a 2018 rostly. Osobni naklady byly v letech 2014 aZ 2017 re-

lativné stabilni, ale v poslednim roce sledovaného obdobi zde probéhl prudsi rdst.
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800 000 -
| ]
600 000 f— I ]
400 000
o . . . . .
0
2014 2015 2016 2017 2018
W Naklady vynaloiené na prodané zboZi M Spotfeba materidlu a energie
Sluzby Upravy hodnot v provozni oblasti
m Ostatni provozni naklady Osobni ndklady

Graf 14 SloZeni a vyvoj provoznich nakladi (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti

6.2.1 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V horizontdlni analyze vykazu zisku a ztraty mdZzeme vidét vyvoj jednotlivych po-
loZzek v Case. Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb, které maji z trzeb nejvétsi podil, v letech
2014 az 2017 mirné klesaly a v roce 2018 byl zaznamenan rychlejsi rlst této polozky.
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Trzby za prodej zbozi rostly kazdy rok, kromé roku 2014. Nakladové polozky mély rela-
tivné stalé hodnoty v pribéhu let. V poslednim roce rychleji rostly osobni néklady, coz
bylo nasledkem rlstu mezd. Dale zaznamenaly rychlejsi nardst v poslednim roce od-
pisy hmotného majetku z ddvodu masivni investice. Ostatni provozni ndklady prudce
vzrostly v roce 2017 a v rlstu pokracovaly i v roce 2018.

Vikaz zisku a ztraty Horizontalni x1/x0

2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017

Triby z prodeje virobku a sluzeb 0,96 0,92 0,98 1,24
Triby za prodej zhoFi 0,81 1,13 1,19 1,23
Vykonova spotieba (i. 04 + 05 + 06) 0,83 0,94 1,03 1,08
Maklady vynaloZené na prodané zbodi 0,84 1,14 1,20 1,17
Spotfeba materialu a energie 0,51 0,77 1,15 0,93
Slufby 1,03 0,82 0,84 0,97
Aktivace 0,81 1,23 1,24 0,84
Osobni naklady (. 10 + 11) 0,96 1,04 1,04 1,20
Mzdové naklady 0,36 1,02 1,04 1,21
Maklady na socidlni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 0,96 1,07 1,04 1,18
2. 1. Naklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 0,96 1,07 1,04 1,19
2.2. Ostatni naklady 0,97 1,03 1,03 1,07
Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15+ 18 +19) 0,86 1,02 1,14 1,24
Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,86 1,11 1,12 1,40
1.1. Uprawy hodnot diouhodobého nehmotného a hnotného majetku - trvalé 0,86 1,12 1,11 1,38
1.2. Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné 0,00 0,00 0,35 -5,34
Upravy hodnot zisob 0,00 0,00 458 -1,58
Upravy hodnot pohleddvek 0,00 0,00 0,96 3,65
Ostatni provozni vinosy (f. 21 + 22 + 23) 1,03 1,11 1,04 1,09
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1,08 0,99 1,00 1,00
Jiné provozni wynosy 0,48 4,00 1,32 1,50
Ostatni provozni naklady (f. 25 aZ 29) 0,99 1,12 1,96 1,19
Zlstatkova cena prodaného diouhodobého majetku 1,02 1,08 1,46 0,57
Dané a poplatky 0,43 0,59 1,12 2,06
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piigtich obdobi 0,40 0,00 7,13 -0,72)
Jiné provozni naklady 0,53 0,52 2,83 1,38
Provozni vysledek hospodafreni (f. 01 +02-03-07 -08-09 -14 + 20 - 24) 0,94 1,08 0,70 1,76
Vynosové liroky a podobné vinosy (i. 41 + 42) 0,56 0,69 1,72 0,00
Vynosové Groky a podobné wnosy - ovladana nebo oviadajici osoba 0,56 0,69 1,72 0,00
Ostatni financni vinosy 4,10 0,10 3,78 1,74
Ostatni financni naklady 0,45 0,62 1,15 2,10
Finanéni vysledek hospodaieni (f. 31 -34 + 35 38+ 30 42 - 43+ 46 -47) -0,71 -0,28 -0,84 -2,26)
Vysledek hospodaieni pred zdanénim (i, 30 + 48) 0,97 1,07 0,70 1,75
Daf z pfijm0 za béZnou Cinnost (7. 51 + 52) 0,84 1,38 0,72 1,65
|Daf z piijmi splatna 1,01 117 0,85 1,42
Dafi z pfijmi odlofend -0,89 -1,00 -1,00 -0,91
Vysledek hospodaieni po zdanéni (i. 49 - 50) 1,00 1,01 0,70 1,77
Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi (f. 53 - 54) 1,00 1,01 0,70 1,77
Cisty obrat za iéetni obdobi =1 + I + Il + V. + . + VI, + VII, 0,83 0,99 1,05 1,21

Tabulka 24 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucetnich zavérek spolecnosti

6.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ve vertikdIni analyze vykazu zisku a ztraty vdzeme vSechny poloZky k celkovym
trzbam z hlavni ¢innosti spolecnosti v jednotlivych letech. Jak mGzeme vidét v tabulce
¢. 25, tak nejvétsi podil ndklad( na trzbach tvoli vykonova spotfeba, do které spadaji
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naklady vynalozené na prodané zboZi, spotfeba materidlu a energie, sluzby. Dale
osobni naklady a Upravy hodnot v provozni oblasti maji ve vSech letech necelych 20 %
podilu. Ostatni polozky maji tento podil podstatné nizsi. Podnik ma velmi stabilni na-
kladovou strukturu. Pouze u ostatnich provoznich nakladd jsou veétsi vykyvy. Vysledek
hospodareni po zdanéni byl také stabilni ve vétsiné let. TrZzby v prvnich tfech letech
klesaly, ale podil vysledku hospodareni po zdanéni na trzbach mirné rostl. V roce 2017
trzby opét zacaly rlst, ale podil ¢istého zisku vyrazné poklesl. V roce 2018 trzby vzrostly
nad plvodni hodnotu z roku 2014 a Cisty zisk mél opét podobny procentudini podil na

trzbdach jako v prvnich letech.

Vykaz zisku a ztraty Vertkain
2014 2015 2016 2017 2018
Triby z prodeje vyrobku a sluieb 70,64%( 73,92%| 69,81% 65,61% B5,79%
Triby za prodej zbo#i 29,36% 26,08% 30,1%% 34,3%% 34,21%
Vykonova spotieba (f. 04 + 05 + 06) 57,27%| 5834%| 56,24% 55,27% 48,38%
Maklady vynaloZengé na prodané zbodi 2408%| 2276%| 2662% 30,51% 20,01%
Spotfeba materidlu a energie 471% 4 65% 3,67% 4 05% 3,06%
Sluzby 27,58%| 30,83%| 2595% 20,71% 16,31%
Aktivace -0,55%|  -D4g%| -061%| -0,72% -0,49%
Osobni naklady (. 10 + 11) 17,77%| 1865%| 19.76%| 1964%| 19143
Mzdové naklady 13,29%| 13,97%| 14,64% 14,54% 14,29%
MNaklady na socidlni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 4.48% 4 68% 5,12% 5,08% 4.85%
2. 1. Naklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 403% 421% 4.62% 4 60% 4.43%
2.2, Ostatni naklady 0,45% 0,47% 0,50% 0,49% 0,42%
Upravy hodnot v provozni oblasti (. 15+ 18+ 19) 18,19%| 17.02%| 17.69% 19,17% 19,23%
Upravy hednot diouhodobého nehmotného a hmotnéha majetku 18,19%| 17,02%| 19,28% 20,67% 23,48%
1.1. Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hnotného majetku - trvalé 18,19%| 17.02%| 19,48% 20,73% 23,20%
1.2 Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné 0,00% 0,00%| -0,20% -0,07% 0,28%
Upra\f].r hodnot zdsob 0,00% 0,00%| -0,01% -0,04% 0,05%
l:lpra\f].r hodnot pohledavek 0,00% 0,00%| -1,5B% -1,45% -4 30%
Ostatni provozni vinosy (i. 21 + 22 + 23) 1508%| 16,91%| 19,18% 19,13% 16,95%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 13,77%|  16,21%| 16,35% 15,56% 12,63%
Jiné provozni vinasy 1,31% 0,69% 2,85% 3,57% 4,32%
|05tatn'| provozni naklady (. 25 az 29) 5,64% 6,10% 6,97% 13,02% 12,51%
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 3,56% 3,96% 4,38% £,00% 478%
Dané a poplatky 0,17% 0,08% 0,05% 0,05% 0,09%
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piistich obdobi -6,39% -2,76% 0,00% 0,02% -0,01%
Jiné provozni naklady B,28% 481% 2,54% 6,86% 7,65%
Provozni visledek hospodaieni (. 01+ 02 -03-07-08-09-14 + 20 - 24) 16,77%|  17.27%| 19,14% 12,75% 18,18%
Vynosové liroky a podobné vynosy (. 41 + 42) 0,10% 0,06% 0,04% 0,07% 0,00%
Vinosove uroky a podobné vynosy - ovliadana nebo ovladajici osoba 0,10% 0,06% 0,04% 0,07% 0,00%
Ostatni finan&ni viinosy 0,07% 0,31% 0,03% 0,11% 0,16%
Ostatni finanéni naklady 0,40% 0,20% 0,13% 0,14% 0,23%
Finanéni vysledek hospodaieni (i.31-34+35-38+39_42 43 +46-47) -0,23% 0,18%| -0,05% 0,04% -0,08%
Vysledek hospodaieni pied zdanénim (i. 30 + 48) 16,54%| 17,.45%| 19,09% 12,79% 18,10%
Dafi z pfijmd za bé&Znou &innost (f. 51 + 52) 3,11% 2,85% 4,01% 2,74% 3,67%
Dafi z piijma splatna 2,83% 3,12% 3,73% 3,02% 3.47%
Daf z pfijmi odloZena 0,28%| -0,28%| 0,28%| -0,27% 0,20%
Vysledek hospodareni po zdanéni (. 49 - 50) 13,43%| 14,61%| 15,08% 10,05% 14,43%
Vysledek hospodareni za icetni obdobi (f. 53 - 54) 13,43%| 1461%| 15,08% 10,05% 14,43%
Cisty obrat za Géetni obdobi=1. + Il + Il + V. + V. + VI, + VII, 115,25%| 117,28%| 119.25%| 119,31%| 11711%

Tabulka 25 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Gcetnich zavérek spolecnosti
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6.3 Bilancni pravidla

V dalsim kroku finan¢ni analyzy provedu zhodnoceni pravidel financovani. Dodr-
Zovani téchto pravidel je také velmi ddlezité pro fungovani podniku.

6.3.1 Zlaté bilancni pravidio

Zlaté bilancni pravidlo ndm fikd, ze dlouhodoby majetek by mél byt pokryt dlou-
hodobymi zdroji financovani. Podnik toto pravidlo splfiuje v kazdém analyzovaném
roce, jak mdzeme vidét v grafu ¢. 15. Rozdil mezi vysi dlouhodobého majetku a dlou-
hodobym kapitdlem se kazdym rokem sniZuje, ale stale je dostatecny a Ize to oznacit
za konzervativni financovani.
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Graf 15 Zlaté bilan&ni pravidlo (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Gcetnich zavérek spolecnosti

6.3.2 Pari pravidlo

Pari pravidlo tvrdi, Ze vlastni kapital by nemél byt vyssi nez hodnota dlouhodo-
bého majetku. Vlastni kapital je pro firmu ten nejdrazsi. Vlastnik spole¢nosti nese ri-
ziko, Zze nebude odménén dostate¢nym vynosem z vliozeného kapitalu. Spole¢nost
PERI toto pravidlo nedodrzuje a je to dano tim, Zze nemaji dlouhodobé cizi zdroje. Fi-
nancovani provozuji z nerozdéleného zisku minulych let. Tento zpUsob je drazsi nez
pfi kombinaci s cizimi zdroji. Situace podniku je zndzornéna v nasledujicim grafu.
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Graf 16 Pari pravidlo (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Gcetnich zavérek spolecnosti

6.3.3 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika predpokladd, ze vlastniho kapitadlu by mél mit podnik
vice nez ciziho kapitdlu. V grafu & 17 je zndzornén stav kapitalu v podniku. Vlastni ka-
pitdl velmi pfevysuje cizi kapital, coz je ddno hlavné tim, Ze podnik nema dlouhodoby
cizi kapital a nevyuziva zadnou formu zpoplatnéného ciziho kapitalu. V roce 2018 vy-
razné vzrostla vyse ciziho kapitalu z ddvodu rdstu kratkodobych zavazkd z obchodnich
vztah(.
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Graf 17 Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Gcetnich zavérek spolecnosti
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6.3.4 Rustové pravidlo

RUstové pravidlo nam fika, Ze tempo rlstu investic v podniku nema byt vyssi nez
tempo rlstu trzeb. Nasledujici graf zobrazuje tempo rdstu trzeb oproti pfedchozimu
roku. Podnik splfiuje podminky tohoto pravidla pouze ve druhém obdobi, kdy je tempo
rlstu trzeb nepatrné vyssi. V ostatnich letech je tempo rlstu investic jednoznac¢né
vyssi. Podnik nese riziko, Ze provede Spatnou investici a promitne se to do ziskovosti
podniku. Nicméné v soucasnosti je podnik velmi ziskovy a v poslednim sledovaném
roce trzby prudce vzrostly. Spoleénost PERI provadi investice a v trzbach se nadm to
projevi az v dalsim ¢asovém horizontu.
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Graf 18 Ristové pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucetnich zavérek spole¢nosti

6.4 Analyza pomérovych ukazateli

Déle ve finan¢ni analyze provedu zhodnoceni pomérovych ukazatel(. Ve své di-
plomové praci analyzuji ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti, trhu a
produktivity prace.

6.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vyhodnocuji vynosnost polozek spolec¢nosti. Vynosnost
vlastniho kapitdlu (ROE) se v pribéhu sledovaného obdobi ve vétiné let pohybuje od
20 % do 23 %. Vroce 2017 byl vykyv, kdy ROE prudce kleslo na 14,83 %. V roce 2018
vSak vzrostlo zpét nad 20 %. Ukazatel ROA pomérfuje zisk a celkova aktiva. Cilem tohoto
ukazatele je zjistit, zda podnik efektivné vyuziva svlj majetek. Ukazatel ROA od roku
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2014 do roku 2016 mirné klesal, ale stale se drzel nad 20 %. V roce 2017 tento ukazatel
prudce klesl na pod 15 % z ddvodu prudkého poklesu zisku pfed zdanénim a Uroky.
V poslednim roce sledovaného obdobi mirné vzrostl o necelé 2 procentni body. Ren-
tabilitu trzeb znadi ukazatel ROS. Tento ukazatel od roku 2014 do roku 2016 mirné
roste. Nasledujici rok ukazatel ROS prudce klesd. V poslednim roce prechdzi do
prudsiho rdstu. Ukazatel ROCE zndzornuje vynosnost dlouhodobého investovaného
kapitdlu. Opét v roce 2017 probéhl prudky pokles, ale ostatni roky se pohybuji v roz-
mezi 25,48 % az 28,31 %. Ukazatel ROA (1-t) zndzorfiuje produkéni silu aktiv. ROA (1-t)
od roku 2014 do roku 2016 mirné klesa, poté probéhne prudky pokles v roce 2017 a
v roce 2018 nasleduje mirny rdst.

Ukazatele rentrability 2014 2015 2016 2017 2018
ROE 22,99%| 22,79%| 20,13%| 14,83%| 20,82%
ROA 24,16%| 22,49%| 22,37%|  14,41%| 16,39%
ROS 13,43%| 14,61%| 15,08%| 10,05%| 14,43%
ROCE 28,31%| 27,23%| 25,48%|  18,89%| 26,12%
ROA(1-) 19,61%| 18,83%| 17,67%| 11,32%| 13,07%

Tabulka 26 Ukazatele rentability

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti

6.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadfuji schopnost podniku hradit své zavazky. Vysledné
hodnoty téchto ukazatell jsou zobrazeny v ndsledujici tabulce. BéZna likvidita je pro-
vedena pomérem celkovych obéZznych aktiv a kratkodobych zdvazkd. Uvadéné op-
timum u bézné likvidity se pohybuje v rozmezi 1,8 az 2,5, plati vSak ale, ze &im vySsi je
hodnota, tim mensi je riziko platebni neschopnosti. Spole¢nost v letech 2014 az 2016
ma vyssi miru bézné likvidity, coz znali mensi efektivitu vyuziti ob&znych aktiv. V roce
2017 klesla béznd likvidita do optimalniho rozmezi. V poslednim roce sledovaného ob-
dobi je bézna likvidita pod hranici 1,8, takze podnik nese riziko, Ze nebude schopen
uhradit vSechny své zavazky. Pohotova likvidita je vyjadfena pomérem obéznych aktiv
bez zasob a kratkodobych zavazkd. Zde je uvadéné optimum v intervalu od 1 do 1,5.
Podnik ma iv tomto ukazateli v prvnich tfech letech sledovaného obdobi vysokou miru
likvidity, kterd v roce 2017 klesd na hodnotu 1,37, coZ znamena, Ze se vtomto roce pod-
nik dostal do optima. V roce 2018 tato hodnota klesd pod uvddéné optimum, takze je
zde také riziko, Zze podnik nebude schopen vcas hradit své zavazky. Pro okamzZitou li-
kviditu se uvadi, Ze doporucenad hodnota by méla byt vrozmezi od 0,2 do 0,5. Tento
ukazatel je vyjadifen pomérem financniho majetku s penéznimi prostredky a kratko-
dobych zavazkl. Toto doporuceni podnik splfiuje pouze v prvnim roce. Od roku 2015
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tato hodnota postupné klesd az na 0,065, coz je velmi nizkd hodnota. Na zadkladé zmi-
nénych ukazateld likvidity by se mél podnik zaméfit na zvyseni téchto hodnot smérem
k optimu, aby nedoslo k problémdm se splacenim jeho zdvazk(. M{Ze se zde jednat o
agresivni fizeni likvidity. Podnik si v pfipadé potfeby mize pdjcit od své materské spo-
leCnosti.

Ukazatele likvidity 2014 2015 2016 2017 2018
B&zna 4,57 293 4,63 2.09 1,22
Pohotova 3,76 233 3,77 1,37 0,82
Okamzita 0,4409| 01535 0,1036 0,0644| 0,0648

Tabulka 27 Ukazatele likvidity

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti

6.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyhodnocuji vyuzivani polozek aktiv podnikem. Tabulka ¢. 28
znazornuje hodnoty téchto ukazateld. Obrat aktiv by se mél minimalné pohybovat na
Urovni 1. Jak mGZeme vidét v tabulce nize, tak toto doporucenije spInéno v letech 2014
az 2017, i kdyz postupné klesa. V roce 2018 se obrat aktiv dostal na hodnotu 0,9, tedy
pod doporuc¢ené minimum kvili vyznamnym investicim. Obrat zdsob uvadi, kolikrat se
kazda polozka v pribéhu roku proda a opét naskladni. V letech 2014 az 2015 tato hod-
nota mirné klesala, ale dalsi rok prudce klesla a v roce 2018 zaznamenala mirny pokles.
Obrat pohledavek, ktery zndzorfiuje premeénu pohledavek na trzby v pribéhu roku, je
celé sledované obdobi stabilni az na vétsi vykyv v roce 2016. Obrat kratkodobych za-
vazk(l zndzorfiuje pocet uhrazeni kratkodobych zdvazkd podnikem za rok. Jak m@zeme
vidét v horizontalni analyze rozvahy, tak krdtkodobé zavazky velmi prudce vzrostly a
nasledkem je ¢im dal nizsi pocet uhrazeni zavazk(. Doba obratu zdsob kazdym rokem,
kromeé roku 2016, roste, coz znadi, Ze zasoby se drzi v podniku ¢im dal delsi dobu. Od-
bératelé hradi své pohleddvky po 98 az 109 dnech. Vétsi vykyv je pouze v roce 2016,
kdy se jednda o 131 dni. V pribéhu sledovaného obdobi velmi prudce vzrostla prd-
meérna doba splatnosti kratkodobych zavazk( az na 145 dni. Obratovy cyklus penéz
vyjadfuje dobu mezi platbou za nakoupeny material a pfijetim inkasa z prodeje vy-
robk({. Hodnota obratového cyklu penéz velmi klesla, coz znadi, Ze podnik potfebuje
¢im dal méné provozniho kapitdlu. Spise se ale jedna o jednorazovy vykyv z ddvodu
extrémniho rlstu kratkodobych zavazkd. Tento extrémni rlist m0ze byt zapri¢inén na-
priklad tim, Ze k poslednimu dni zU¢tovaciho obdobi za rok 2018 nebyla zaplacena ¢ast
dlouhodobého majetku, do kterého bylo velmi investovano v tomto roce.
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Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 1,5 1.3 1,2 1.1 0,9
Obrat zasob 13,6 13,4 11,6 6,6 6,1
Obrat pohledavek 3,3 3,7 28 3,6 3,3
Obrat kratkodobych zévazki 111 8,0 10,1 48 25
Doba obratu zasob 26,50 26,96 30,99 54 17 58,64
Primérna doba inkasa 108 98 131 99 109
Primé&rna doba splatnosti 33 45 36 75 145
OCP 102 80 126 77 23

Tabulka 28 Ukazatele aktivity

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti

6.4.4 Ukazatele zadluzenosti

V tabulce €. 29 jsou zobrazeny ukazatele zadluZzenosti. ZadluZzenost je vyjadfena
pomérem cizich zdrojl a aktiv. V letech 2014 az 2016 lehce kolis3, ale v nasledujicich
letech zacina prudce stoupat. Spolec¢nost PERI témér nevyuziva dlouhodoby cizi kapi-
tal pro financovani svych aktiv, protoze tento kapitdl ma pouze na velmi nizké Grovni.
Podnik ma Urokové kryti pouze v roce 2017, protoze v ostatnich letech ma nulové na-
kladové droky.

Ukazatele zadluzenosti 2014 2015 2016 2017 2018
ZadluZenost 15% 17% 12% 24% 37%
Dlouhodobéa zadluZenost 1% 1% 1% 0% 1%
Urokowvé kryti n/a n'a n/a 3770 n'a

Tabulka 29 Ukazatele zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Gcetnich zavérek spolecnosti

6.4.5 Ukazatele kapitalového trhu

Tabulka & 30 znazorfiuje ukazatele kapitalového trhu. Zadrzeny zisk v letech 2015
a 2017 se pohybuje v jednotkdch miliond, coz neni tak vysoka hodnota oproti EAT v jed-
notlivych letech. V letech 2016 a 2018 naopak podnik ma velmi vysokou hodnotu za-
drzeného zisku. Vyplatni pomér udava vysi, ktera je vyplacena vlastniklim spolecnosti.
V roce 2015 jim bylo vyplaceno 97 % a v roce 2017 se jednalo 96 %, v ostatnich letech
sledovaného obdobi se jednd 0 3 % a 4 %. Aktivaéni pomér naopak zndzormuje zisk
reinvestovany zpét do podniku. V roce 2015 se jedna o reinvestici 3% a v roce 2017 se
jedna o reinvestici 4 %. V roce 2016 se reinvestovalo 62 %. V poslednim roce sledova-
ného obdobi se jednalo o reinvestici 100 %. Potencidl rlstu g vypocteme tak, Ze ROE
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vyndsobime aktivaé¢nim pomeérem. V roce 2015 a 2017 je potenciél rlstu g 1 %. V roce
2016 &inf potencidl rdstu g 14 %.V roce 2018 je hodnota potencidlu rlstu g 15 %. Trzby
podniku v prvnich letech sledovaného obdobi mirné klesaly. Naopak v poslednich
dvou letech byl zaznamendn néardst trzeb. Cisty zisk po zdanénf byl v roce 2015 stejny
jako v roce 2014. V roce 2016 probéhl mirny narlst o 1%. V roce 2017 byl prudsi pokles
0 30%. V poslednim roce sledovaného obdobinaopak probéhl velmi prudky nardst &is-
tého zisku po zdanéni o 77 % oproti minulému roku.

Ukazatele kapitalového trhu 2014 2015 2016 2017 2018
EAT (v tis. KE) 118 12 117658 118 740 82 877 146 942
2015/2014| 2016/2015| 2017/2016| 2018/2017 X
Zadrzeny zisk (v tis. KE&) 3213 72 658 4 740 82 877 X
Vyplatni pomér 97% 38% 96% 0% X
Aktivaéni (reinvestiéni) pomér 3% 62% 4% 100% X
Potencial rastu g 1% 14% 1% 15% X
rust trzeb 92% 98% 105% 123% X
riust EAT 100% 101% 70% 177% X

Tabulka 30 Ukazatele kapitalového trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucetnich zavérek spolecnosti

6.4.6 Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace jsou zobrazeny v tabulce €. 31. Prvnim vypoctenym
ukazatelem je pfidana hodnota podniku. Pfidana hodnota v roce 2015 poklesla, ale od
tohoto roku aZz do posledniho ve sledovaném obdobi pouze rostla z dfivodu rlstu tr-
zeb.Vroce 2018 zde probéhl prudky rlst pridané hodnoty. Dalsim ukazatelem je podil
osobnich ndkladl na pfidané hodnoté, ktery je velmi stabilni v prlibéhu celého sledo-
vaného obdobi. Pouze v roce 2018 byl vétsi vykyv, kdy podil osobnich nakladd na pfi-
dané hodnoté poklesl na 37%. Pficinou tohoto vykyvu je zminény extrémni rlst trzeb.

Ukazatele produktivity prace 2014 2015 2016 2017 2018
Pridana hodnota (v tis. KE) 380 404, 339492 349 496 375023 530618
Osobni naklady/ PH 41% 44% 45% 43% 37%
PH/Qsobni naklady 2.4 2,3 2,2 2,3 2,7

Tabulka 31 Ukazatele produktivity prace

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti

170



6.4.7 Ukazatel vykonnosti

V tabulce ¢. 32 je zobrazen model CAPM s ukazatelem EVA. Model CAPM je zde
pouzit pro zjisténi hodnoty re, kterd znadi vynosnost vliastniho kapitalu a je nutné ji znat
pro vypocet ukazatele EVA. Tento ukazatel jsme si jiz vysvétlili v teoretické ¢asti. Jak
mUzeme vidét v ndsledujici tabulce, tak ve druném roce ukazatel EVA mirné vzrostl.
V letech 2015 a 2016 se tento ukazatel drzi na pfiblizné stejnych hodnotéch. V roce
2017 zde probéhl prudky pokles na necelych 44 miliond K. V roce 2018 je zde vsak
prudky nardst dokonce nad plvodni hodnotu z roku 2014. Ddlezitym faktorem také je,

Ze se ve vsech letech podnik pohybuje v kladnych hodnotach.

CAPM 2014 2015 2016 2017 2018
rs 0,67% 0,49% 0,63% 1,50% 2.01%
Foo-F 6,80% 7,36% 6,69% 5,89% 6,94%
beta unlevered

Construction supplies 0,99 0,87 0,85 0,93 0,73
beta levered 0,99 0,87 0,85 0,93 0,73
fe 7.40% 6.89% 6.22% 6,98% 7.08%
EAT (v tis. Kg) 118012 117658 118740 82877 146942
r.*E 371999 35584 36674 38994 45942
EVA (v tis. KC) 80 013 82 074 82 066 43 883 97 000

Tabulka 32 Model CAPM a ukazatel EVA

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucetnich zavérek spole¢nosti

6.5 Bankrotni modely

Pomoci bankrotnich modeld indikujeme finanéni stav spolecnosti a jeji pfipadné
ohrozeni bankrotem. Pro stanoveni finanéniho zdravi podniku pouzijeme AltmanQv
model a model INOS.

6.5.1 Altmanuv model

Princip Altmanova modelu je podrobné popsan v teoretické ¢asti. Podnik se v le-
tech 2014 az 2017 pohybuje nad hodnotou 2,9, coZz znamena, Ze podnik je finan¢né
zdravy a je zde minimalni pravdépodobnost bankrotu. V roce 2018 vSak podnik spadl
do Sedé zdény nevyhranénych vysledkd, kdy se neda jasné urcit zdravi podniku. Vzhle-
dem k celkové situaci podniku, zjisténé z finan¢ni analyzy, bankrot nehrozi.
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Ukazatele 2014 2015 2016 2017 2018
NWC/A 0,47 0,31 0,42 0,26 0,08
Zadr3. zisky/A 0,64 0,62 0,69 0,64 0,49
ROA 0,24 0,22 0,22 0,14 0,16
VK/ Cizi kapital 5,81 4,75 7,19 3,22 1,68
Obrat aktiv 1,46 1,29 1,17 1,13 0,91
7 score 5,53 4,73 5,77 3,65 2,59

Tabulka 33 Altmandv model

v s v

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucetnich zavérek spolecnosti

6.5.2 Model INO5

Dle modelu INO5 podnik tvofi hodnotu ve vsech letech sledovaného obdobi, pro-
toZe se pohybuje nad hodnotou 1,6. V roce 2018 se vSak podnik jiz velmi pfiblizuje této
hodnoté, jestli bude stejnym tempem tato hodnota klesat, tak brzy mize vstoupit do
Sedé zony nevyhranénych vysledka.

Ukazatele 2014 2015 2016 2017 218
Aktiva/ cizi zdroje 6,81 5,75 2,19 4,22 2,68
Urokové kryti 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
ROA 0,24 0,22 0,22 0,14 0,16
Vynosy/aktiva 1,68 151 1.40 1.34 1,06
Bé&ina likvidita 4.57 2.93 4,63 2.09 1,22
INOS 2,97 2,58 3,02 1,95 1,69

Tabulka 34 Model INO5

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti

6.6 Shrnuti financni analyzy

V této kapitole bych chtél shrnout vysledky z finan&ni analyzy. Z financni analyzy
jasné vyplyva, Zze podnik dosahuje zisku, ktery v roce 2017 poklesl, ale v roce 2018 na-
opak prudce vzrostl nad plvodni hodnoty. Z bilancnich pravidel podnik splfiuje zlaté
bilanéni pravidlo a pravidlo vyrovnani rizika. Pari pravidlo zde splnéno neni z toho dd-
vodu, ze podnik nema zadny dlouhodoby cizi kapitadl a vétSinu aktiv kryje nerozdéle-
nym ziskem minulych let. Rlstové pravidlo zde také neni dodrzeno, protoze podnik
v letech sledovaného obdobi velmiinvestuje a rlst investic je vyssi nez rlst trzeb. Ne-
dodrzeni téchto pravidel je rizikové, ale podniku se i tak dafi tvofit vysoky zisk.
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Spolecnost PERI ma velké mnozstvi vlastniho kapitdlu, konkrétné se jedna o ne-
rozdéleny zisk minulych let. Ciziho kapitdlu ma podnik relativné malé mnozstvi, které
velmi vzroste az v poslednim roce sledovaného obdobi. Podnik nema zddné dlouho-
dobé zavazky a zpoplatnény cizi kapital. Hlavni polozkou ciziho kapitdlu jsou kratko-
dobé zavazky z obchodnich vztahd.

Podnik vykazuje v letech 2014 az 2017 vysoké hodnoty jak u bézné likvidity, tak i
u pohotové likvidity. V prvnich letech sledovaného obdobi tyto hodnoty byly pfilis vy-
soké, coz sice umoznuje podniku hradit zdvazky svym véritelim, ale miZe se jednat o
neefektivni hospodareni s ob&znym majetkem. V roce 2018 vsak tyto hodnoty prudce
klesly dokonce pod uvadéné optimum, coZ znadi, ze by podnik naopak nemusel byt
schopen hradit své zavazky vc¢as. Okamzita likvidita se pohybuje v uvadéném optimu
pouze v prvnim roce sledovaného obdobi, takze v pfipadé nutného okamzitého spla-
ceni zavazkd by toho podnik nebyl v dalsich letech schopen. Podnik ma vsak ale velmi
silnou materskou spolecnost, od které by si mohl v pripadé potieby pUjcit.

Dle bankrotnich modeld spole¢nost PERI vychazi jako financné zdravy podnik.
V roce 2018 jeji hodnoty sice klesly v Altmanové modelu do Sedé zény nevyhranénych
vysledk(, ale vzhledem k dalsim skutecnostem nic nenasvédcuje tomu, Ze by podniku
hrozil bankrot.

7 Analyza generatoru hodnoty

Tato kapitola se zabyva generatory hodnot spolecnosti PERI, jejich analyzou a je-
jich progndzou. Pro analyzu generator( hodnoty je nezbytné rozdélit aktiva spolec-
nosti na provozné potfebna a nepotfebna. Z vefejné dostupnych dat neni mozné urdit,
kterd aktiva jsou pro podnik aktualné potfebnda. Organizace se snaZi se svymi aktivy
pracovat efektivng, takZe lze predpoklddat, Ze nepotfebnd aktiva nevlastni nebo
vlastni pouze minimum a je tedy mozné pracovat s celkovou hodnotou.

7.1 Trzby

Prvnim generdtorem, ktery budu analyzovat, jsou trzby. V tabulce ¢ 35 jsou zob-
razeny trzby spole¢nosti v minulych letech.

2014 2015 2016 2017 2018
878 846| 805546| 7ET7S574| B25018| 1018 265

Triby PERI

Tabulka 35 TrZzby spolecnosti PERI (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetni zavérek spole¢nosti
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Z tabulky vyplyva, Ze trzby od roku 2014 do roku 2016 klesly 0 11 %. V roce 2017 trzby
zacaly opét prudce rdst a v roce 2018 prekonaly hodnotu z prvniho roku sledovaného
obdobi o 14 %.

Progndza vyvoje trzeb vychdazi ze strategické analyzy, kde byla vypoctena na za-
kladé predpoklddaného vyvoje trhu a trzniho podilu spolecnosti PERI. Trzby spolec-
nosti, kromeé vykyvu v letech 2015 a 2016, rostou a vzhledem k predpoklddanému rlstu
stavebniho odvétvi se ocekava rlst trzeb i v ndsledujicich letech. Odhad vyvoje trzeb
je zobrazen v nasledujici tabulce.

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
1057685 1098533 1136645 1179051 1223037

Triby PERI

Tabulka 36 Progndza vyvoje trzeb (v tis. K¢&)

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.2 Provozni ziskova marze

V nasledujici tabulce je zobrazen vyvoj provozni ziskové marze spolecnosti z mi-
nulych let. Jak mGzeme vidét, tak v letech 2014 az 2016 je provozni ziskovd marze pres
mensi kolisani relativné stabilni. V roce 2017 vSak probéhl prudky pokles, ktery je zpU-
soben prudkym poklesem provozniho hospodafského vysledku. V roce 2018 provozni
ziskovd marze prudce vzrostla nad svoji plvodni hodnotu. Tento prudky rlst je zapfi-
¢inén rlstem trzeb, které maji za nasledek rlst provozniho hospodarského vysledku.
Dalsim dlvodem rlstu provozni ziskové marze v poslednim sledovaném roce je rist
vysSe odpisd.

Provozni ziskova marie 2014 2015 2016 2017 2018

Provozni hospodarsky vysledek | 147358 | 139147 | 150718 | 105179 | 185105

Triby z prodeje dlouhodobého
majetku

Zlstatkovd cena prodaného
dlouhodobého majetku
Odpisy 159819 | 137095 | 151852 | 170491 | 239098
Korigovany provoznivysledek
hospodaieni (KPVH)
Celkoveé triby 878 846 | 8053546 | 787574 | B25018 | 1018 265
Provozni ziskova marie 17,62% | 14,11% | 17,69% | 11,76% | 24,25%

121010 | 130616 | 128761 | 128373 | 128599

31324 31934 34478 50241 48 723

1543843 | 113692 | 139331 | 97056 | 246881

Tabulka 37 Vyvoj provozni ziskové marze (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti
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Tabulka ¢. 38 zndzornuje progndzu vyvoje provozni ziskové marze v letech 2019
az 2023. Je velmi obtiZné progndzovat prodej viastniho dlouhodobého majetku, kdyz
to spolecnost provadi v takovém mnozstvi. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
zUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku maji v minulosti velmi stabilni vy-
voj, proto prfedpoklddam, Ze se v nasledujicich letech pfilis nezméni. Provozni hospo-
darsky vysledek vychazi z financniho planu vykazu zisku a ztraty, ktery je rozebran v sa-
mostatné kapitole. Odpisy vychazeji z pldnu investic, ktery je zde také dale uveden. Do
budoucna se predpokladd, ze provozni ziskovd marze poroste. DOvodem zminéného
ristu je predpokladany rist trzeb, které maji za nasledek rist provozniho hospodar-
ského vysledku nejen absolutné, ale i relativné, z dlvodu lepsiho vyuZiti finanéni paky
a tudiz r@stu marze. Dalsim ddvodem je také rlst odpis(, které rostou z dfivodu inves-
tovani spolecnosti.

Provozni ziskovd marie 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Provozni hospodafsky vysledek | 132116 | 142290 | 151343 | 162669 | 172962
Triby z prodeje dlouhodobého
majetku

Zlstatkova cena prodaného

127472 | 127472 | 127472 | 127472 | 127472

39 340 39 340 39 340 39 340 39 340
dlouhodobého majetku

Odpisy 275592 | 281164 | 286802 | 291323 | 293484
Korigovany provozni vysledek
hospodareni [KPVH)

Celkové triby 1057685|1098533 1136645 (1179051 1223037
Provozni ziskova marie 22,78% | 23,36% | 23,87% | 24,40% | 24,91%

240896 | 250642 | 271333 | 287679 | 304635

Tabulka 38 Progndza provozni ziskové marzZe (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3 Investice do Cistého pracovniho kapitalu

V analyze generatorl hodnoty musime pracovat s upravenou verzi pracovniho
kapitdlu. Od obéznych aktiv odecteme nelrolené zdvazky, protoze nejsme schopni na
né stanovit ndklady. V tabulce ¢. 39 midzeme vidét vyvoj korigovaného Cistého pracov-
niho kapitélu (KCPK) v pribéhu let 2014 aZ 2018. V roce 2015 KCPK pokles! z dfivodu
poklesu pohleddvek a rlistu kratkodobych zavazk{. V roce 2016 zaznamenal KCPK r{ist
diky poklesu kratkodobych zavazkd a rlstu pohledavek. V letech 2017 a 2018 prudce
klesal priméarné kvili rlstu kratkodobych zavazkd.

175



Korigovany Cisty pracovni kapital 2014 2015 2016 2017 2018
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Penéini prostiedky 35020 15 494 8087 11 140 26 492
Zasoby 64 704 60 322 67 800] 124144 165853
Pohledavky 263521 219986| 285860 226143 307362
Kratkodobé zédvazky 79431 100935 78049 172963 4038921
Korigovany Cisty pracovni kapital 283814 104867 283698 188464 90786

Tabulka 39 Vyvoj korigovaného Cistého pracovniho kapitalu (v tis. K¢&)

v s v

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucetnich zavérek spolecnosti

Vyvoj korigovaného cistého pracovniho kapitalu v letech 2019 az 2023 se oce-
kava, ze bude mirné rostouci. DGvodem je rychlejsi tempo rdstu obéznych aktiv oproti
tempu rlstu krdtkodobych zdvazkd. Jednotlivé poloZky vychdazeji z pldnované rozvahy,
které je vénovana samostatna kapitola ve finanénim planu.

Korigovany Cisty pracovni kapital 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Penéini prostredky 23058 23948 24779 25703 26 662
Zasoby 115922 120399 124576| 129224 134045
Pohledavky 319844 332196( 343721 356545 369846
Kratkodobé zavazky 278551 279027 284161 2950047 295975
Korigovany Cisty pracovni kapital 180273| 197517| 208916| 221425 234578

Tabulka 40 Progndéza vyvoje korigovaného &istého pracovniho kapitélu (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.4 Investice do diouhodobého majetku

Dalsim generatorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku. V nasle-
dujici tabulce mizeme vidét vyvoj trzeb, na kterém zavisi koeficient narocnosti trzeb
na investice brutto. Tento koeficient jsme si jiz vysvétlili v teoretické ¢asti této diplo-
mové prace. Spole&nost PERI vZzdy jednordzové zainvestuje do nehmotného majetku,
ktery vyuzivd do konce obdobi odepisovani a poté opét zainvestuje. Z{statkova cena
staveb spolecnosti se pohybuje na velmi podobnych hodnotdch s mensimi vykyvy
v pribéhu sledovanych pétilet. Znamena to, ze podnik do staveb stale investuje a drzf
si hodnotu svych nemovitosti na podobné Urovni i pres odeditani odpisl v kazdém
roce. Hmotné movité véci vSak prudce vzrostly v pribéhu sledovaného obdobi. Mensi
pokles oproti predchozimu roku byl zaznamenan pouze v roce 2016.

V tis. KE 2014 2015 2016 2017 2018
Triby 878 B840| 805546 7373574 B25018) 1018 265
Zména trieb X -73 3000 -17972 37444 193 247
Mehmotny majetek

Stav majetku ke konci roku 1] 1] 138 79 20
Investice netto X 1] 138 -59 -59
Odpisy X 0 171 59 59
Investice brutto X 0 309 0 0
Koeficient narocnosti trieb na investice brutto od roku 2015 do 2018 =0,009%
Stavby

Stav majetku ke konci roku 10122 9630 10303 10647 10277
Investice netto X -492 673 344 -370
Odpisy X 492 a4 754 298
Investice brutto X 1] 1357 1098 228
Koeficient narotnosti trieb na investice brutto od roku 2015 do 2018 =0,078%
Hmotné movité véci

Stav majetku ke konci roku 226933 317899 2950624 358003 612725
Investice netto X 90966 -22275 62 381 254720
Odpisy X 45430 68 120 -45762 32665
Investice brutto X 136 396 45 845 16619 287 385
Koeficient ndrofnosti trieb na investice brutto od roku 2015 do 2018 = 14,15%

Zdroj:

Tabulka 41 Viyvoj investic do dlouhodobého majetku (v tis. K&)

Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti
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V tabulce ¢. 42 je zobrazena progndza vyvoje investic do dlouhodobého majetku. Spo-
le¢nost bude muset opét investovat do nehmotného majetku, protoze jiz byl veskery
software spolednosti odepséan. Dle progndzy bude podnik také investovat do staveb, a
tak zvysi jejich hodnotu. Pro hmotné movité véci planuji stabilni rist o 2 % ro¢né.

Rok 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Mehmotny majetek

Investice netto 216 -44 193 -128 -128
Zlstatkova hodnota 236 192 385 257 129
Odpisy 20 64 64 128 128
Stavby

Investice netto 244 235 273 228 273
Zustatkova hodnota 10521 10736 11029 11 257 11530
Odpisy 581 609 637 667 697
Hmotné movité véci

Investice netto 12 255 12 500 12750 130035 13 265
Zustatkova hodnota 624 980 637479 650229 663233 670498
Odpisy 274991 280491 286101 291823 297639

Tabulka 42 Prognéza vyvoje investic do dlouhodobého majetku (v tis. K¢&)

Zdroj: Vlastni zpracovani

V4 V4

7.5 Primérné vazené naklady na kapital

Primérné vazené naklady na kapital (WACC) je nutné zjistit pro ocenéni podniku
vynosovymi metodami. Vypocet u tohoto konkrétniho podniku je jednodussi, protoZze
podnik nema Zadné zpoplatnéné cizi zdroje. V tomto pfipadé se WACC shoduje s pro-
centudini hodnotou nakladl na vlastni kapitdl (r.). Hodnota re jiz byla vypoctena v mo-
delu CAPM a nasledné pouzita pro vypocet ukazatele EVA. WACC postupné klesd od
roku 2014 do roku 2016. V letech 2017 a 2018 WACC roste na hodnotu kolem 7 %.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
re 7,40%| 6,89%| 6,22%| 6,98%| 7,08%
WACC 7,40%| 6,80%| 6,22%| 6,08%| 7,08%

Tabulka 43 Vyvoj Primérnych vaZenych nakladd na kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vzhledem ktomu, Ze re a tudiZz i WACC se drzi v pribéhu celého sledovaného ob-
dobi kolem 7 % aZ na vykyv v roce 2016, tak do budoucna planuji, Ze podnik na po-
dobné hodnoté zlstane.

Rok 2019E|  2020E|  2021E| 2022E|  2023E
re 6,91%| 6,91%| 6,91%| 6,91%| 6,91%
WACC 6,91%| 6,01%| 6,91%| 6,91%| 6,91%

Tabulka 44 Progndza vyvoje primérnych vazenych nakladd na kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.6 Shrnuti analyzy generatort hodnoty

Prvnim analyzovanym generdtorem hodnoty jsou trzby, u kterych se do bu-
doucna predpoklada stabilni rlist. U provozni ziskové marze se také ocekdva mirny rlst
v pribéhu pristich péti let. Korigovany Cisty pracovni kapitadl by mél v budoucnu mirné
rist z dlvodu rychlejsiho tempa rlstu obéznych aktiv oproti tempu rlstu kratkodo-
bych zavazk{d. Podnik musi zainvestovat opét do nehmotného majetku, konkrétné
softwaru, protoZe byl jiz cely nehmotny majetek odepsan. Dale se olekava investovani
do staveb, kdy z(lstatkovd hodnota podniku v jednotlivych letech mirné poroste. U
hmotnych movitych véci predpokldddm rlist o 2 % ro¢né. Primérné vazené naklady na
kapital se v minulosti pohybovaly kolem 7 % a tak by se mély drZet i v letech 2019 az
2023.

8 Financni plan

Vramcifinanéniho planu byla sestavena oCekavana rozvaha a vykaz zisku a ztraty
pro roky 2019 az 2023. Tyto planované vykazy jsou velmi Uzce spjaty s generatory hod-
noty, ze kterych velmi podstatna ¢ast polozek vychazi.

8.1 Financni plan rozvahy

V této kapitole si ukdzeme plan rozvahy na pfistich pét let. Dlouhodoby majetek
vychazi z generatoru hodnoty, ktery se zamérfuje na investice do dlouhodobého ma-
jetku. Ob&Zna aktiva vychazi z vertikdlni analyzy sledovaného obdobi. Pro vypocet byla
pouzita procentudini hodnota primérného podilu na aktivech, aby byla zachovana
struktura aktiv v rozvaze. Zakladnf kapitadl podniku ma hodnotu 10 milion od zalozenf
spolecnosti. Nerozdé&leny zisk minulych let je hlavnim zdrojem kryti majetku podniku.
Dle dividendové politiky spolecnosti nerozdéleny zisk minulych let stadle mirné roste.
Tento rlst zalezi také na potrebé kapitdlu. Vysledek hospodareni zavisi na vykazu zisku
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a ztraty, jehoz pldn si ukdzeme v dalsi kapitole. Krdtkodobé zavazky se odvijeji od ver-
tikdIni analyzy rozvahy pro dodrzeni struktury poloZzek a ocekava se mirny rlst v pla-
novaném obdobi.

ROZVAHA 2019E 2020E 2021E 2022E | 2023E
AKTIVA CELKEM 1095982 1126393| 1156141| 1187642| 1220132
Dlouhodoby majetek 635 737 648 427 661643 674747 688157
Dlouhodoby nehmotny majetek 236 192 385 257 129
Ocenitelna prava 236 192 385 257 129
Dlouhodoby hmotny majetek 635 501 648 235 661253| 674490 688028
Stavby 10521 10 756 11029 11257 11530
Hmotné mavité véci a soubory mavitych véci 624 980 637479 650 229| 663233 676498
Obézna aktiva 458 824 476 544 493077| 511472| 530553
Zasoby 115922 120 399 124576| 129224 134045
Pohledavky 319 3844 332196 343721 356545| 369 84§
Penézni prostredky 23058 23948 24779 25703 26662
Casové rozliseni 1422 1422 1422 1422 1422
PASIVA CELKEM 1095982 1126393 1156141|1187642( 1220132
Vlastni kapital 809922 839 567 863910 B889224| 915474
Zakladni kapital 10 000 10 000 10000 10000 10000
Zakladni kapital 10 000 10 000 10000 10000 10000
Vysledek hospodareni minulych let 695 774 717 390 734589| 750965| 769092
Merozdéleny zisk minulych let 695 774 717 390 734589 750965| 769092
|ersledek hospodareni bézného uéetniho obdobi 104 148 112 177 119321| 128259| 136382
Cizi zdroje 286 061 286 827 292231 298418| 304659
Rezervy 7510 7 800 8070 8371 8 634
Zavazky 278 551 279027 284161| 230047 295975
Kratkodobhé zavazky 278 551 279027 284161| 290047 295975
Casové rozliseni 0 0 0 0 0

Tabulka 45 Financni plan rozvahy (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.2 Financni plan vykazu zisku a ztraty

Financni plan vykazu zisku a ztraty byl sestaven na zdkladé analyzy generator(
hodnoty a vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty pro zachovani struktury. Trzby pro-
deje vyrobkl a sluZzeb a trzby za prodej zboZzi se odvijeji dle vertikalni struktury v mi-
nulosti a progndzy trzeb pro roky 2019 az 2023. Jak jiz vime z predchozich kapitol, tak
trzby se budou pozitivné vyvijet. Vykonova spotfeba a osobni ndklady jsou také odvo-
zeny na zakladé vertikdIni analyzy, ktera resi podil z trzeb. Vzhledem k rstu trzeb tedy
mirné poroste vykonova spotfeba i osobni ndklady. Upravy hodnot z provozni oblasti
v sobé zahrnuji odpisy dlouhodobého majetku, které byly vypoclteny pres generatory
hodnoty tykajici se investic do dlouhodobého majetku. Spolec¢nost dle zminéné ana-

lyzy investic do dlouhodobého majetku bude v pfistich letech investovat, a tudiz mirné
poroste i hodnota odpis(. Ostatni provozni vynosy mirné rostou. Hlavni polozkou zde
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jsou trzby z prodaného dlouhodobého majetku, které se v minulosti pohybuji velmi
stabilné a vzhledem k rdstu trZzeb a zachovani struktury se ocekdava, Ze budou stabilni
i v ndsledujicich letech. Ostatni provozni ndklady maji jako svou hlavni polozku z(stat-
kovou cenu prodaného majetku a jiné provozni naklady. Dle minulych let se tyto po-
lozky vyvijely v zavislosti na zméné trzeb. Z dlvodu rlstu trzeb se ocekdvéa i mirny rist
ostatnich provoznich naklad(. Provozni vysledek hospodareni se odviji od vyvoje trzeb
a provoznich nékladl. V kazdém roce se olekava rlst provozniho vysledku hospoda-
feni. Podnik nevlastni Zadny finan¢ni majetek ani nema zpoplatnéné cizi zdroje kryti,
takze témér cely podil na finan¢nim vysledku hospodarteni tvofi ostatni finanéni vynosy
a ostatni financni naklady. Financ¢ni vysledek hospodafeni se pohybuje v zdpornych
hodnotdach, ale vzhledem k situaci podniku se nejedna o pfilis vysoké hodnoty. Dan z
prijmu spolecnosti je planovana na 21 %. Podnik mél v minulosti v kazdém roce i dan
odloZenou a celkovou dan z pfijmu drzel relativné stabilné kolem 21 %. Ddvodem je
rozdil mezi hrubym ziskem spolecnosti a vykazovanym dafovym zdkladem dle z3-
kona. Vysledek hospodareni po zdanéni by dle finanéniho pldnu mél v pribéhu pfistich

let rlst.
Vykaz zisku a ztraty 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Triby z prodeje vjrobki a sluzeb 731437 759 686 786 042 815 367 845 786
Triby za prodej zboii 326 248 338 847 350 603 363 684 377 251
Vykonova spotieba 561 627 583 317 603 555 626 072 649 428|
Naklady vynaloZené na prodané zbhoZi 283 202 294 140 304 345 315 699 327 477
Spotfeba materidlu a energie 42 583 44238 45772 47 480 48 251
SluZby 235832 244 840 253 438 262 893 272701
Zména stavu zasob vlastni ¢Cinnosti 0 0 0 0 0|
Aktivace -6 071 -6 305 -6 524 -6 767 -7 020
Osobni naklady 200 880 208 638 215 877 223531 232 285
Mzdové naklady 149 633 155 412 160 804 166 803 173 026
Maklady na socialni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 51247 53 227 55073 57128 59 255
2. 1. Maklady na socidini zabezpedeni a zdravotni pojisténi 46 299 48 087 48 756 51612 53 537
2.2. Ostatni naklady 4948 5138 5318 5516 5722
I:Ipraw hodnot v provozni oblasti 260078 265 050 270129 274528 280 545
Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 275 5592 281 164 286 802 291 823 298 484
1.1. Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hnotného majetku - trvalé 275 5592 281 164 286 802 291 823 298 484
1.2 Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku - doéasné ] ] 1] 1] 0
Upravy hodnot z3sob 4 4 4 4 5
Upravy hodnot pohledavek -15 518 -16 117 -16 677 -17 299 -17 944
Ostatni provozni vinosy 184 545 191 672 198 322 205721 213 395
Ostatni provozni naklady 93 598 97 214 100 586 104 338 108 232
Provozni vysledek hospodaieni 132 116 142 290 151 343 162 669 172 962
Vynosy z dliouhodobého finanéniho majetku - podily ] ] 0 0 0
Naklady vynalozené na prodané podily ] ] 1] 1] 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku ] ] 1] 1] 0
Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 0 0|
Vynosové droky a podobné vinosy 575 528 618 641 665
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
Nakladové droky a podobné naklady ] ] 1] 1] 0
Ostatni finanéni vinosy 1452 1508 1560 1618 1 679
Ostatni financni naklady 2310 2 400 2 483 2576 2 /72
Finanéni vysledek hospodaieni -283 -204 -304 -316 -327|
Vysledek hospodaieni pred zdanénim 131 833 141 996 151 039 162 353 172 635
Dafi z pfijmi za béZnou &innost 27 GBS 29 819 31718 34 094 36 253
Vysledek hospodafeni po zdanéni 104 148 112177 118321 128 258 136 382
Pfevod podilu na wisledku hospodafeni spolecnikim ] ] 0 0 0
Vysledek hospodaieni za uéetni obdobi 104 148 112 177 119321 128 259 136 382
Cisty obrat za li¢etni obdobi 1244257| 1292310| 1337145| 1387031| 1438776

Tabulka 46 Financni plén vykazu zisku a ztraty (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9 Ocenéni spolecnosti

Ocenéni spolelnosti je provedeno k 1.3. 2020, takZe ocenéni nereflektuje uda-
losti, které se odehréaly po tomto datu. V predchozich kapitoldch byla vytvorena strate-
gickd analyza, finan¢ni analyza a financni pldn podniku. Tyto zminé&né analyzy bylo
nutné provést pro findlni ocenéni spolecnosti. Nejdfive pouZiji metodu diskontova-
ného cash flow (DCF), konkrétné se jedna o metodu entity. Jako srovnavaci metody pak
pouZziji U¢etni hodnotu spole¢nosti za rok 2018 a metodu trzniho nasobitele.

9.1 Ocenéni metodou DCF Entity

V tabulce & 47 je vypocltena hodnota spolecnosti metodou DCF Entity. Tato me-
toda vychazi z finan¢niho planu. Dale zde bylo nutné vypocditat Cisty pracovni kapital
(NWC) budoucich let, ktery zjistime odecltenim kratkodobych zavazkd od obéznych ak-
tiv. Dal$im krokem je vypocet volnych penéznich tokd (FCFF), které ziskdme sectenim
EBIT (1-t) a odpist a ndsledného odecteni investic jednotlivych let a meziroéni zmény
Cistého pracovniho kapitalu. Pro vypocet hodnoty jednotlivych let je nutné znat pravé
FCFF a také primérné vazené ndaklady na kapitdl (WACQ), které jiz byly vypocteno
v ramci analyzy generatorl hodnoty a jsou rovny 6,91 % v budoucich letech. Jak md-
zeme vidét v tabulce nize, tak hodnota FCFF spolecnosti v kazdém roce mirné roste.
Prvni fazi vypoctu celkové hodnoty je suma diskontovaného FCFF za prognézované
obdobi. Ve druhé fazi vezmmeme hodnotu diskontovaného FCFF posledniho roku a vy-
délime ji hodnotou WACC sniZzenou o potencidl rlstu g, ktery je vtomto pfipadé 2 %.
Pro ziskani celkové hodnoty secteme prvni dvé faze. Celkova hodnota spolecnosti
k 1.3. 2020 dle této metody &ini 2038 241 000 K¢.

Rok 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
EBIT 131833 141996 151039 162353 172635
EBIT (1-t) 104148 1312177 119321 128259 136382
Odpisy 275592 281164| 286802 291823 298484
Investice 293 854 300017 304927 311854
NWC 180273 1973517 208916| 221425 234578
Zména NWC 17244 113939 12 510 13153
FCFF 82242 94 706| 102644 1093819
Diskontované FCFF 76924 22853 23991 24050
1.faze 327 818

2.faze 1710423

Celkem 2038 241

Tabulka 47 Ocenéni spolecnosti metodou DCF Entity (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9.2 Ocenéni dle icetni hodnoty za rok 2018

Ucetni hodnota vyjadfuje redlnou cenu majetku spole&nosti v uréitém roce.
Ueetni hodnota se véak lidi od trzni hodnoty, kterd udavéa cenu spole¢nosti. Zjistime ji
tak, ze od celkovych aktiv odecteme dlouhodobé zdvazky. Podnik nemd Zddné dlou-
hodobé zavazky, takZze Gcetni hodnota je rovna celkovym aktivim. Tato metoda byla
zvolena pro srovnavaci G&ely. U&etni hodnota spole&nosti vroce 2018 je ve vysi
1124657 000 K.

Rok 2018
Celkova aktiva 1124657
Dlouhodobé zavazky 1]
UZetni hodnota 1124 657

Tabulka 48 Ocenéni spolecnosti dle dcetni hodnoty za rok 2018 (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek spolecnosti

9.3 Ocenéni metodou trzniho nasobitele

V metodé trzniho ndsobitele stanovujeme hodnotu podniku pomoci nasobi-
teld odvétvi, které je mozné zjistit na webovych strdnkdch Damodarana. Tato metoda
mUze byt nepfesnad, protoze se pouziva prdmeér za dané odveétvi. Nejdfive je nutné zjis-
tit EBITDA spolecnosti, tedy zisk pfed Uroky, zdanénim a odpisy. Nasledné musime zjis-
tit EV/EBITDA pro dané odvétvi ze zminénych webovych strdnek Damodaran. Zvolené
odvétvi pro spolecnost je construction supplies, stejné jako tomu bylo jiZ pfi vypoctu
modelu CAPM. Vyndsobenim EBITDA podniku a EV/EBITDA ziskdme hodnotu spolec-
nosti. Celkova hodnota spolec¢nosti dle této metody ¢ini 3 856 434 000 K¢.

Rok 2013
EAT 145942
Makladove aroky 0
Zaplacené dané 37395
Odpisy 236212
EBITDA podniku 420549
EV/EBITDA (construction supplies) 9,17
Hodnota podniku 3856434

Tabulka 49 Ocenéni spolecnosti metodou trzniho ndsobitele (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani svyuzitim webovych stranek Damodarana, dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home__Page/datacurrent.ntml
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9.4 Souhrnné ocenéni

Ke stanoveni hodnoty podniku PERI, spol. s r.o., byly pouzity tfi metody ocenéni.
Jednalo se o nasledujici metody:

» dvoufazova metoda DCF Entity
> Ucletni hodnota 2018
> metoda trzniho nasobitele

Vysledné hodnoty zvolenych metod ke dni ocenéni 1.3. 2020 jsou zobrazeny v ndsle-
dujicim grafu.
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Metoda DCF Entity U¢etni hodnota 2018 Metoda trzniho nasobitele

Graf 19 Komparace vyslednych hodnot dle zvolenych metod (v tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze vysledna hodnota vSech metod se znacné lisi. A vsak pfi
komentovani jsem zminil, Ze Ucetni hodnota oznacuje pouze hodnotu majetku spo-
le¢nosti a nevypovida o budoucim potencidlu spoleCnosti. Metoda trzniho nasobitele
nemusi byt pfesna z dlvodu pouziti primérného nasobitele za celé odvétvi. Potenci-
alniho investora bude nejvice zajimat vynosovy potencial podniku. Pfi stanoveni hod-
noty spole¢nosti tedy budeme vychazet z metody DCF Entity.

Vysledna hodnota spolenosti PERI, spol. s r.o., k datu 1.3. 2020 ¢ini 2 038 241 000 K.
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Zaver

Na zavér této prace bych chtél shrnout vyhodnoceni situace spolecnosti zjisténé
pres provedené analyzy, vyslednou hodnotu spole¢nosti k datu 1.3. 2020 a doporuceni
manazerdm a vedoucim orgadndm spolecnosti pro fizeni hodnoty podniku. Prodej
Ceské pobocky je mozny, ale pfi stanoveni hodnoty by musela byt brdna v Gvahu zmé-
néna strategie, protoze firma ztrati vazbu na svoji materskou spole¢nost z Némecka.

Pro stanoveni hodnoty podniku bylo nejdfive nezbytné nutné zjistit a vyhodnotit
soucasnou situaci spole¢nosti pouzitim strategické a financni analyzy. Ze strategické
analyzy vyplyva, Ze trzni podil spole¢nosti na Gzemfi Ceské republiky se pohybuje ko-
lem 80 %. Analyza atraktivity trhu odhalila, Ze trh s bednénim a leSenim je nadprd-
meérné atraktivni. Konkurenéni podniky maji velmi nizké trzby oproti spolecnosti PERI.
Tento sortiment je velmi obtizné substituovat, protoze je vyuzivan ve vsech odvétvich
stavebniho prlmyslu. Slabou strankou spolecnosti, kterd byla definovédna v analyze
SWOT, je, Ze nékteré akce musi schvalovat materska spolecnost (centralizace). Centra-
lizace prodluzZuje reakéni dobu a nékdy to mdze byt znacnou nevyhodou. Trh staveb-
niho prdmyslu neustéle roste dle strategické analyzy a tykd se to i trhu s leSenim a
bednénim, ktery je na stavebnictvi zavisly.

Z hlediska finan&ni analyzy vyplyva, Ze podnik je financ¢né zdravy. Spolecnost
tvori zisk ve vSech letech sledovaného obdobi, i pfes pokles trzeb v letech 2015 a 2016.
Trzby vsak vroce 2018 vzrostly nad svoji plvodni hodnotu z roku 2014. Spole¢nost
v poslednich letech investovala do dlouhodobého majetku, a tedy tempo rdstu inves-
tic je vétsi nez tempo rlstu trzeb. Pfes nedodrzeni tohoto bilanéniho pravidla se zda,
Ze podnik velmi zvazuje své investice a vyplaci se mu to. Dle bankrotnich modell spo-
le¢nosti bankrot nehrozi. Sice hodnota v roce 2018 poklesla, ale vzhledem k situaci vi-
ditelné v ostatnich aspektech financni analyzy se jedna o financné zdravy podnik.

Na zakladé strategické a finan¢ni analyzy bylo mozné sestavit finan&ni plan pro
nasledujicich pét let (2019 — 2023). Pldnovana rozvaha a vykaz zisku a ztraty byly se-
staveny za pouziti analyzy generdtorl hodnoty a vertikadlni analyzy sledovaného ob-
dobi. Z financniho planu vyplyva, ze situace podniku by se méla neustdle zlepsSovat a
v prognézovaném obdobi porostou jeho trzby i Cisty zisk.

Po vytvoreni vSech zminénych analyz a financniho planu bylo mozné stanovit
hodnotu spolec¢nosti pomoci vynosové metody DCF entity. Dale pak byly jako srovna-
vaci metody zvoleny Ucetni hodnota 2018 a metoda trzniho nasobitele. Jako vychozi
metoda byla zvolena dvoufdzovd metoda DCF entity, protoze management spolec¢-
nosti nejvice zajima vynosovy potencial spole&nosti. U¢etni hodnota stanovi vysi hod-
noty majetku za daného roku. Metoda trzniho nasobitele nemusi byt dostatecné
presnd, protoze se zde poditd s prdmeérnym nasobitelem za celé odvétvi a zaroven je
sledovan geograficky odlisny trh.
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Celkova hodnota spolecnosti je stanovena dvoufazovou metodou DCF entity
k datu 1.3. 2020 ve vysi 2038 241 000 K¢. Tato hodnota je primarné uréena pro ma-
nagement spolecnosti. Ve srovnani s metodou trzniho nasobitele je zde stale prostor
pro zlepseni a dalsi rlist hodnoty podniku.
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Prilohy

Pfiloha 1 — Rozvaha PERI, spol.sr.0. (2014 — 2018)
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Wpratiey @ shaki

G322, Fhaki

PohisEviy

DHicaufwadabe pohladndoy

CAL 1A Odliabers dafiowd pafledinie

Krdioodabe pobledéndoy

C L2 Pobdeddndey & abchadnich wirtafn

T2 2 Pobdeddndy - ondidckarih msbo ondacayici asaba

C L2 A, Pobleddvicy - astaini

G243, 5 - dafiowd pofledddcy [a]
G124 A, Krddodabed: poskoyinuie saloky 1784
G245, Dabadng Oty akdwni 13 063
C A2 AR, S pobdeadndey 10
Pandinl proethediy 35 030
Penitini prosfhadiy v pokladng 243
Peniini prosfoediy na oech 34 677
Capove rozibanl 1333
Nallahy o iStich abdat 1393
PASNA CELKEM 01 593
izgtnl kaprtal 513 355
Zawiadnd kaprtal 10 000
Zielascdni gty 10 000
W Eibehai; I Oceipeekafiand miriu ch bt IE3 343
MNerard@erny sk mirnlych let IES 343
' slediek hoepodaban] bdEnsho béstning obdobd [+-} 115012
Rozhodnuto o zalehove vjplatd podiiu na Zisku ]
Clzl zdro|s 28338
Razanvy =07
Fansrva ra da x pfigmd T T55
Detarini reresvy 1152 7T
M T3 4321 100 25| TS 43| 172 353 :-:-aa.z:|
Kratuodobs ravariy 7a431| 100333 raoda| 172 053] s0m ez
Kradoodabed phijatds calafy 5 217 &01F 5 114 5 BEF FFESI
Tiwarky r abcdhodnich virtahl e g 58 193 18 287 11BErs| 331943
Ziwarcy astaini 474805 35 T30 53 648 25 545 B3 155
G LA, Fdvasky k ramdsianoim Lt 158 7014 T 400 -:-:-:-:?l:l
CALAA. Fivarky e sodgdinio sabeerpedeni a sdrvoinibo poiSidni 3 251 0 3 452 3670 4 :IE".I
CALALS. S - dafiowd sévarky a dotace ) o TES W52l 14577 21 3*33'
CLAE. Dobedne Odty peesivni ZL I35 ] '-ci_E- 3T T2l 2 cﬂﬂ 34 353

Zdroj: U&etni z&vérky spole&nosti PERI, spol. s r.o., pro roky 2014 - 201
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Pfiloha 2 - Vykaz zisku a ztraty PERI, spol

.sr.0.(2014 - 2018)

Vykaz zisku a zraty (v tis. Ké) 2014 2015 2018 2017 2018
Trzby z prodeje wyrobkl a sluzeb 520 505 585 483 545 B0 541256 565 955
Trzby za prodej zbozi 258 041 210053 237 765 283 762 34E 3065
Wy kenova spotieba 503 285 AED O7E 447 Q05 455 §70 482 683
Maklady vynalofené na prodané zhofi 218575 183 335 208 639 251725 295 402
Spotfeba materialu a energie 41377 37474 26902 33375 31 155,
SluZby 242378 245 167 204 355 170 E70 156 126
Aktivace -4 B43 -3522 -4 528 -5 575 -5035
DOsobni naklady 156 180 150258 155 508 162013 154 524
Mzdove naklady 116 775 112 544 115316 118982 145 522
Maklady na soccialni zabezpedeni, zdravotnl pojisténi a cstatni naklady 38 402 37715 40252 42021 48 402
2. 1. Naklady na socialni zabezpedeni a zdravotnl pojisténi 35441 33851 36371 37558 45077
2.2, Ostatni naklady 3561 3 E24 3521 4052 4325
I:Jpravy hednot v provezni oblasti 158 E19 137 085 138324 158174 185 ELE
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetiu 158 515 137 085 151 B52 170481 238 088
1.1. Upravy hodnet dlouhodobehe nehmotnehe a hnotnéhe majetku - trvale 155 515 137 085 153 388 171031 236212
1.2, Uptavy hodnet dlouhodobeho nehmotného a hmotnéhe majetku - docasne o ] -1546 -540 2 BBG
Upravy hodnot zasob o o 71 325 513
Upravy hodnot pohledavek 1] 1] -12 457 -11 552 -13 752,
Ostatni provozni vynosy 132 504 136 180 151 036 157 785 172 631
Triby z prodeje dlcuhodobeho majetiu 121010 130515 128 751 128373 125 553
Trzby z prodeje materialu o ] o ] [+
Jing provozni wynosy 11454 5 564 22275 20426 44032
Ostatni provozni naklady 40551 49171 54 BEZ 107 456 127 402
Zistatkova cena prodaného dicuhodobého majetiu 31324 31934 34478 50241 4B 723
Dané a poplaty 1537 558 365 433 550
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich cbdobi -56121 -22202 23 164 -115
Jiné provozni naklady T2 ELL 38 TED 15595 56618 77 907
Prowvezni vy sledek hospodareni 147 358 130147 150 718 105 179 185 105
Vynosoveé Uroky a podobné wynosy BT1 ABR 335 575 0
Vynosove uroky a podobne vynosy - ovladana nebo ovladajici csoba B7L AEE 335 576 [+]
Ostatni finanéni vynosy 615 2532 245 526 1612
Ostatni finanéni naklady 3 505 1 5EE 9ES 1134 2 380
Finanéni vy sledek hospodareni -2016 1432 -A05 340 -7GR
Wy sledek hospodafeni pred zdanénim 145342 140579 150 313 105 519 184 337
Daf z pfijmi za béZnou Ginnost 27330 22521 31573 22642 37 385,
Dan z pfijmi splatna 24 531 25154 28342 24 B76 35 357,
Dan = pfijmi odloZena 2453 -23233 2231 -23234 2038
Vy sledek hospodareni po zdanéni 118 012 117 658 118 740 B2 E77 145942
Wy sledek hospodafeni za iéetni obdobi 118012 117 658 118 740 B2 E77 146942
E:ist-g’r ohrat za (éetni ohdobi 1012 539 Sd4 746 930 190 SE4318| 1192 508
Zdroj: Ucetni zavérky spole&nosti PERI, spol. s r.o., pro roky 2014 - 2018
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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: Jifi Rynt
V Praze dne: 14. 05. 2020 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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