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Abstrakt

Obsahem préace je vymezeni teoretické metodologie slouzici ke kom-
plexnimu ocenéni podniku, z niz vychédzeji praktické Céasti strate-
gické a financ¢ni analyzy, analyzy generdtorl hodnot, tvorba financ-
niho plénu a nésledné finadlni ocenéni podniku. Cilem préace bylo
stanoveni hodnoty podniku PETROF, spol. s r.o., pro potfeby jednoho
z jeho vlastnikl za ucelem odprodeje podilu ve firmé&. Tohoto cile
bylo dosazZzeno za pomoci kazZdé =ze ttri metod ocenéni firmy, tedy

metoda vynosovéa, trzZni a majetkova.

Kliéova slova

Hodnota firmy, strategicka analyza, SWOT analyza, financ¢ni analyza,
pomérové ukazatele, vertikalni analyza, financ¢ni plan, generdtory

hodnoty, vynosovd metoda, trzni metoda, majetkovd metoda.

Abstract

The contents of this master thesis is definition of theoretical
concepts used in the determination of the firm value. This theoret-
ical framework is then used in the practical part, which is divided
into strategical analysis, financial analysis, analysis of value
generators, construction of a financial plan and finally the valu-
ation itself. The goal of the thesis was to determine the value of
PETROF, spol. s r.o. company for further purposes of one of its co-
owners. This goal has been met by using all of the three wvaluation
models, which are earnings approach, asset based approach ,and mar-

ket value approach.

Key words

Firm value, strategical analysis, SWOT analysis, financial analysis,
ratio indices, vertical analysis, financial plan, value generators,

earnings approach, market value approach, asset based approach.
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Uvod

Tato prace se zabyva problematikou stanoveni hodnoty podniku PETROF,
spol. s r.o. Definovani hodnoty organizace je stédle aktualnéjsim
tématem, které pritahuje pozornost nejen odborné verejnosti, ale
také vlastnikl podnikt, manaZeru, veéritell, investort ¢&i daldich
zainteresovanych skupin, které maji zdjem na zjisténi hodnoty orga-
nizace. Tato hodnota je pritom subjektivnim pojmem, a proto existuji

razné metody, Jjak ke stanoveni hodnoty pristoupit.

Pritom je hodnota velmi podstatnou informaci, protoze poskytuje po-
hled na vykonnost organizace a hodnoti i jeji budoucnost v souvis-
lostech s rustovym potencidlem. Z tohoto déGvodu by kaZdéd organizace
méla vénovat pozornost ¥esSeni této problematiky.

Tato prace se orientuje na predstaveni zakladnich zpuasobu, kterymi

lze urc¢it hodnotu organizace.

Primdrnim cilem préce je stanoveni celkové hodnoty sledované firmy
a navrh optimdlniho finan¢niho plénu. Jak bylo uvedeno, tak touto
firmou Jje spolec¢nost s rucenim omezenym PETROF, kterd pat¥i mezi
globalni trzni lidry v oblasti vyroby pianin a klavira.

Dilc¢im cilem prace je sestavit teoreticky zadklad klicovych nastroju
a metod teseni, nasledné provést praktické zkoumadni v podobé stra-

tegické a financ¢ni analyzy vybraného podniku.

Struktura prace je rozdélena do dvou klicovych kapitol, a to teore-
tické a praktické &asti. Teoretickd ¢ast se vénuje pojmim stanoveni
hodnoty podniku, strategickd analyza, financ¢ni analyza a planovani,
dédle se vénuje metodickému postupu zpracovani ocenéni. Praktickéd
Cast préace vyuzivad redlnych informaci 2z podniku PETROF za ucelem
sestaveni strategické analyzy, financ¢ni analyzy a analyzy generatoru
hodnoty. Né&sledné doch&zi k navrhu optimdlniho finanéniho plénu

podniku a z néj plynouci ohodnoceni firmy.

Stanoveni hodnoty organizace je realizovano pro spolec¢nika, ktery
uvazuje o odprodeji svého podilu v organizaci. Ambici préace je sta-
novit hodnotu podniku ke dni 1. bfezna 2020 na zadkladé predpoklada-
ného vyvoje financ¢nich ukazatelll v obdobi let 2019 aZz 2023 (ke dni
zpracovani préace nebyl znam hospodafsky vysledek z roku 2019, takze

je nezbytné odhadovat i tento rok vcetné vyvoje vnéjsiho prostredi).



P¥inosem zpracovani préace Jje urceni hodnoty podniku v rémci kom-
plexni analyzy, kterd zvazuje nejen aktudlni stav v oblasti fi-
nan¢ni, ale hodnoti také dalsi faktory, které ovliviauji <¢i budou
ovlivriovat trzni postaveni vybrané organizace. Vystupy z praktické
Césti prace budou predlozZzené zminénému vlastnikovi, ale také jsou
uzitec¢né pro stavajici management organizace, dals$i vlastniky nebo

jiné zajmové skupiny.



TEORETICKA CAST



1 Hodnota podniku

Kovar a kol. (2016, s. 137) uvadi, Ze se v soucCasném trznim prosttedi
stdle vice projevuje fenomén podnikovych fazi a akvizic, ktery je
navic velmi podstatnym prvkem ekonomiky. To zaroven vede k poptéavce
po ocenéni podniku, po ziskadni prehledu o hodnoté podniku. Tyto
hodnoty se béZné pohybuji v tadech aZ desitek miliontd korun, v ne-

standardnich ptripadech i v raddech stovek miliont korun.

Z vySe zminéného nutné vyplyvéa, Ze cely proces ocenovani je netri-
vidlni zaleZitosti. Toto potvrzuje CiZ%inskd a Marini& (2010, s. 11),
kteri tvrdi, Ze pojem hodnota podniku je sém o sobé velmi komplexnim
a v podstaté nelze jednodusSe odpovédét na otéazku: co Jje hodnota
podniku? Hodnota podniku je vzdy do urcéité miry subjektivni a sou-
visi s tim, kdo danou hodnotu posuzuje. Vlastnik, ktery hodla podnik
prodat, bude na jeho hodnotu pohliZet odlisné&, neZz vlastnik, ktery
hodld v podnikatelské ¢innosti déale pokrac¢ovat apod. Rezndkova
(2010, s. 16) popisuje, Ze ,cilem podnikdani je hodnota podniku,
ktera je zavisld na jeho schopnosti generovat budouci vynosy. To
znamend, Ze zdvisi na oboru podnikdni a schopnostech managementu
inovovat produkty podniku, vyhledavat nové investicni prilezitosti,
efektivné vyuzZivat disponibilni zdroje, tj. ridit procesy a ¢innosti

v podniku."

Jak dopliuje Krabec (2009, s. 182-183), tak hodnota je ekonomickym
konceptem, ktery se vztahuje k cené, kterd by byla nejspise akcep-
tovana kupujicimi a prodavajicimi statku nebo sluzby dostupné ke
koupi. Tato mySlenka je na misté z toho davodu, Ze pokud vlastnik,
na emocéni bazi, preceni hodnotu svého podnikani, pak potencialni
kupujici, ktery k podniku nechovd Za&dny emoéni vztah, nemusi s ta-

kovou cenou souhlasit.

0dlisny pohled na pojem hodnota podniku lze pozorovat z perspektivy
potencidlniho investora, ktery, v ptripadé vstupu do organizace, nese
urc¢ité riziko spojené s investovanim; bude tedy prirozené hledat
podniky s co nejvy$$i ocekavanou hodnotu. Tento pohled blizZe defi-
nuje CiZinsk& a Marini& (2010, s. 11), a to nasledujicim zplsobem:
,Moderni teorie chdpou podnik jako hodnotovy retézec (value chain),
v jehoZ rdmci opétovnd proména penéz ve formé vstupniho kapitdlu je
spojend s jeho zhodnocenim v procesu tvorby vysledné hodnoty pod-
niku. Vyslednd hodnota je oproti hodnoté vstupujici do procesu

transformace zvysenda o dodatecnou hodnotu (pridanou hodnotu), ktera



predstavuje odménu investora za riziko a ndklady spojené s investo-

vanim. "

1.1 Typy hodnot

V praxi se podniky 1isi pravni formou, majetkovou strukturou, ale
také aktudlni féazi Zivotniho cyklu. Napriklad ve fazi rlGstu bude
mit =zadsadné Jjinou hodnotu, nez firma, které bezprostfedné hrozi
ukonceni c¢innosti. Tyto skutec¢nosti musi nutné reflektovat 1 jed-
notlivé typy hodnot podniku. NizZe Jje vycCet =zadkladniho rozliseni
kategorii hodnot podniku dle CiZinské (2018, s. 21):

e trzni hodnota - jde o odhadnutou c¢astku, za kterou by mél byt
majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a
dobrovolnym prodavajicim pfri transakci mezi samostatnymi a ne-
zadvislymi partnery,

e reidlnid hodnota - jde o odhadovanou cenu za pfevod aktiva mezi
identifikovanymi, znalymi a ochotnymi stranami, ktery reflek-
tuje zadjmy téchto stran,

e investié¢ni hodnota - tato hodnota plyne z drzZzeni aktiva (pod-
niku) konkrétnim subjektem s konkrétnimi cili, kdy nemusi byt
nutné spojena s jeho prodejem, takZe miZe byt vys$si ¢i nizsi
nez trzni hodnota,

e Jlikvida¢ni hodnota - jde o céastku, kterd by méla byt dosazZena
p¥i prodeji aktiva ¢&i skupiny aktiv na samostatném zdkladé.
Popisuje napriklad situaci, kdy nelze stanovit hodnotu orga-
nizace jako celku, ale hodnotu, kterou by bylo moZné realizovat

postupnym rozprodejem Jjednotlivych aktiv.

Podstaté stanoveni hodnoty, kterou se bude tato prace zabyvat
v praktické ¢éasti, odpovidéd z vySe uvedenych definic pravé hodnota

investicni.

Jiny zplUsob kategorizace, ktery popisuje dal$i moZné duavody ocenéni,
nabizi Kovar a kol. (2016, s. 140):

e trzni hodnota - divodem ocenéni Jje v tomto pfripadé uvedeni
podniku na burzu, odhad hodnoty podniku v ramci prodeje, kdyz
jesté neni znadm konkrétni kupujici,

e subjektivni hodnota - duavodem ocenéni Jje ziskédni poznatku,
jestli je koupé ¢&i prodej podniku vyhodny pro dany subjekt,

dédle se rozhoduje mezi sanaci a likvidaci organizace,



e objektivizovand hodnota - divodem ocenéni je napriklad zadost
o poskytnuti uvéru, zjisténi soucasné redlné bonity organi-

zace.

Toto rozdéleni na rozdil od minulého nerozlisuje moZnost odstoupeni
vlastnika z podniku, na druhou stranu poskytuje pohled pro bankovni
instituce, které se rozhoduji o bonité konkrétniho prévnického sub-

Jjektu.

1.1.1 Trzni hodnota

Podstatu trzni hodnoty definuje Marik (2018, s. 26) jako odhadnutou
¢astku, za kterou by mél byt majetek nebo zavazek sménén k datu
ocenéni mezi kupujicim a ochotnym prodavajicim p¥i transakci mezi
samostatnymi nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které
by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Z definice
tedy vyplyvé, Ze trZni hodnota nemusi nutné reflektovat pridanou
hodnotu, kterou by podnik mél naptiklad ve vztahu k jinému trhu.
Dalsi faktor, se kterym tento koncept pracuje, Jje zainteresovanost
obou stran; kupujiciho i prodavajiciho. To v praxi c¢asto znamenéa,
Zze prodéavajici bude inklinovat ke zkresleni hodnoty smérem nahoru,

naopak kupujici smérem dolt.

1.1.2 Objektivizovana hodnota

Zadsadné odlisny pohled na ocenéni podniku poskytuje koncept objek-
tivizované hodnoty. Ten predpokléadé, Ze osoba zodpovédnd za ocenéni
zaujme neutradlni pozici jak vaci firmé, tak i va&i kupujicimu. Kon-
krétné pisou Janicek a Marek (2013, s. 377) o objektivizované hod-
noté podniku, coZ je typizovand hodnota budoucich vysledkl, kteréa
se ziskéd, kdyZz bude organizace pokracovat v ¢innosti pf¥i nezménéné
strategii, a také v ptripadé, Ze bude prihlédnuto ke vSem realistic-
kym budoucim océekdvanim v ramci jeho Sanci a rizik na trhu, ¢&i
financ¢nich moZnosti, nebo dals3ich faktord wvnéjsiho vlivu. Jinymi
slovy se nejednd o objektivni hodnotu ve standardnim smyslu slova.
Stanoveni hodnoty pracuje s progndzami budouciho vyvoje, které pri-
rozené nemohou nabyt charakter jistoty, a z tohoto dtvodu ani hod-

nota podniku nemtZe byt nikdy objektivni, pouze objektivizovanéa.

Objektivizace hodnoty v praxi probihd dle Janic¢ka a Marka (2003, s.

377) tak, zZe se vyuziva ve tfech stupnich. V rdmci prvniho stupné



se reflektuji v3eobecné uzndvané skutecnosti relevantni k datu oce-
néni. Ve druhém stupni je ptrihliZeno k obecné znamym faktortm, které
ovlivni ocenéni v dals8im horizontu v budoucnosti, ale jejichZ plso-
beni neni zcela jednoznac¢né. Ve tretim stupni se reflektuji zejména
subjektivni hlediska. Tato mySlenka dale rozviji koncept, ktery byl
definovan v odstavci vyse, o to, Ze existuji data, kterd lze odhad-
nout s vys$sSi a nizs$i mirou jistoty. Lze tedy shrnout, Ze mira ob-
jektivizace bude zadleZet na individudlni schopnosti experta stanovit
vyznamnost jednotlivych faktord, které ovliviiuji budouci vyvo] pod-

niku.

1.1.3 Hodnota optikou Kolinské sSkoly

Koncept Kolinské sSkoly, ktery vznikl v Némecku, predpoklada, zZe od-
hadce zastava vice roli, podle kterych nédsledné urc¢i hodnotu pod-
niku. Teorii bliZe rozviji Marik (2018, s. 38-39), ktery uvadi, :zZe
Kolinsk& 8kola vychazi z my3lenky, Ze ocenéni podniku je vhodné
modifikovat v zavislosti na obecnych funkcich oceniovadni, mezi které
se tadi funkce poradenskd (poskytuje informace o maximdlni a mini-
malni cené podniku, tj. hrani¢ni hodnoté kupujiciho a prodavaji-
ciho), funkce rozhodc¢i (jde o vykon funkce nezédvislého ocenovatele,
rozhodovatele), funkce argumentad¢ni (hledd argumenty pro zlepSeni
pozice dané strany), funkce komunikac¢ni (poskytuje podklady pro ko-
munikaci se z&djmovymi skupinami) a funkce danova (poskytuje podklady

pro danové ucely).

Tato teorie spolec¢né s objektivizovanou hodnotou stoji proti trZnimu
pojeti hodnoty z podkapitoly 1.1.1, kterd stanovuje hodnotu ve srov-
nani s timto konceptem velice izolované. Kolinsk& Skola tak posky-
tuje Sirsi kontext a hledd nejlepsSi mozZné ¥YeSeni pro obé zaintere-

sované strany.

1.2 Metody stanoveni hodnoty

Cizinsk& (2018, s. 22) definuje, Ze stanovit hodnotu podniku lze
prost¥ednictvim t¥i =zédkladnich ptristupt, tj. majetkovy pristup,
trzni pristup a vynosova metoda. Volba konkrétniho pfistupu a metody
je zavislad na kategorii zvolené hodnoty. Zaroven plati, Ze se vy-

slednd hodnota velmi ¢asto opird o vice ocenovacich metod.



1.2.1 Majetkové metody

Cizinsk& (2018, s. 22) chape majetkové metody jako pristupy orien-
tujici se na identifikaci majetkové podstaty organizace (substance).
Majetkovd hodnota organizace Jje chédpana jako souhrn individudlné
ocenénych polozZzek majetku organizace, od kterého se odec¢itd suma
individudlné ocenénych zavazkl. Z definice tedy vyplyva, Zze tato
metoda =zohledrniuje pouze uUCetni situaci podniku, tedy Jjinymi slovy
nepredpokléadéd, ze by podnik v budoucnu tvoril ptridanou hodnotu. Na-
opak pfedpokladu o tom, Ze firma bude v budoucnu generovat hodnotu,
se ¥ikd going concern. Casto se tedy jednd o podniky v konkurzu na

konci jejich Zivotniho cyklu.

Standardné se v ramci této metody stanovuje likvidac¢ni hodnota.
V tomto ptripadé se jednd o podnik, kterému hrozi bezprosttredni za-
nik, nebo se pladnuje Jjeho ozdraveni; je tedy nutné co nejpresnéji
odhadnout hodnotu veskerého majetku v podniku. Pett¥ik (2009, s. 302)
popisuje likvidaé¢ni hodnotu organizace jako samostatné a specifické
majetkové ocenéni, kdy nedochdzi k ocenéni spolec¢nosti jako takové
(jako jednoho funkéniho celku), ale ocenuji se jednotlivé majetkové
slozky organizace, které se maji v ramci likvidace organizace co
nejvyhodnéji prodat na dostupném trhu. Jde zejména o pripady, kdy
uz nelze ocekavat, Ze bude organizace efektivné pokracovat ve své
¢innosti, Jjeji Zivotnost Jje omezena, nebo dlouhodobé generuje
ztratu. Jako variantu pro vypocet likvidacni hodnoty jednotlivych
aktiv CiZinska (2018, s. 22) povaZuje definici hodnoty, za kterou
lze tato aktiva p¥i jejich postupném rozprodeji zpenéZzit. Po odecltu
zadvazkl organizace a nakladl na rozprodej aktiv se ziskd hodnota

netto - equity.

Janicek a Marek (2013, s. 384) mezi dalsi majetkové metody stanoveni

hodnoty zaf*azuji:

e {(iCetni hodnotu - predpokléadd, zZe hodnotu pro vlastnika pred-
stavuje suma vlastnich zdroj, a hodnotu pro véritele predsta-
vuje suma cizich zdroju,

e substanc¢ni hodnotu na principu reprodukcénich cen - predpo-
kladda, Ze se podnik se stejnou majetkovou strukturou bude bu-
dovat znovu k datu ohodnoceni,

e substan¢ni hodnotu na principu uspory nakladt - predpokléads,
ze celkova hodnota podniku je nizsi, tedy pro kupujiciho vy-
hodnéjsi, neZ alternativa nakupu jednotlivych polozZzek samo-

statneé.



Z jednotlivych definic vyplyvéa, Ze nejsnadnéjsi, ale zdroven nejvice
zkreslujici hodnota je pravé uUcetni, kterd nereflektuje aktudlni
hodnotu aktiv, protozZze jsou evidované v porizovacich cenach, coz
jsou historickd& data. Na druhou stranu slouzi jako relevantni kom-
plementdrni vypocet, ktery lze porovnat s vysledky dalsSich metod

ohodnoceni, o kterych tato préce pojednava dale.

1.2.2 Trzni metody

V ramci trzniho pristupu se dle CiZinské (2018, s. 22) odvozuje
hodnota organizace bud primo dle dat kapitdlového trhu (trzni kapi-
talizace, pokud jsou akcie podniku kétovany na akciovém trhu), nebo
metodou trzni komparace, kdy se hodnota odvozuje od trznich cen
obdobnych (srovnatelnych) aktiv. Prikladem Jje vyuziti odvétvového
nadsobitele P/S, kdy se zjisti, Ze akcie podobného podniku se obcho-
duji za pétindsobek trZeb. Indikativni hodnota ocernovaného podniku
by byla rovna pétinasobku trZeb. Dalsi alternativni nasobitele mohou
byt EBITDA nebo EBIT.

Vzhledem k trZni podstaté této metody se v tuzemsku, a obecné na
tzemi Evropy, nevyuziva v takové mifre jako na uzemi USA, kde e
historicky mnohem vys$sSi zastoupeni akciovych spolecnosti. Stejné
jak v urc¢itych situacich majetkovou, 1 tuto metodu lze pouzit jako
doplnkovy vypolet, ktery poskytne 3ir5i pohled pfi oceflovéni pod-

niku.

1.2.3 Vynosové metody

Ci%insk& (2018, s. 22) popisuje, Ze vynosové metody chdpou organi-
zaci jako funkcéni celek, jehoZ hodnota je ovlivnéna schopnosti pti-
naset v budoucnosti finanéni uzitky véritellim a vlastnikim (zejména
v ramci hodnoty brutto, entity). Pokud podnik spliiuje princip going
concern, tak se predpokladéd, Zze tyto uzitky bude organizace genero-
vat po nekone&né& dlouhou dobu. Casto se vyuZivaji metody diskonto-
vaného volného cash flow (DCF), ¢i ekonomické pridané hodnoty (EVA).
Pett¥ik (2009, s. 303) hovori o tom, ze aplikace vynosovych metod
ocenéni podniku predpokladd ,podrobnou strategickou analyzu, fi-
nancéni analyzu 1 strukturdlné zpracovany veérohodny agregovany syn-
tetizujici financni pldan respektujici klicové generdtory hodnoty.
Pracuji s vhodné strukturovanymi casovymi radami, jejichzZz dostup-
nost a vérohodna progndzovatelnost do budoucna je ddle zdsadné pod-

minuje."



Ve srovnani s majetkovymi metodami, které vychédzely primarné z uclet-
nich podkladi podniku nebo ze soulasnych cen trhu, Jje vynosova me-
toda viditelné komplexnéjs$i a Casové naroc¢néjsi. Uvazuje i kvalita-
tivni faktory, které mohou zédsadné ovlivnit budouci vynosovy poten-
cidl podniku. Mezi tyto faktory se mohou naptiklad tadit budouci
kontrakty, makroekonomickd situace tzemi, na kterém podnik plsobi,
nebo 1 ¢innost konkurence. Z téchto a dalsich déGvodu je pravé tato

metoda v praxi nejvyuZivanéjsi.
1.3 Postup ocenéni podniku

Doporuceny postup pfi ocenlovani podniku m& dle Ma¥ika (2018, s. 43-

44) nasledujici podobu:

e Realizace strategické a financ¢ni analyzy, aby mohl byt posouzen
celkovy stav podniku, jeho trzni postaveni, konkurenéni sila
a potenciadl pro dlouhodobé preziti, ¢i tvorbu hodnoty v bu-
doucnosti.

e Volba vhodnych metod ocenéni, na kterou navdzZou dal$i konkrétni

kroky, které souvisi s realizaci vybrané metody.
Podobny postup nabizi také Kovafr a kol. (2016, s. 140-141):

e souhrnné hodnoceni (tj. odhad potencidlu trhu a potencidlu

podniku),

e realizace financ¢ni analyzy soucasného stavu podniku,

e vyuziti konkrétni metody ocenéni podniku - nap¥iklad ocenéni
podniku dle principu going concern - ocenéni za predpokladu,

Zze organizace bude 1 nadadle samostatné pokracovat ve svoji

¢innosti.

Na rozdil od Marika presné nedefinuje krok strategické analyzy,
avsak definice kroku souhrnného hodnoceni napovida, Ze obsahové bude
zahrnovat stejné parametry hodnoceni. Nasledujici kapitoly této

prace popisuji blizZe jednotlivé analyzy a s nimi souvisejici kroky.

1.3.1 Strategicka analyza

Hanzelkova a kol. (2013, s. 34-35) popisuje, Ze strategickd analyza
slouZzi pro systematické zmapovani a vyhodnoceni vSech vyznamnych

faktorli, které maji na organizaci vyznamny v1liv a ke kterym je nutné



prihlédnout pt¥i formulaci strategie organizace. Konkrétné je stra-
tegickd analyza realizovadna prosttednictvim soustavy dilc¢ich ana-
lyz. Na toto navazuje Fotr a kol. (2012, s. 39) a dale definuje, Ze
strategicka analyza zkouma podnikatelské prosttedi organizace, které
rozdéluje na externi a interni prosttedi. Externi prostredi se se-
stdva z makroprosttedi (existujiciho nezdvisle na vali organizace)
a mezoprostredi (které miZe organizace Castecné ovlivnovat). Interni
prost¥edi je pak prostfedim, které podnik miZe pfimo ovlivnit svoji

¢innosti.

Strategickou analyzu tedy 1lze shrnout jako nedilnou a kritickou
soucast kazdého procesu ocenovani, jejiz jednotlivé faktory souvisi
s financ¢ni zadkladnou podniku a pfimo ji ovliviuji. Cilem této ana-
lyzy je na zakladé syntézy dat z externiho a interniho prosttedi co
nejpfesnéji zhodnotit rostouci potencidl daného podniku v dlouhodo-
bém hledisku.

Mezi dilc¢i analyzy pro ucely strategické analyzy Hanzelkovd a kol.
(2013, s. 34-35) radi:

e analyzu nad¥azené strategie,

e specifickou business strategii ve formé spolecenského okoli
podniku typu SLEPT analyzy, analyzu odvétvi v podobé Porterova
modelu (5P), pripadné dals$i externi analyzy,

e analyzu ocekavani nejvyznamnéjsich stakeholderu,

e analyzu interniho prostfedi organizace =z hlediska business
strategie,

e sumarni SWOT analyzu.

Analyza nadrazené strategie

Jak popisuji Hanzelkovd a kol. (2013, s. 38), tak cilem analyzy
nadtrazené strategie je zjistit, Jjaké mantinely a sméry vymezuje
nadfazend korporatni strategie pro podnikovou strategii (tj. napri-
klad strategie matetrské organizace pro dcetrinou organizaci). Zo-

hledrniuje se zejména, jak podnikovéd strategie tento smér respektuje.

SLEPT analyza

Modifikace obecné znamé PEST analyzy, SLEPT slouzi jako néastroj ke
zhodnoceni aktudlnich zmén v okoli jak pro podnik, tak 1 pro jiné
zdjmové skupiny. Oblasti vstupujici do analyzy definuje Hanzelkovéa

a kol. (2013, s. 43-44) nasledujicim zplsobem:



e socidlni faktory - jako priklad lze uvést velikost populace,
pracovni preference, rozdéleni p¥ijmd, miru nezaméstnanosti,
zivotni uroven, diversitu pracovni sily,

e Jlegislativni faktory - Jjako priklad lze uvést danové zakony,
préavni Upravu pracovnich podminek,

e ckonomické faktory - jako priklad lze uvést miru inflace, Uro-
kovou miru, ménovou stabilitu, vysSi danovych sazeb,

e politické faktory - jako ptriklad lze uvést formu a stabilitu
vlady, postoj vlady vGc¢i privatnimu sektoru, regiondlni sta-
bilitu,

e technologické faktory - jako priklad lze uvést nové vynalezy
a objevy, podporu vlady v oblasti vyzkumu, obecnou technolo-

gickou uroven.

Stabilni a zdravy budouci vyvoj podniku bude ptrirozené predpokladat
kladnou interpretaci vsech relevantnich faktor®, které wvstupuji do

analyzy.

Portertv model péti sil

Fotr a kol. (2012, s. 40) definuji jako dals$i dilc¢i cast strategické
analyzy vyuziti odvétvové analyzy, kterd zkoumd zdkladni faktory a
charakteristiky pusobici v daném odvétvi, k ¢emuZ je nejvhodnéjsi
vyuziti Porterova modelu péti sil, resp. Porterovy analyzy. Kon-
krétné tento nastroj slouZi pro zmapovani konkuren&niho prostfedi
firmy a také odbératelsko-dodavatelskych wvztaht. Interpretace vy-
sledkllt odhaluje bud ptripadné hrozby, nebo mlZe v opacné situaci

indikovat podnikatelské prileZitosti, které by jinak zlstaly skryté.

Faktory, nebo sily, které do modelu vstupuji, prehledné definuje
Hanzelkova a kol. (2013, s. 68-70):

e vyjednédvaci sila zakazniki,

e vyjednavaci sila dodavatelq,

e hrozba vstupu novych konkurentd,
e hrozba vstupu substitutt,

e rivalita organizaci plsobicich na daném trhu.



SWOT analyza

Po realizaci strategickych analyz doporucuji Fotr a kol. (2012, s.
43) prikroc¢it k realizaci interni analyzy, kterd mé& objektivné zhod-
notit aktudlni postaveni organizace na trhu, potencidl pro realizaci
uvazovaného strategického zaméru. Zaroven plati, zZze ma& kazda orga-
nizace specifické funkéni oblasti, a tedy i interni analyza, by méla

byt prizplsobena podminkédm podniku.

Konkrétné doporucuje Hanzelkova a kol. (2013, s. 126-127) realizaci
sumdrni SWOT analyzy, kterd se soust¥edi na sumarizaci zavért stra-
tegické analyzy v podobé definovani silnych a slabych strének orga-
nizace, ptrileZitosti a hrozeb. Klicové faktory Jjsou potom verbalné
charakterizovany, ohodnoceny dle jejich vyznamu a celkové slouzi
pro strategické rozhodovani. Silné a slabé stranky pracuji s inter-
nim prostfedim, naopak ptrilezitosti a hrozby zahrnuji faktory z ex-
terniho prostt¥edi. Dochazi tak tedy k propojeni obou rovin a SWOT
analyza tak poskytne komplexni a zdroven prehledny pohled na budouci

vyvoj podniku z hlediska strategie.

1.3.2 Finanéni analyza

Jac¢ova a Ortova (2011, s. 90) chépou klic¢ovy utkol finanéni analyzy
jako komplexni posouzeni aktudlni financ¢ni a ekonomické situace or-
ganizace prosttednictvim specifickych postuptd a metod. Jejim pro-
st¥ednictvim lze identifikovat jak silné stréanky organizace v ramci
finanéni situace, tak odhalit slabé stranky v této oblasti. Vysledky
a poznatky jsou urcené zejména pro tvorbu koncepce rozvoje, volbu
strategie a jeji realizaci pro planovani samotné financ¢ni situace,
tj. pro plénovédni penéznich ptrijmid a vydaju v rltznych ¢asovych ho-

rizontech.

Kislingerovd a Hnilica (2008, s. 1) tvrdi, Ze na financ¢ni analyzu
nelze pohliZet pouze jako na aplikaci nékolika dobfe znamych po-
stupt, ale spisSe jako na cyklus, kdy se v rémci kazdého kroku obje-
vuji néjaké nové a dulezité souvislosti, které umozniuji pohliZet na
organizaci jinym zpusobem a nuti management k hodnoceni predchéaze-

jicich kroku.

Ukoly finan&ni analyzy shrnuji Martinicova, Kone&ny a Vaviina (2019,

s. 172-173) nésledujicim zpusobem:



e komplexni posouzeni uUrovné a vyvoje financ¢ni situace organi-
zace, jejich pric¢in, zhodnoceni Urovné financéni divéryhodnosti
a spolehlivosti organizace, uGrovné finan¢niho zdravi,

e posouzeni vyhlidek na financ¢ni situaci organizace v budouc-
nosti,

e navrzeni konkrétnich opattreni ke zlepSeni ekonomické situace
organizace, zajisténi dalsi prosperity organizace =za uUcelem

pripravy a zkvalitnéni rozhodovacich procesu.

Zdrojem informaci pro financ¢ni analyzu jsou podle Jacové a Ortové
(2011, s. 90) finan¢ni vykazy ve formé& rozvahy, vykazu zisku a
ztraty, prehledu o cash flow, které zarovern umoznuji nastinit bu-

douci vyvojové trendy.

Rozvaha

Definice rozvahy dle Fibirové (2003, s. 14) zni tak, Ze zachycuje
ke konkrétnimu datu celkovou vy$i aktiv organizace a zdroje jejich
financovani, a to vcetné detailnéjsich informaci o c¢lenéni aktiv
dle jejich likvidnosti a uGc¢elu pouziti. V pripadé pasiv pak podava
detailnéjsi informace o vlastnicich kapitédlu, tj. o vlastnim a cizim
kapitadlu, a také o 1lhGté splatnosti dluht, tj. kratkodobych a dlou-

hodobych zavazcich.

Vykaz zisku a ztraty

Fibirova (2003, s. 14) komentuje, ze vykaz zisku a ztraty definuje
hospoddtsky vysledek (zisk nebo ztrdtu) za sledované Uc¢etni obdobi,
kdy toto detailnéji rozdéluje na provozni a financ¢ni vysledek. Je
obecné zndmo, Ze hospoddfsky vysledek lze zvy3$it sniZenim nékladg,
zvy$enim vynost nebo kombinaci obojiho. Existuji vsSak i dalsi fak-
tory, které ovliviiuji hospodafsky vysledek. Martinicdova, Konecny,

Vavtrina (2019, s. 52) poskytuji nasledujici seznam:

e spokojenost zakaznika,

e schopnost proniknuti na nové trhy,

e zmény struktury sortimentu prodadvanych vyrobkl,

e prodej novych vyrobkll vysoce konkurenceschopnych s vysokou
Grovni uZitnosti, vys$$i hodnotou pro razné narocéné zakazniky,

e flexibilni reakce na zmény v trZnim prosttredi,

e zrychlovani obratu obéZného majetku,

e financ¢ni restrukturalizace organizace, kterd mé& vést ke zvy-

Seni ziskovosti vlastniho kapitélu.



Prehled o cash flow

Jak popisuje Fibirova (2003, s. 14), tak vvkaz cash-flow poskytuje
informace o klicovych pric¢inadch vyvoje penéznich prosttedkd v ramci
sledovaného uc¢etniho obdobi, a to s rozdélenim na provozni, inves-

ti¢ni a financ¢ni d&innost.

Z popisu plyne, Ze hospoda¥sky vysledek =z vykazu =zisku a ztraty
nemusi nutné reflektovat aktudlni stav disponibilnich penéZnich pro-
stfedklt firmy. V praxi dodavatelé a odbératelé nehradi faktury oka-
mzité. Ne vSechny naklady, které ucetné snizuji zisk, predstavuji
odtok penéznich prosttedkd z podniku. Opacnd situace plati i u vy-

nosl, z tohoto di@vodu je nutné pracovat i s timto vykazem.
Horizontalni a vertikalni analyza

Kislingerovd a Hnilica (2008, s. 9-10) povazuji za vychozi bod fi-
nan¢ni analyzy vertikdlni a horizontdlni rozbor finanénich vykazl.
Oba postupy zprosttedkovavaji moznost pohledu na ptGvodni absolutni
udaje z Ucetnich wvykazl v urcitych relacich, v urcitych souvislos-
tech. Horizontdlni analyza se soustfedi na vyvoj zkoumané veliciny
v Case, nejcastéji ve vztahu k néjakému minulému UGcetnimu obdobi.
Matematicky zdpis pro diferenci (zménu) v ramci horizontdlni analyzy

mad dle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 9-11) nasledujici podobu:

Dt/t _1 = B,(t) = B,(t—1),

kde

Dt/1-11 = zména oproti minulému obdobi,
t = cCas,

B; = hodnota bilan¢ni polozky i.

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 11) pokracuji s definici vertikélni
analyzy, kterd klade diraz na strukturu financ¢niho vykazu vztahujici
se k néjaké smysluplné velic¢iné (napt¥. celkové bilané¢ni sume€). Ma-
tematicky jde o zapis v nasledujici podobé (Kislingerovéa, Hnilica,
2008, s. 9-11):



P, = B,/)B;,

kde

P = hledany vztah,

Bi: = velikost polozky bilance,

2B; = suma hodnot polozek v ramci urcitého celku.

Pomérova analyza

Kislingerovd a Hnilica (2008, s. 29) popisuji, Ze pomé€rova analyza
dédva mezi sebou do poméru polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Timto je popsana financ¢ni situace organizace v dalsich souvislos-
tech, a to v radmci urcité soustavy ukazatelli. Organizace je slozitym
organismem, jehoz finanéni situaci nelze charakterizovat jenom jed-
nim ukazatelem, takZe je pouZiti soustavy ukazateld vhodnéjs$im pri-
stupem. I v praxi je podminkou dlouhodobé existence organizace za-
jisténi stavu, kdy bude podnik nejen rentabilni, ale také likvidni

a priméreneé zadluzeny.

Rousek (2017) shrnuje, Ze ,ukazatele rentability zobrazuji schopnost
spolecnosti tvorit zisk a efektivitu, s jakou jsou aktiva, vlastni
kapitdl, investice a trzZzby transformovadny v C¢isty zisk™“.

K zédkladnim ukazateltim rentability, které se vyuzivaji v ramci fi-

nan¢ni analyzy, se Ffadi:

e rentabilita trzZeb

ROS = zisk/triby

e rentabilita aktiv

ROA = zisk/aktiva

e rentabilita vlastniho kapitalu

ROE = zisk/vlastni kapital
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e rentabilita investovaného kapitalu

rentabilita investovaného kapitalu = zisk/dlouhodoby kapital

Nasleduji ukazatele likvidity, které dle Jacové a Ortové (2011, s.

91) definuji schopnost organizace preménit svoje aktiva na penézZni

prost¥edky, které organizace potfebuje pro Uhradu svych aktualnich

zadvazkld. V praxi se nejcastéji jednd o tyto ukazatele:

e DpP&zZnd likvidita

béina likvidita = obéina aktiva/kratkodobé cizi zdroje

e pohotovad likvidita

pohotova likvidita = (0A — z&soby) /kr.cizi zdroje

e okamzitd likvidita

okamiita likvidita = (kr. finantni majetek + penéini prostredky)/kr.cizi zdroje

Intervaly pro jednotlivé formy likvidit poskytuje Synek (2011, s.
58) :

e DbéZna likvidita: 1,5 - 2,5
e pohotovéa likvidita: 0,7 - 1,5
e okamzitd likvidita: 0,2 - 0,5

Dobrou praxi je standardne€ udrzovat meze prevazne v pohotové a bézné
likvidité. Naopak je zbytec¢né dlouhodobé udrzovat okamZitou hodnotu
vychylenou smérem nahoru, protoZe by to znamenalo, Ze podnik nee-
fektivné hospodari s penéZnimi prostredky. Vyjimku ptredstavuji
firmy, které maji obchodni byznys model, a tedy bézné pracuji s vy-

sokymi obnosy penézZnich prosttfedkll v redlném cCase.
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Dalsi skupinou Jjsou ukazatele zadluZenosti; ty J&cCovad a Ortové
(2011, s. 91) popisuji jako pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem.
To znamena, ze identifikuji, do jaké miry Jje majetek organizace
financovan z cizich zdroju.

Knadpkova, Pavelkovad a Steker (2013, s. 83-86) navazuji tim, Ze uka-
zatele zadluzenosti lze povazovat za indikdtory vySe rizika, které
organizace nese pri daném poméru a struktu¥e vlastniho kapitdlu a
cizich zdrojt. Z obecného hlediska plati, Ze ¢&im vy$3i zadluZenost
organizace vykazuje, tak tim vyssSi riziko na sebe prebira, <¢ili
organizace musi byt schopna svoje zavazky splacet bez ohledu na to,

jakou pravé generuje vykonnost.

V praxi neexistuje spravny interval hodnot, ktery by mél podnik
dodrzovat; zalezi na individudlni strategii a p¥istupu financ¢niho
managementu nebo pozadavkl vlastnika. Obecné vSak plati, ze cizi
kapitdl Jje levnéjsi nez vlastni a financ¢ni tizeni podniku by mélo
smérovat smérem k optimdlnimu poméru vlastniho a ciziho kapitalu,
p¥i kterém jsou primérné vazené naklady na kapitédl (WACC) nizs$i nez
mira zatéZe vlastniho kapitdlu (re). V ramci analyzy zadluzZenosti

se nejcastéji pracuje s néasledujicimi ukazateli:

e celkovéd zadluzenost

celkova zadluzenost = cizi zdroje /celkova aktiva

e mira zadluZenosti

mira zadluzenosti = cizi zdroje /vlastni kapital

e uUrokové kryti

urokové kryti = EBIT /nakladové Groky,

kde

EBIT = zisk pfed zdanénim a uroky.
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Absence standardizovanych intervald pro tyto ukazatele vSak nezna-
menéd, ze by se firma méla neustdle zadluzZovat. Z vySe uvedenych
ukazateld mé& nejvys$sSi vypovidajici hodnotu pravé urokové kryti,
které by vidy mélo nabyt hodnoty minim&dlné& 1. Pokud se tento poza-
davek splni, 1lze tvrdit, Ze Jje firma schopnd dostdt svym zavazkim

vaci véritellm, ale nedostane se na stat ani vlastnika.

Posledni vyznamnou skupinou jsou ukazatele aktivity, které Ja&cova a
Ortova (2011, s. 91) popisuji tak, Zze Jjsou urcené pro hodnoceni
organizace z hlediska jeji schopnosti efektivné hospodarit s vlast-
nimi aktivy. Jejich podoba vyjadfuje, jak se urc¢ity druh majetku
v organizaci obraci za dany c¢asovy interval. Rousek (2017) shrnuje,
ze ,ukazatele aktivity jsou odrazem schopnosti podniku generovat
trzby. Za generdtory trzeb jsou nejcastéji povazovdna aktiva c¢i
zdsoby."

Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele se Yadi zejména:

e obrat aktiv

obrat aktiv = triby/aktiva

e doba obratu zasob

doba obratu zasob = (zasoby/triby) = 360

e primérnd doba inkasa

primérna doba inkasa = (pohledavky/trzby) = 360

e prumérnd doba splatnosti

primérna doba splatnosti = (kr.zavazky/triby) = 360
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Pro tyto ukazatele také nejsou standardizované optimdlni intervaly
hodnot, avs$ak =z podstaty kazdého ukazatele Jjde odvodit, Zze doba
obratu zasob by méla byt co nejnizs$i, aby se v nich nevéazaly zdroje
podniku. Prumérnéd doba inkasa by méla byt co nejkratd$i; indikuje to
silnou vyjednédvaci pozici firmy a stimuluje pozitivni stav cash
flow. Naopak vysokd prumérnd doba splatnosti znamend, Ze firma muZe

déle vynaklddat své zdroje do hodnototvornych procesu.

1.3.3 Finanéni plan

Kislingerova (2010, s. 131) chépe financ¢ni pléanovani Jjako proces
rozhodovéani organizace o rizicich, kterd mohou ovlivnit &innost or-
ganizace, ale také mohou byt urcitou formou prilezitosti. Dale roz-
déluje rizika, kterd jsou nezbytnd, a ta, kterd jsou pro organizaci

nezajimavéa.

Finan¢ni pléan je vyUsténim a syntézou podnikového planu. Identifi-
kuje, jakym zptsobem se reflektuji jednotlivé dilcéi podnikové plany
v ramci aktiv, pasiv, vynosa, nédkladli, vysledku hospodatreni ¢i pe-
néZzniho toku. Financ¢ni plan mé& tedy podobu pro forma utcetnich vy-
kazt. Na toto lze navazat teorii o strategické analyze, o které tato
pradce pojednadva vysSe. Rizika 1lze odhadnout i =z financ¢ni analyzy,
ale v mnoha ptripadech je nutné ve finané¢nim planu zohlednit také

kvalitativni rizika, kterd lze odhalit pouze strategickou analyzou.

Kislingerova (2010, s. 131) doporucuje realizovat finané¢ni plénovani

nadsledujicim postupem:

e analyza finan¢nich a investiénich mozZnosti, které méd organi-
zace k dispozici,

e reflektovani budoucich disledkd soucasnych rozhodnuti s cilem
vyhnout se pfipadnym prekvapenim,

e volba urc¢itych alternativ, které se nasledné vkladaji do ko-
ne¢ného finané¢niho pléanu,

e meéreni vysledné vykonnosti financ¢niho planu v komparaci s cili

stanovenymi planem.

Kislingerova (2010, s. 131) shrnuje, zZe financ¢ni plénovani ma vy-
tva¥et predpoklady pro zajisténi financ¢niho zdravi a dlouhodobé
stabilni ¢innosti organizace, a to prosttednictvim definice financ-
nich cilt a prostredkt, kterymi téchto cilt dosahuji. Obsahuje roz-

hodnuti o zpusobu financovéani, investicich a penéZnim hospodateni.
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Timto nabyva finanéni pléanovéani specifické postaveni v systému pléa-

novani organizace.

Z vySe uvedené teorie plyne zavér, Ze finanéni planovani je dobré
praxe, kterou neni nutné omezovat pouze pro potteby ohodnoceni pod-
niku, protoZe spravné navrzeny financ¢ni plan pomtzZe zvysSit Sance
podniku dosdhnout internich dlouhodobych cil®. Tuto Gvahu potvrzuji
Siman a Petera (2010, s. 156-157), kte¥i poskytuji daldi argumenty
ve prospéch béZného uZivadni financénich pladnd pro podnikatelskou

¢innost:

e tvorba strategie a taktik, které maji vést k dosazZeni cilu
organizace,

e pravidelné zpracovavani analyz vnéjsSich a vnit¥fnich podminek
podnikatelské ¢innosti, preventivnich reakci podnikového ti-
zeni, tedy aktivni predchédzeni problémim, které mohou nastat,

e minimalizace riskantniho jedndni manaZeru, tj. odhaleni pri-
padnych negativnich jevd v budoucnosti, plynoucich z optimis-
tickych ¢i neredlnych predpokladd budoucich vysledkt,

e modelovani dopadll souCasnych rozhodnuti managementu do budouc-
nosti v ¢iselném vyjadreni,

e z3jisténi vécného a penéZniho souladu dilc¢ich pléant podniku a
¢innosti podniku,

e kvantifikace hodnoty, struktury a doby splatnosti kapitéalovych
zdrojl pro realizaci plénovanych vécnych podnikovych ¢innosti,
v ramci provétreni moZnosti zajisténi chybéjicich zdrojua kapi-
talu.

1.3.4 Analyza generatord hodnoty

Pod pojmem generdatory hodnoty identifikuje Marik (2018, s. 149)
soubor nékolika zakladnich podnikohospodatrskych velicin, které ve
svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Fibirova (2003, s. 11) navazuje
tim, ze davéa pojem do souvislosti s reportingem. Tvorba komplexniho
systému ukazatelll a informaci je zdkladnim utkolem reportingu. Ten
by mél vytvorit pfehledny systém pro vyhodnoceni vyvoje organizace
jednak jako celku, ale také jako jejich dilc¢ich c¢asti, které jsou

z hlediska tizeni rozhodujici.
Lze tedy shrnout, Ze jednotlivé ukazatele generadtort hodnot by mély

obsdhnout vSechny vyznamné oblasti financ¢niho zdravi podniku. Tim

lze zajistit vysokou vypovidajici hodnotu a pevnou bazi pro nasledny
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proces ocefovani. CiZinskd (2018, s. 23) definuje 7 klicovych fi-

nanc¢nich generdtortl hodnoty z pohledu vynosového pfristupu k ocenéni:

trzby a Jjejich rtst

marze provozniho zisku

investice do ¢istého pracovniho kapitélu

investice do dlouhodobého majetku

zpusob financovani (pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem)

diskontni sazba

~N o U w N

doba, po kterou pfedpokladdadme generovani pozitivniho penézniho

toku, tedy doba existence podniku

Trzby podniku

Matik (2018, s. 150) se vénuje souvislostem odhadu budoucich trZeb
podniku s tim, Ze jejich odhad by mé&l vychédzet z vysledkli strate-
gické analyzy. Dale mlze byt odhad korigovan kapacitnimi moZnostmi
podniku. Lze zde tedy pozorovat urcitou navaznost na kvalitativni
faktory, které popisuje a identifikuje strategickd analyza, cozZz po-
tvrzuje drivéjsi teorii o vzadjemné zavislosti finanénich a nefi-

nan¢nich ukazatel?.
MarzZe provozniho zisku

Vypocet generdtoru marZe provozniho zisku Marik (2018, s. 151-152)

definuje nasledovné:

marze provozniho zisku = korigovany provozni VH /triby,

kde
VH = vysledek hospodafeni.

V ramci tohoto vypoctu se doporucuje vyuzit korigovaného provozniho
vysledku pred dani a pred odpocltem odpist. Vzorec Marik (2018, s.
174) definuje jako:

marze provozniho VH z vykazu zisku a ztraty

-provozni vynosy jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+provozni ndklady jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+vynosy z financnich investic a vinosoveé uroky z provozné nutného majetku
-financni ndklady souvisejici s provozné nutnym majetkem

=korigovany provozni vysledek hospodareni pred dani a pred odpoctem odpisii
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Kalkulace provozni ziskové marzZe se potom politd prostfednictvim
nasledujiciho postupu (Matrik, 2018, s. 151-152):

e dopocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni pred od-
pisy a dani za minulé roky,

e dopocet ziskové marZe pred odpisy a dani za minulé roky,

e analyza minulého vyvoje ziskové marZe, urceni faktort, které
na ni plsobi a progndza pusobeni téchto faktort v budoucnosti,

e progndza ziskové marze pro budouci roky,

e dopocet korigovaného provozniho vysledku pfed odpisy a dani

pro budouci obdobi.
Investice do ¢istého pracovniho kapitalu

Cizinsk& (2018, s. 197) chéape ¢&isty pracovni kapitdl jako ukazatel
poskytujici informace o vy$i obéznych aktiv, kterou je nutné finan-
covat dlouhodobymi zdroji financovani. Pokud je <¢isty pracovni ka-
pitdl zaporny, tak lze hovorit o tzv. agresivni strategii financo-
vani, kterd souvisi s nizs$imi nédklady kapitdlu, ale také s rizikem,

ze organizace nebude schopna kratkodobé splacet cizi zdroje.

Pro ucely vyuziti ¢istého pracovniho kapitdlu v rémci analyzy gene-
ratortd hodnoty Jje vs$ak vhodnéjsi provést Upravu ukazatele cistého
pracovniho kapitdlu. Od obéZnych aktiv Jje vhodné odec¢itat pouze
kradtkodoby cizi kapitédl, takZe kritériem neni prioritné doba splat-
nosti tohoto kapitédlu, ale skutecnost, Jjestli je podnik schopen na
tento kapitdl explicitné stanovit naklady. Vzorec je nasledujici
(Mat¥ik, 2018, s. 157-158):

penéini prostiedky
+ zdsoby
+ pohleddvky
- netirocené zdvazky
+ casové rozliseni aktiv
- Casové rozliseni pasiv
= upraveny ¢isty pracovni kapitdl
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Investice do dlouhodobého majetku

Jak uvadi Marik (2018, s. 161-164), tak v ramci analyzy generdtoru
hodnoty se pracuje s dlouhodobym majetkem, ktery je provozné nutny,
tedy nezbytny pro zédkladni obchodni zamétreni organizace. Klicové
pro existenci a dlouhodobou hodnotu organizace je, Jjestli si dokéaze
vydélat na investice, které nutné potfebuje pro svoje preziti.
Nicméné, plénovani investic¢ni ¢&¢innosti je nejslozitéjsi ¢asti ana-
lyzy generdtord hodnoty podniku. Investice se nevyviji plynulym
zpusobem a jejich chédpdni se méni, protoze se sem zacinaji zatazovat
i investice do vyzkumu a vyvoje, poptr. investice do lidského kapi-
talu.

Marik (2018, s. 161-164) komentuje, Ze pro hodnoceni a planovani
investic do dlouhodobého majetku lze vyuzit napfiklad globadlni pri-
stup, ktery je vhodny, kdyZ organizace investuje do dlouhodobého
majetku prtbézné. P¥i tomto pristupu se zkoumd relace mezi investi-
cemi brutto, tedy redlnymi investiénimi vydaji do provozné nutného
dlouhodobého majetku, a trzbami. Toto lze realizovat prostfednictvim

koeficientu naroc¢nosti trZeb na investice brutto:

koeficient narotnosti trieb = brutto investice do provozné nutného DM /triby
Zaroven plati, Ze by tento koeficient mél byt kalkulovidn za del$i
Casové obdobi, aby prinesl presnéjsi vysledek.
Vztahy mezi generdtory hodnoty podniku zobrazuje nasledujici obra-
zek. Jednotlivé generatory v tomto modelu integruji provozni, in-

vesti¢ni a financ¢ni ¢&innost za Ucelem zvysSovani hodnoty podniku,

coz mé& vést k vy33imu uZitku pro vlastnika.
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Obrdzek 1:

Vazby mezi generdtory

Oblast rozhodovani Provozni Investiéni Finanéni -
vedeni podniku ginnost &innost ginnost
NOPAT
Finanéni generatory Cas (rdst trzeb, Stala aktiva Naklady
hodnoty (Easovy provozni ziskova a pracovni kapitalu
{value drivers) horizont) marze, sazba kapital (WACC)
dané z pfFijmua)
e m—— _F.__.____,.-—""
l H"’;/;"_ﬂ_—_ﬁ_ﬂ_— a—
Komponenty Volné cash flow Diskontni - .
ocefovani pro viastniky sazba Cizi kapital 1«
\ / S
. ZvySovani i Uzitek !
Cil hodnoty podniku ' i pro vlastnika i
S
Zdroj: CiZinska (2018, s. 220)

Kapitadl a zpusob financovani

CiZinska (2018, s.

na pocatku roku,

217) pise o kapitdlu jako o investovaném kapitédlu
tj. hodnota vazana v aktivech nutnych pro dosazeni
provozniho vysledku hospodateni. Tato hodnota je zaroven definovéana
NOA.

jako hodnotu vSech finanénich zdrojt,

jako ¢istd operacni aktiva -
(2010, s. 120)

které do organizace vlozili investofri.

Alternativné kapitdl definuje
Kislingerova
Kalkulace tohoto objemu pak

probihd dvéma zakladnimi zplsoby, a to nasledovné:

kapital = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital

kapital = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho styku
Diskontni sazba
Zadkladni diskontni miru, kterou je pro potteby ocenéni vymezit, je

WACC (2018, s. 156)
chépe WACC jako ukazatel prumérnych vazenych ndklada kapitédlu, ktery

(weighted average cost of capital). CiZinska

je vazenym aritmetickym primérem nadkladl jednotlivych druht kapi-

tédlu, kdy vahami jsou podily jednotlivych druht kapitédlu na celkovém
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kapitdlu. Jind¥ichovska (2013, s. 129) déale popisuje, Ze informace
o vazenych prumérnych ndkladech kapitdlu patt?i mezi velmi vyznamné
pro investory, vlastniky nebo manaZery podnikli, protoZe poskytuji
relevantni informace pro zjisténi skutecéného zisku. Prumérné vazené

ndklady na kapitdl 1lze vypocitat prostrednictvim néasledujiciho

vzorce:
WACC =N_, » (CK/K) + N, = (VK/K),
kde
Nex = nédklady na cizi kapitdl vyjadrené urokovou sazbou (rg),
CK = objem uUrocleného ciziho kapitélu,
K = objem celkového kapitdlu (VK + Uroceny CK),
VK = objem vlastniho kapitalu,
Nyx = naklady na vlastni kapitdl vyjadrené Urokovou sazbou (re).

Pro vypocet WACC je nutné spravné odhadnout vy$i ndkladd na cizi a
vlastni kapitédl, stejné jako vahu Jjednotlivych poloZek kapitéalu,
jak zdtrazniuje Kiseldkova a Soltés (2017, s. 35-36). Rackova (2019,
s. 52-54) upozornuje, Ze v ramci béZného postupu identifikace na-
kladt vlastniho kapitdlu se mé& vychéazet z bezrizikové tGrokové sazby,

kterou navysuje prirédzka za riziko.

Jak se vSak v praxi prokazuje, tak se nazory na zjistovani nédkladua
vlastniho kapitédlu velmi vyrazné odlisuji a jsou predmétem odborné
diskuze a sporti mezi analytiky uplatniiujicimi tento zplsob zjistovani
ekonomické hodnoty. Tato préace pravé z divodu standardizace postupu
vSak vyuzije pro zjisténi ndkladd na vlastni kapitdl (r.) metodu
CAPM (capital asset pricing model), jejiZ vzorec Kislingerova (2010,

s. 94) definuje nasledovné:

re = rf + B * (rm - rf):

kde

re = bezrizikovad UGrokovad mira (napfiklad statni dluhopis),
B = parametr systematického rizika,

Tn = trzni Grokova mira.
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1.3.5 Ocenéni podniku

Ddle se lze zabyvat konkrétnimi metodami, které se vyuzZivaji v ramci
ocenovani organizace. Z podstaty pravni formy podniku, ktery se bude
v praktické c¢asti ohodnocovat, se tato préce zamétri na popis prede-
v8im vynosovych metod ocenéni FCFF (free cash flow to the firm),
FCFE (free cash flow to the equity) a EVA (economic value added).
Tyto pristupy jsou nejvhodnéjsi a zdrovenl maji nejvysSsSi vypovidajici
hodnotu. Metody FCFF a FCFE vychazeji z diskontovaného volného cash
flow.

FCF

Cizinsk& (2018, s. 182) tvrdi, Ze metoda diskontovaného volného cash
flow se zaklddd na progndéze budoucich volnych odnimatelnych cash
flow (FCF - free cash flow) a jejich diskontovani na soucasnou
hodnotu. Volné cash flow (FCF) lze vypocitat jako Cisty penézni tok
z provozni ¢innosti po vSech investicich do stédlych aktiv a &¢istého
pracovniho kapitdlu, které byly nezbytné k udrZeni jeho <¢innosti.
Timto ukazatel charakterizuje objem penéZnich prostredkl, které Jje
mozné distribuovat investortm, at uz vlastnikim (akciona&frtm) v po-

dobé dividend, nebo vériteltim Jjako splatky uvérua a uroku.

Dluhosova (2008, s. 31-34) k tomu dodava, Ze kategorie volnych fi-
nan¢nich tokd FCF je zpravidla definovana jako rozdil mezi p¥fijmy a
vydaji, které Jjsou generované majetkem organizace a maji vztah ke
stanovenému druhu kapitdlu. Dle tohoto vymezeni kapitdlu se potom
rozlisuji volné financ¢ni toky pro vlastniky a véritele (FCFF) nebo
volné finan¢ni toky pro vlastniky (FCFE), pfipadné volné financ¢ni

toky pro véritele (FCFD).

FCFF

Dle Pett¥ika (2009, s. 303) lze metodu FCFF doporuc¢it jako prefero-
vanou techniku pfri realizaci vynosového ocenéni podniku. Zejména
z dtvodu svoji transparentnosti a logiky. Jak uvadi Kislingerové
(2001, s. 161), tak volny penézni tok pro vlastniky a véritele mé
podobu vsech provoznich penézZnich tokl, které organizace generuje
prostfednictvim provoznich aktiv. Z tohoto penéZniho toku maji byt
uspokojené naroky akciondrd a véritell (po zajisténi rozvoje a dal-
S$iho fungovani podniku). P¥ilis velky vliv zde navic nemd zadluzZze-
nost, protoZe se nerozliduje, pro koho Jjsou penéizni toky urcené

(Kislingerova, 2001, s. 161). Vzorec mé& néasledujici podobu:



FCFF = NOPAT + Gipravy hodnot dl. majetku trvalé — investice — ANWC,

kde
NWC = Cisty pracovni kapitéal,
NOPAT = ¢&isty provozni zisk po zdanéni.

Polozku NOPAT (net operating profit after tax) Jje nutné blize ko-
mentovat. Pracuje s hypotetickou dani z prijmu. Z toho vyplyva, zZe

vyjadrit NOPAT lze zapisem:

NOPAT = EBIT = (1 — 1),

kde

EBIT = simplifikace provozniho zisku, se kterou se standardné pra-
cuje,

t = dan z prijmu pravnickych osob.

Na zakladé téchto informaci lze shrnout, Ze parametr NOPAT mé& pouze
ilustrac¢ni charakter, ktery se v praxi jako takovy nevyuzZiva; stan-

dardné se pracuje s vypoctem, ktery Jje zobrazeny vyse.

FCFF, stejné jako FCFE, lze vyuzit pro ocenéni podniku s vyuZitim
dvoufazového modelu, ktery definuje hodnotu podniku v ramci dvou
f4zi, jejichz soucet dava celkovou hodnotu organizace. Kovar (2016,
s. 144) uvadi, ze dvoufazovad metoda vyuzivad dvou zakladnich etap.
V rémci prvni etapy se pracuje s volnym penéznim tokem v letech, ve
kterych 1lze tento tok spoc¢itat. Druhd etapa potom zacind nasleduji-
cim rokem po konci prvni etapy. Financ¢ni plény se zde jiZz nesesta-
vuji, ale wvychazi se pouze z pfedpokladaného vyvoje. Kislingerova
(2001, s. 169-170) uvadi, Ze pro podminky Ceské republiky se tento
model jevi jako nejvhodnéjsi. Zaroven definuje vzorce pro jednotlivé

faze:
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t=n

] FCFF,
hodnota podniku, ¢s,, = tzl(l—kVVACC)“
kde
n = délka prvni féaze,
t = Casové obdobi,
FCFF = volné financ¢ni toky pro vlastniky a véritele,
WACC = prumérné vazené ndklady na kapitél.

Vzorec pro druhou féazi mé& nasledujici podobu:

_ FCFF, _
hodnota podniku, ¢,, = m * (1+WACC) ™,

kde

n = délka prvni féaze,

t = Casové obdobi,

FCFF = volné financ¢ni toky pro vlastniky a véritele,
WACC = prumérné vazené naklady na kapital,

Jn = tempo rustu podniku.

Kislingerova (2001, s. 169-170) dale vysvétluje, Ze gn udava tempo
ristu udrZitelné do nekonec¢na. Za tempo ruUGstu lze povazovat
naptriklad predbéZny odhad rGstu ekonomiky =zemé&, ve které podnik

puasobi.
FCFE

Cizinsk& (2018, s. 220) definuje, Ze v ptipadech, kdy se volné cash
flow pro vlastniky a vé¥itele upravi o prvky, které reflektuji thradu
,odmén™ pro vsechny investory kromé kmenovych akcionat¥da, tak se
ziskd wvolny peneézni tok pro vlastniky, tj. FCFE. Jde o c&astku,
kterou mohou vlastnici v urc¢itém obdobi z organizace odebrat, aniz
by do3lo k ohroZzeni budouci existence a podstaty organizace. Vzorec
pro kalkulaci FCFE definuje CiZinska (2018, s 220):

FCFE = EAT + apr. hodnot dl.m. trvalé — investice — ANWC — splitka jistiny — vyplata pr. dividend
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FCFE m& tzkou spojitost s generdtory tvorby hodnoty podniku, protozZe
¢im vys$si je provozni vysledek hospodateni, tak tim vy$$i je 1 volné
cash flow pro vlastniky. Rust trzeb a vysokd provozni ziskova marZe
jsou zase podminkou pro generovani pozitivniho provozniho vysledku
hospodateni. Naopak, stdld aktiva a pracovni kapitdl vyzaduji in-
vestice, které od&erpdvajili penéini toky vytvorené provozni ¢innosti.
Zaroven vsak plati, ze ¢im vysSS$i Jje obrat aktiv, tak tim jsou gene-
rovany vy$si trzby (diky stadlym aktivim a pracovnimu kapitéalu).
Efektivni investice do stéalych aktiv a pracovniho kapitélu pak mohou
v kone&ném dusledku vést k rustu provozniho vysledku hospodareni,
tedy i volného cash flow pro vlastniky a vé&ritele (CiZinska, 2018,
s. 220).

I zde je mozZnost aplikace dvoufazové metody, kterd jiz byla vymezené
v podkapitole o FCFF. Vzorce pro obé faze definuje Kislingerova
(2001, s. 172):

t=n

b ] FCFE,
odnota podniku, ¢, = a+r ):*
t=1

kde

n = délka prvni féaze,

t = Casové obdobi,

FCFE = volné financ¢ni toky pro vlastniky,

Te = nadklady na vlastni kapitadl dle CAPM.

Vzorec pro druhou fazi m& podobu analogickou FCFF:

] FCFE,
hodnota podniku, ., = f*’— a1+r) m
e n
kde
n = délka prvni féze,
t = Casové obdobi,
FCFE = volné financ¢ni toky pro vlastniky,
Te = nadklady na vlastni kapital dle CAPM.
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EVA

Posledni analyzovanou metodou v ramci této prace Jje metoda na za-
kladé ukazatele EVA (economic value added). Ci%inska (2018, s. 215)
popisuje, Ze ukazatel ekonomické pridané hodnoty vychazi z pozadavku
na nutnost mé¥eni tzv. ekonomického zisku, ktery je dosahovén, kdyz
jsou uhrazené nejen bézZné naklady, ale také ndklady kapitadlu (vcetné
ndkladd na vlastni kapitdl), coz klasicky ucetni zisk nezohlednuje.
Organizace sice mGze vykazovat U¢etni zisk, ale pokud neni natolik
vysoky, aby kompenzoval vSechna rizika vlastnik®, pak vlastnici ne-
dosahuji ekonomického zisku, ale ztraty. Z pohledu vlastnika se tak
jednd o Jjeden z nejdalezitéjsich ukazateld vykonnosti podniku a je

prirozené, Ze pozaduji jeho maximalizaci.

Vyuziti metody EVA vice vyhovuje soucCasnému prevladajicimu pohledu
na problematiku ocenovani podniku a jeho hodnotovému tizeni, ve
kterém se preferuje pravé pohled investord, ale v praxi stdle pre-
v1adda uzZziti metod FCFE a FCFF. Metoda EVA tak dle Pettrika (2009, s.
375) splruje charakteristiku ukazatele a méritka vykonnosti a hod-
noty, které je vnimadno jako ekonomicky a investorsky davéryhodné.
Obecné podoba vzorce pro vypocet ukazatele EVA mé& nasledujici podobu
(Cizinska, 2018, s. 217):

EVA, = NOPAT, — kapital, , = WACC,

kde

t = Casové obdobi,

NOPAT = ¢isty provozni zisk po zdanéni,
kapital = celkovy objem kapitélu,

WACC = prumérné vazené ndklady kapitélu.

Stejné jako u metod FCFF a FCFE, 1 zde 1lze aplikovat dvoufézovy
model ocenéni podniku. Kislingerovéa (2001, s. 225) definuje vzorec

nadsledovné:
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t=
, o  EVA, EVA, , -,
celkovi hodnota podniku = K + ; (1 + WACC): + WACC, —g. x(1+WACC) ™,

kde

n = délka prvni féaze,

t = Casové obdobi,

K = celkovy objem kapitéalu,

EVA = ekonomickd pridana hodnota,

WACC = prumérné vazené naklady kapitélu,
g = tempo rustu podniku.

1.4 Metodicky postup ocenéni podniku

Tato préce je zpracovana prosttednictvim deskripce odbornych zdroju,
analyzy primdrnich tdajd, analyzy sekundarnich tdaja, vlastnich kal-
kulaci a syntézy poznatkli. Po definici cile préace a ndvrhu struktury
préace doslo k deskripci odbornych zdrojt ve formé resSersSe odbornych
zdrojl. Bylo vyuzZzito zejména odbornych publikaci, které se proble-
matikou ocenovani podniku zabyvaji a které podavaji prehled o mo-
dernich metodédch a zplsobech stanoveni hodnoty podniku. Informace
jsou doplnéné o poznatky z oblasti strategické a financ¢ni analyzy

podniku.

K vyuziti dals$ich metod doslo v rédmci zpracovani praktické céasti
pradce. V této c¢asti je nejprve provedena strategickd analyza orga-
nizace PETROF. Je vyuzito nejen vetrejné dostupnych informaci, ale
také verejné dostupnych dokumentl organizace; zejména jde o vyrodlni

zpravy, které jsou dostupné na webovych strénkdch justice.cz.

Na strategickou analyzu navazuje ramcova finané¢ni analyza, ktera
zhodnoti celkové finanéni zdravi podniku a zanalyzuje ve3keré fi-
nan¢ni aspekty vykonnosti podniku. Pfed stanovenim hodnoty Jje dule-
zité zjistit, zda mé& podnik pozitivni perspektivu rlstu. Na tuto
otdzku odpovi pravé financ¢ni analyza, kterd zahrne standardné vyu-

Zzivané ukazatele.

Dadle je v réamci praktické c¢asti provedena samostatnd analyza gene-
rdtortl hodnoty podniku PETROF. Pozornost je kladena na vybrané ge-
nerdtory hodnoty detailné popsanych v pfisluSném oddile teoretické

Casti. Tato kapitola jiz vyuzZiva jistou formu vlastnich odhadd au-
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tora, které jsou zaloZeny na syntéze poznatkl ze strategické a fi-
nanc¢ni analyzy. Tyto predikce jsou nutné pro relevantni odhad dal-

Siho vyvoje analyzovanych generdtoru.

Nasledné doché&zi k né&vrhu souvislého financ¢niho plénu podniku PE-
TROF, k JjehoZ sestaveni Jje vyuzito vlastnich syntetickych zavéru
z jednotlivych analyz. V tomto kroku je dileZzité nepfecenit, ale
také nepodhodnotit budouci vykonnost podniku. Finanéni plan mé& séam
0 sobé striktné fiktivni charakter a v této praci je vyuzit vylucné

pro potfeby ocenéni.

Pridce pokrac¢uje ke klicovému kroku, kterym je stanoveni hodnoty
podniku PETROF. Mezi stéZejni metody pat¥i FCFF, FCFE a EVA, které
se tadi mezi vynosové pristupy k ocenéni. Podplrnou roli plni ma-
jetkové ocenéni zaloZené na Ucetni hodnoté a trZni ocenéni zalozené
na odvétvovych multiplikadtorech, strucné popsané v kapitole o meto-
déch stanoveni hodnoty. Tyto dvé dopliikové metody poskytnou odlisnou
perspektivu a poslouZzi jako relevantni srovnani vici primdrnimu vy-

nosovému pristupu.

Zavérecna Cast praktické Casti obsahuje syntézu klicovych poznatkt.
Shrnuje Jjednotlivé vystupy ocenéni a komentuje rozdily ve vysled-
cich. Zahrnuje také autorovo obecné zhodnoceni analyzovaného podniku
jako celku nejen na zéakladé kvantitativnich, ale i1 kvalitativnich
dat.



PRAKTICKA CAST
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2 Stanoveni hodnoty PETROF

Praktickad cast préace se zabyva strategickou a finané¢ni analyzou
firmy PETROF, spol. s r.o. Dale odhaduje optim&lni finanéni plén,
ktery plyne ze syntézy poznatkt strategické a financéni analyzy a
také z analyzy generdtortd hodnot. Poslednim krokem je samotné sta-
noveni hodnoty na =zéakladé vynosového ptristupu, ktery slouzi jako
zdklad pro ocenéni spolec¢nosti. Dals$i ocenéni vyuzitd jako podplrnéa
budou stanovena na zakladé majetkové a triZni metody. Tato cast prace
Cerpd data prevéainé z verejné dostupnych zdroju, dale z internich
informaci a analyz organizace, z internich smérnic a predpista. Ve

findlni Casti préace se nachéazi vlastni zavéry a poznatky.

2.1 Strategicka analyza

Spolec¢nost PETROF (2020) uvadi, Ze se v soucCasnosti fadi k nejvétsim
vyrobkim akustickych klavirt a pianin v Evropé. Se svymi produkty
obchoduje na péti kontinentech a exportuje je do vice nez 65 zemi
celého svéta. Historie znacky PETROF se pise od roku 1864, kdy
Antonin PETROF sestavil svaj prvni klavir. Do dnesni doby bylo pod
touto znackou vyrobeno pres 630 000 nastrojl a fada dalsSich pak
vznikla v rédmci PETROF Brand Family. Predstavitelé paté generace
PETROF d&l s hrdosti pokrac¢uji v poctivém femeslu a rodinné tradici.
Poslénim organizace je pecovat o neustaly rozvoj podniku a rodinné
znacky, aby mohla byt ptredana zdravé a silné pristi generaci. Spolu
s timto citi organizace velkou odpovédnost vaci vsem, kteri jsou
propojeni s organizaci osobnimi ¢i obchodnimi z&jmy, nebo spolednou
laskou ke krasnym vécem z Ceskych rukou a k dobré hudbé (PETROF,
spol. s r.o., 2019). Nyni se lze zamé¥it na realizaci strategické

analyzy této organizace.

2.1.1 Vnéjsi prostredi

Vnéjsi strategickd analyza prosttedi podniku PETROF Jje realizovana

formou STEP analyzy a vyuziti Porterova modelu.

STEP analyza

Do socidlnich faktort lze zartradit faktory socidlniho prostredi, kam
pat¥i zejména pristup spolec¢nosti k hudbé jako takové, protoZe na

poptéavce po hudebnich dilech je organizace v podstaté zavisla. U

mladsSich generaci hrozi, Ze nebudou mit takovy zadjem o klasickou
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hudbu a vseobecné o hudbu, kterd vyuziva klavird a pianin. Dlouho-
dobd existence samotného odvétvi klavird a pianin v$ak ukazuje, Ze
dostatecénéd poptavka vidy existuje a Ze i1 mlad$i generace maji zajem

o klaviry.

Do kategorie technologickych faktort patt¥i zejména pfistup organi-
zace k inovacim, ktery je velmi aktivni. Velky podil rucni prace ve
vyrobé pak neumozniuje $irsi vyuzZiti technologickych novinek v réamci
organizace. Rozvoj modernich technologii wvSak ovliviiuje 1 hudebni
primysl, protoZe existuji levnéjsSi produkty (s niZ$i kvalitou) nebo
naopak hudebni néastroje elektrické, které Jjsou substitutem. Do ka-
tegorie technologickych faktort patt¥i i faktory ochrany Zivotniho
prostfedi. Organizace PETROF m& definovanou politiku ochrany zivot-
niho prosttedi, kterd se snazi respektovat jeji hlavni zésady a

usilovat o trvale udrzitelny rozvoj své c¢innosti.

7 faktort ekonomického prosttedi plsobi na organizaci zejména eko-
nomicky rlist &i pokles, a to nejen v Ceské republice, ale také na
daldich trzich, kde pusobi - zejména v Cin&, &i v daldich asijskych
zemich. V dobé ekonomické recese klesd poptévka po luxusnich stat-
cich, které organizace vyrabi. Dale se Jjednd o nezaméstnanost a
dostupnost kvalifikované pracovni sily, protoZe organizace potte-
buje manudlné zrucné pracovniky, kterych je nedostatek. Dalsim fak-
torem je vyvoj ménového kurzu. Organizace hradi vétsinu nédklada
v Ceskych korunéch, ale trzby generuje v zahranic¢nich ménach, takzZze
ji mohou vznikat kurzové rozdily, které potom ovlivinuji jeji hospo-

dareni.

Politické prost¥edi v Ceské republice lze povaZovat za stabilni a
zalozené na demokratickych principech. Jednéd se o zadkladni politicky
faktor, ktery vyrazné ovliviuje stabilitu makroekonomického pro-
stfedi. Zaroven je Cesk& republika ¢lenem Evropské unie, coZ klade
pozadavky na prijeti smérnic a nafizeni, které stat implementuje.
VeSkera politickad rozhodnuti pak ovliviAuji podnikatelskou <&innost
organizace. Sazba dan& z pfrijmd pravnickych osob je v Ceské repub-
lice na trovni 19 %, a to dlouhodobé od roku 2010, takZe momentidlné
nelze predpokléadat jeji dald3i zmény. Z této sazby se tedy vychéazi i

pri finanénim plénovani v ramci této préce.



Porterova analyza konkurenénich sil (5P)

Vzhledem k tomu, Ze organizace pusobi celosvétové, by mé&la byt kon-
kurenc¢ni analyza zamé¥ena na globdlni pohled, tedy nikoliv pouze na

Ceskou republiku.

Z hlediska rivality soucasné konkurence lze hovofit o vysoce konku-
renénim prostfedi. Na globdlnim trhu se pohybuje nékolik strategic-
kych konkurent®i, mezi které lze zatadit zejména firmy Steinway &
Sons, Yamaha, Bechstein a Fazioli. Oproti konkurenci mé& organizace
PETROF ojedinély pristup k vyrobé a kvalité, ktery tuto organizaci

odlisuje od konkurenénich subjektt.

V rémci ohroZeni ze strany substitutd lze hovofit o velkém mnozstvi
rliznych substituénich wvyrobkt ¢i aktivit, které nahrazuji hru na
klavir, resp. klavir ¢&i pianino, které vyrdbi organizace PETROF.
Pokud uz zédkaznik hledd klavir nebo pianino, tak je mozZné, ze jako
substitut zvoli méné kvalitni vyrobek jiné znacky. Prezidentka or-
ganizace PETROF v rozhovoru s TesaYovou a Vopalenskou (2019) uvadi,
Zze vyrobky organizace jsou produkty pro radost a hobby (pokud si Jje
nekupuji profesionadlni umélci, kterych je ovSem minimum), tedy po-
skytujici urcitou formu zadbavy. To znamend, Ze substitutem jsou
v SirSim pojeti vsSechny produkty a sluzby, které lidem doptréavaji
zdbavu. Digitalizace, pocitacové hry apod. Jsou stdle oblibenéjsi
aktivitou tréaveni volného casu, a tedy hra na klavir ustupuje do

pozadi (Tesarova, Vopalenska, 2019).

Vyjednadvaci sila ze strany dodavateld je omezenéjs$iho charakteru,
protozZze Cast materidld a komponentd si vyrdbi organizace samostatné.
Klicovym materidlem Jje v pripadé vyroby klavird a pianin zejména
dtevo, takzZze pravé s dodavateli dfeva musi organizace udrZovat nad-

standardni vztahy.

Vstup nové konkurence na trhu lze povazovat za méné pravdépodobnou
hrozbu. Takovy vstup vyzZaduje nejen know-how a vysoce kvalifikovanou
pracovni silu, ale také vysokou kapitdlovou naroc¢nost. V neposledni
taddé Jje zde nutnost vybudovani dodavatelsko-odbératelskych vztahl

v globdlnim prosttedi, coZ je pro novou firmu velice obtiZny utkol.

Vyjednavaci sila odbératelt a zédkaznikd je na niZzs$i Grovni, i kdyZ
je vétsSina produktd vyrdbéna dle jejich individudlnich poZadavka,

tak si organizace dokédzala vybudovat propracovanou distribuc¢ni sit,



kterou p¥i obchodovani vyuzivd a jejimZ prostfednictvim ziskava ne-

ustadle nové zakazniky.

2.1.2 Vnit¥ni prostfedi

Vnit¥ni analyza prostfedi podniku PETROF popisuje Jjeho jednotlivé

soucasti, které jsou vybrané individudlné dle vlastniho uvéazZeni.
Vlastnickad struktura spolec¢nosti
Na zdkladnim kapitdlu se podili (PETROF, spol. s r.o., 2019):

e PETROF PIANOS GROUP, s.r.o. ze 77 %,
e Hynek Jarmil z 10 %,

e TLukasSkova Gabriela z 9 %,

e JUDr. FrantiSek Loskot ze 4 %.

Produkty PETROF

Primarni podnikatelskou <¢innost organizace PETROF spol. s r.o.
(2020) definuje jako vyrobu pianin a klavird vcéetné komponent (vy-
tvari 90 $ aZz 95 % produkce). K dalsim ¢innostem podnikatelské cin-
nosti se radi pocetné kooperace a dokonc¢ovani nastroju v sortimentu
v niz8ich cenovych kategoriich jinych znacek. Dale organizace pro-
vozuje PETROF Gallery, reprezentativni prostory PETROF Café a mul-
tifunkéni PETROF halu, kde probihaji kulturni, spolecenské a vzdé-
lavaci akce.

Mezi zdkazniky jsou vyrobky znac¢ky PETROF oblibené zejména pro ne-
oby&ejné meékky, néZny, kulaty a romanticky tén. Znacka si zakladé
na precizni rucé¢ni vyrobé&, peclivém vybéru materidlli, aby si kazdy
nastroj zachoval svl] nezaménitelny romanticky zvuk. AZ 80 % vyrob-
nich procest je zalozeno na ruéni praci (PETROF, 2020). Prezidentka
PETROF v rozhovoru s Kainem (2019) rikéa, Ze kazdé piano ma& az sedm
tisic soucéastek, vétsinu z nich nelze vyrobit strojové, musi se tedy
vyradbét ruc¢né s vyuzitim lidské manudlni prace. PETROF (2020) dale
informuje, Ze poskytuje i dalsi sluzby pro zakazniky, a to napriklad
servis, renovaci starych nastrojli, pujcovani pian, ¢&i zajisténi
prepravy pian, a to takovym zplsobem, aby byla zajidténa co nejlepsi

péce o piano a zékaznika.

Prezidentka PETROF Zuzana Ceralova Petrofovd v rozhovoru s Kainem

(2019) riké4, zZe hrozbou pro organizaci Jje nedostatek kvalitniho
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materidlu v budoucnosti, ktery hrozi v duasledku kGrovcové kalamity
v Ceské republice. Rezonanéni smrky jsou nutné pro vyrobu rezonan&ni
desky (duse celého néastroje). K jejich vyrobé pottebuje organizace
smrky, které rostou 800 metrd nad mofem a Jjsou osmdesat let staré.
Presné takové stromy vsak nic¢i kurovcova kalamita, coz zvysSuje vy-

robni naklady.

Organizace PETROF (2020) se vénuje i popisu své znackové politiky.
Znackova politika organizace je v souladu s cilem nabidnout zakaz-
nikim Sirokou &k&lu mozZnosti tak, aby si kazdy mohl vybrat svaj
nadstroj. To znamenéd, Zze Jje portfolio znacek $irsi a nesestava se
pouze ze znacky PETROF. Integrujicim prvkem vSech znacek je bohatéa
historie a nadc¢asovost konstrukce. Také obsahuje dceskoslovenskou
historii své vyroby. Portfolio znacek se sestava z néasledujicich

produkta:

e Ant. PETROF - Jjde o prémiovou znacku pian, kterd je zaroven
poctou zakladateli znacky Antoninu Petrofovi. Tvori Jji dva
modely klavird a jednoho pianina. Na jejich vyvoji se podilela
skupina nejzkusSenéjsich odbornikd p¥i vyuziti nejkvalitnéjsich
evropskych materidld a technologii. Vystupem Jje nadcasovy
vzhled a unikatni zvuk, ktery oceni zejména nejnarocnéjsi za-

kaznici.

e PETROF - jde o tradic¢ni znacku, pod kterou JjiZz bylo prodéano
vice nez 626 000 pian. Znacka se vyznacuje kulatym, romantickym
zvukem, ktery je podpofen variabilitou designu a provedeni.

Znacka zaroven obsahuje nékolik vyrobkovych rad.

e Ant. Dalibor - vyroba pod touto znackou navazuje na tradici od

roku 1905. Vyrobky se vyznaduji vysokou UGrovni zpracovani.

e Weinbach - svétové prosluld znacka, kterd od roku 1956 spadé
do portfolia organizace PETROF. Piana se vyznacduji zejména

kultivovanym ténem.

e Rosler - vyroba pod touto znackou byla zahdjena v roce 1878 a
dodnes pat¥i mezi nejoblibenéjsi znacky pian, které dokazi
vytvorit nezaménitelnou atmosféru. Znacka dosahuje vyznamnych

obchodnich uspéchu.



e Scholze - znac¢ka byla zaloZena v roce 1876 a patf¥i mezi opti-
malni volby pro zékazniky, ktetri hledaji skvély pomér mezi

kvalitou a cenou.

e Fibich - vyroba pod touto znackou byla zahdjena v roce 1948 a
nyni patfi tato piana mezi produkty vyznacujici se modernim
designem a vlastnostmi, které nejlépe vyhovi zadinajicim a

stfedné pokroc¢ilym hracim.

e Akord - vyroba pian pod touto znackou byla zahdjena v roce
1919 a svoji robustni konstrukci a vyraznym zvukem jsou vhodna
pro rtzné hudebni produkty dél takovych skladatel® ¢i zpévaka,

jako jsou Kurt Weill, Marlene Dietrich a Edith Piaf.

Prezidentka organizace PETROF Zuzana Ceralova Petrofova popisuje,
Ze vyroba klaviru trvd priblizné& 9 mésicl. Pokud jde o specidlni
vyrobni zakdzku, tak mlze doba vyroby trvat aZz 1 rok, napriklad je
klavir vylozZen perleti nebo mad tfeba specidlni barvu. Vyroby pianina

zabere &ty¥i az Sest mésict dle slozitosti sk¥iné (Kain, 2019).

Cenova politika a naklady (z obecného hlediska)

Dle pani Ceralové Petrofové (Kain, 2019) stoji na cCeském trhu nej-
levnéjsi piano spolecCnosti pribliZné 160 000 K¢, zatimco nejdrazsi
4,3 milionu korun. Z toho vyplyvéa, Ze cenové rozpéti je vskutku
Siroké, a PETROF tak obsluhuje nejrtznéjsi prijmové segmenty. Stan-

dardné se v3ak jednd o drahé vyrobky.

Spolec¢nost PETROF (2019) wuvadi, Ze v roce 2018 organizace PETROF
skon¢ila hospoda*eni s roénim obratem trzeb 247 mil. K& a dCistym
ziskem 12,4 mil. K&. V ramci dosazZenych trZeb doSlo k prekroceni
obratu o 30 mil. K& oproti roku 2017 a také planovaného vysledku
pro rok 2018. Jako problematické se Jjevi, Ze neustdle dochazi ke
zdrazovani vsech <¢innosti organizace, zejména téch, které souvisi
s vysokym podilem ruc¢ni prace. To potom zvysSuje naklady organizace

a vede k nutnosti nakladové obezretnosti.

Pani Ceralova Petrofovd v rozhovoru s Kainem (2019) vysvétluje, zZe
rist trZeb byl zplsoben zejména zvysSenou cenovou hladinou, kdy se
tato Groven pohybovala na Grovni 5 az 6 %. Cenovy rlust byl zplsoben
ridstem ndkladd v poslednich letech. K rustu trZzeb dale prispéla i
poptéavka po drazsich néastrojich, vyssich modelech pianin a koncert-

nich k¥idel. Prezidentka Ceralovd Petrofova komentuje (Kain, 2019),
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e v Ceské republice velmi vyrazné& rostou mzdy (zejména v poslednich
letech), coZz navySuje mzdové nédklady nejen organizaci PETROF, ale
také dodavatellm této organizace. Tento vyvoj vede k nutnosti zvy-
Sovani cen. V dtsledku tohoto vyvoje také materidlové nédklady firmy
PETROF vzrostly o 10 % az 15 % od roku 2017. Ruast mzdovych naklada

(¢}

pak byl na Grovni 35 %.
Rizeni kvality a inovaci

Organizace PETROF (2020) uvadi, Ze je znama jako inovator v odvétvi
stavby akustickych pian. Oddéleni vyzkumu a vyvoje zde bylo zalozZeno
jiz v roce 1954, a tedy tradice inovaci je zde velmi dlouh&. Sou-
stavné usili odbornikt a technologickych pracovnikt vedlo k ziskéani
Siroké rady rltznych ocenéni a patentd, a to nejen v ramci hudebni
akustiky pian, ale také vibraci, analyzy signdld, méreni vlastnosti
dreva a kovl, vyvoje specidlnich méficich metod a podobné. Prezi-
dentka organizace pfriblizuje, Ze oddéleni vyzkumu a vyvoje také
naptiklad testuje nové materidly, protozZe kvtali rlznym ekologickym
normam a pravidldm nemiZe organizace vyuzivat ty, které v minulosti

obvykle vyuzivala.

Dadle se zde testuje zvuk nastroja a vyvijeji se produkty ptrizplso-
bené vlhkostnim podminkdm na asijskych trzich apod. PETROF aktivné
spolupracuje s Yradou rlznych odbornych instituci, at uZ se jednd o
univerzity &¢i vyzkumné Ustavy typu Dfevatrské fakulty Technické uni-
verzity Zvolen, Fakulty strojni CVUT v Praze, Mendelovy univerzity
v Brné (PETROF, 2020).

Kvalita produktd PETROF, jak tato spolec¢nost uvadi, je uznavana po
celém svété, a to také prostrednictvim rdznych oficidlnich ocenéni,
typu medaile krale Ji*iho z vystavy v Londyné, cenou Grand Prix
z Parize, Barcelony, ¢&¢i Bruselu. Kazdy néastroj je oznacen peceti
European Excellence, kterd upozornuje na evropsky plvod a kvalitu
vyuzivanych materidltt (PETROF, 2020). Spole¢nost PETROF umozZriuje
ovérit originalitu zakoupeného produktu prost¥ednictvim opusového
¢isla, jehoZ prostfednictvim se mlze zakaznik presvédcéit, Jestli
byl nadstroj certifikovan organizaci PETROF. Timto ziskd& jistotu, zZe
je produkt znackovy, ma Spickovou kvalitu provedeni a zvuku (PETROF,
2020) .



Marketing a obchod PETROF

Prezidentka Ceralovad Petrofovad v rozhovoru s Kainem (2019) vysvét-
luje, Ze obchodni uspéch organizace je silné ovlivnén hospodarskym
cyklem. V dobé recese klesd poptavka a objem prodejua. Nicméné pokud
dochédzi k pokleslm na nékterych trzich, tak to midZe organizace kom-
penzovat vysSSimi prodeji na trzich jinych. Pani Ceralova Petrofové
popisuje, Ze se obchodné-marketingova strategie spolecnosti PETROF
soustfeduje na vyuziti online marketingu a marketingové komunikace
v zemich, kde existuje potencidlné vysoka poptavka po produktech
spolednosti. Zejména se jednd o Cinu a dal3i asijské trhy (Kain,
2019) .

Z hlediska zahranic&niho obchodu je kli&ovym trhem Cina, kterd vy-
tva¥i az 35 % objemu trzeb. V rdmci tohoto trhu jde o pét klicovych
obchodnich partnert. Dale je Cina strategickd z toho hlediska, Ze
na tamnim trhu PETROF vyrdbi nékteré znacky klavirt v rémci licencéni
vyroby. Druhym nejvétSim trhem je pro organizaci Hongkong, kde mo-
mentdlné panuje nestabilni politickd situace, coZz Jje hrozbou pro

organizaci (Kain, 2019).
Zaméstnanci a management PETROF

Dle prezidentky Ceralové Petrofové je ziskavani lidskych zdroja pro
organizaci slozitym uUkolem. Uchazec¢i o zaméstnani absolvuji testy
zruénosti a organizace také nabizi moZnost pracovni zkoud3ky - nezéa-
vazné préace zdarma, aby si uchazec potvrdil, Jjestli jej bude prace
bavit a jestli s nim bude organizace spokojend. Tato alternativa je

vhodnéjsi a rychlejsi neZz ttrimésiéni zkusSebni doba (Kain, 2019).

Polet zaméstnancl firmy PETROF ke konci roku 2018 dos&dhl 267 osob,
coz byl meziroéni rlst o 48 zaméstnancl (z 219 na konci roku 2017).
Tym managementu organizace je tvofen finanénim a vykonnym feditelem,
obchodnim feditelem, vyrobnim feditelem, feditelem inovaci, redite-
lem muzea, vedoucimi provozu, vedoucimi oddéleni a mistry (PETROF,

spol. s r.o., 2019).

2.1.3 SWOT analyza

SWOT analyza organizace vychazi z informaci, které se podatrilo na-
shromazdit v rémci pfedchézejicich kapitol. P¥edstavuje tedy sumdrni

vystup strategické analyzy, externiho i interniho charakteru.



Silné stranky

K silnym strankdm organizace lze zatadit ndsledujici faktory:

prozéakaznicky pristup - organizace se orientuje na plnéni in-
dividudlnich ptéani klientd, sleduje a vyhodnocuje zpétnou
vazbu,

ocenéni kvality - produkty jsou oceniované pro svoji kvalitu,
at uZ ze strany ruznych nezavislych instituci, nebo zadkazniku,
pristup k vyvoji a inovacim - organizace se aktivné zaméfuje
na inovace a vyzkum, aby si udrzela svoji trzni pozici,
spoluprace s klicovymi zdjmovymi skupinami - kromé zadkaznikl
klade podnik diraz na spolupraci se zaméstnanci, dodavateli,
mistni samospravou atd.,

§irs3i portfolio znacek - do portfolia podniku spadaji tradicéni,
ové&r¥ené znacky,

know-how - podnik vykazuje wvysokou vykonnost diky know-how,
které Jje =zaloZené na faktorech typu zruc¢nosti =zaméstnancu,
vybéru material®i, zkusenostech,

vyrobni a technologické postupy - vyuzZiva se unikatnich vyrob-
nich a technologickych postupt,

globalni plsobeni - organizace plsobi na globdlnich trzich a
nevykazuje zavislost pouze na jednom teritoriu,

rist trZzeb a financ¢ni vykonnost - prubéiné dochidzi ke genero-

vani zisku a ¢innost organizace je rentabilni.

Slabé stranky

Ke slabym stradnkdm organizace se tradi zejména:

rist nédkladd a cen - v rdmci sledovaného obdobi bylo zazname-
nédno, zZe dochédzi k rlGstu nédkladd, na coz organizace reaguje i
zvySenim ceny svych produkti,

prémiovy segment zaméreni - organizace svoji pozornost orien-
tuje zejména na prémiovy segment produktd, takZe ostatni seg-

menty a cilové skupiny opomiji.

Prilezitosti

Jako prilezitost pro organizaci lze vnimat nasledujici:

rast poptévky v ekonomicky méné vykonnych zemich - na trzich,
kde aktuadlné panuje nizsi poptévka (napriklad nékteré evrop-
ské trhy).



Hrozby
Mezi zakladni identifikované hrozby pro organizaci patti:

e padélky, kopirovani produktu - organizace ¢eli rlznym padélkim
a pokustm o kopirovani produktu,

e ohrozZeni ze strany substitutd - zdkaznici maji moZnost vyuziti
Sirokého mnozZzstvi substituti, a to nejen ve formé hudebnich
nastroja,

e pokles poptavky v Cin& a Hongkongu - jednd se o strategické
trhy, kdy v ptripadé poklesu ekonomické vykonnosti dojde k po-
klesu poptavky po prémiovém zbozi,

e prirodni vlivy (karovec atd.) - prirodni kalamity mohou zne-
hodnotit materidl nutny pro vyrobu produkty,

e Jlegislativa (zejména v oblasti ekologie) - legislativni opat-
feni mohou vést ke zhorSeni efektivity podniku, napfiklad

vzniknou nadstandardni naklady.
Vyhodnoceni SWOT analyzy

P¥i pohledu na SWOT analyzu Jje zfejmé, Ze méd podnik vét3i mnozstvi
silnych stranek, ale zaroven v externim prosttredi existuje jen malé
mnoZzstvi prilezitosti, které by mohl wvyuZit pro svij dalsi rust.
Lze tedy navrhnout strategii, kterd povede k eliminaci hrozeb a
slabych stranek a také k dalSimu vyuziti silnych stréanek pro zajis-

téni rustu trzeb.

Konkrétni navrh resSeni Jje predmétem strategického tizeni, a tedy
neni Ucelem zpracovani této prace. SWOT analyza poskytuje relevantni
informace pro navrh financ¢niho planu podniku PETROF, protoZe pouka-

zuje na to, v jaké trzni situaci bude organizace v budoucnosti.

2.2 Finanéni analyza

Financ¢ni analyza podniku PETROF vyuziva vybranych metod financni
analyzy, zejména vertikdlni a horizontdlni analyzu rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Dale pracuje zejména s vybranymi pomérovymi ukaza-

teli rentability, likvidity, zadluzZzenosti a aktivity.



2.2.1 Horizontalni analyza

Z horizontdlni analyzy rozvahy (viz néasledujici tabulka) vyplyva,
Zze dochézelo ke stabilnimu rtstu dlouhodobého hmotného majetku (pra-
mérny mezirolni rtst o 9 %). Nehmotny majetek firma permanentné
nenavysuje, Jjak plyne z tabulky. Toto je pochopitelné, jelikoz ¢&in-
nost firmy neptredpoklddd nutnost vyznamnych investic do tohoto druhu
majetku. Nelze vsak predpokladat neustédly pokles a z toho plyne, Ze
v urc¢itém obdobi probéhnou investice do obnovy.

ObéZznd aktiva rostou v pruméru o 4 % rocéné&, coZz lze povazovat za
mirny nartst. V ramci obéznych aktiv lze pozorovat neobvyklou situ-
aci v oblasti penéZnich prostredkli. Stav mezi lety 2014 a 2015 vy-
kazuje sniZeni cash flow, naopak v dalsim srovnani mezi roky
2015/2016 ukazuje vyznamné navySeni, néasledujici obdobi 2016/2017
pak dokonce vice, nez desetinadsobné navyseni cash flow. Posledni
porovnavané obdobi 2017/2018 nakonec indikuje sniZeni polozky na
stav zhruba odpovidajici konci obdobi 2015. Kumulaci penéz v roce
2017 lze povazovat za jednordzovou z toho dtvodu, Ze v dalsim roce
probéhlo vyznamné snizeni dlouhodobych zavazkl. Ostatni polozky

obézZnych aktiv vykazuji stédly udrzovaci trend.

V oblasti pasiv z tabulky vyplyvéa, Ze PETROF udrzuje trvaly mezi-
ro¢ni rust vlastniho kapitdlu, a to v pruméru o 2 %. Vyznamnd cCéast
zisku za UGcCetni obdobi je ve firmé kumulovadna. Firma nemd politiku
vyplaceni podild na zisku spolecnikim, veSkeré vytvorené zisky jsou
tedy dale reinvestovany. Naopak firma aktivné pracuje s cizim kapi-
tdlem, ktery do roku 2017 vykazuje prudky ruast, v poslednim roce
vsak jiz mirnéjsi, a to pouze o 7 %. Horizontdlni analyza déale
napovidé, Ze podnik prGbézné stridd vyuziti dlouhodobych a kratko-
dobych cizich zdrojd; v roce 2017 se vyrazné zvys$ilo vyuziti dlou-
hodobych zdrojt, naopak kratkodobé zavazky byly ponizZené. Opacny
pribéh je v daldim roce. Podobny trend Jje sledovatelny i v minu-

losti, avs$sak v jinych proporcich.

| 49



Tabulka 1: Horizontdlni analyza rozvahy - zkrdceny rozsah

Polozka 2015/ 2016/ 2017/ | 2018/
2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 101% 106% 112% 103%
Dlouhodoby majetek 100% 119% 118% 97%
Dlouhodoby nehmotny majetek 96% 90% 84% 83%
Dlouhodoby hmotny majetek 98% 120% 121% 97%
Dlouhodoby finan&éni majetek 232% 109% 42% 80%
Obézna aktiva 102% 99% 109% 108%
Z&soby 98% 98% 99% 122%
Pohledavky 137% 99% 110% 100%
Penézni prostredky 9% 191% 1105% 18%
Casové rozliSeni 81% 93% 58% 163%
PASIVA CELKEM 101% 106% 112% 103%
Vlastni kapital 102% 102% 103% 102%
Zédkladni kapital 100% 100% 100% 100%
A%io 104% 101% 95% 99%
Fondy ze zisku 100% 100% 100% 100%
Vysledek hospodateni minulych let 104% 103% 104% 106%
Vysledek hospodafeni béZného ucetniho 92% 125% 190% 78%
obdobi
Rozhodnuto o zé&lohové vyplaté podilu na 0% 0% 0% 0%
zisku
Cizi zdroje 97% 124% 148% 107%
Rezervy 200% 50% 367% 118%
Zavazky 93% 131% 140% 106%
Dlouhodobé zavazky 17% 335% 245% 86%
Kratkodobé zavazky 229% 104% 96% 127%
Casové rozliZeni 116% 109% 103% 110%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nadsledujici horizontalni analyza se tyka vykazu zisku a ztraty za
jednotliva obdobi. Pozitivni skutecnosti je to, Ze podnik generuje
prumérny 6% meziroéni rust trzeb za prodané vyrobky a sluzby. Triby

za zbozi vykazuji nestabilni charakter a mezirolné se vyznamné méni.

Ve slozce vykonové spotfeby lze sledovat primérny mezirodni ndrust
o0 8 %; toto zplUsobuje prevazné situace v poslednim sledovaném roce
2018. Tato skutec¢nost je jako takovad alarmujici, ale Jje potreba
vztdhnout rust nédkladd také k rastu trzeb za vyrobky, které ve

o)

stejném roce rostly o 12 %. Relevantni zavér tedy miZe znit, Ze
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firma navys$ila vyrobu, do ¢ehoz se promitly i zvySené ceny materi-
alu, jak vyplyvad z komentadtre pani Ceralové Petrofové o vyvoji na-
kladd na materidl. Lze ptredpokléddat mirny rtst ndkladové spotfeby i
v dalsich letech.

Osobni néklady vykazuji obdobny vyvoj jako nédklady na materidl.
Posledni rok znovu potvrzuje tvrzeni prezidentky firmy PETROF oh-
ledné& zvydeni hladiny mezd v Ceské republice. Primé&rny rtst za ana-
lyzované obdobi pak odpovidd hodnoté 11 % za rok. Do budoucna jiz

nelze predpokléddat stejné rychly rtst.

Upravy hodnot do roku 2017 v&etné& vykazovaly prudky pokles, naopak
v roce 2018 Jje zjevny extrémné vysoky narist (5 478 % oproti roku
2017), coz indikuje intenzivni investice do dlouhodobého majetku
spolec¢nosti v roce 2017, které se projevily jiz zminénym ndrlstem

uprav hodnot v dalsim roce.

Dals$i nakladovou polozkou, kterd vykazuje nezvyklé zmény, Jjsou
ostatni provozni nadklady, mezi které lze zapocitat ndklady nezata-
ditelné mezi ostatni ndkladové polozky. Samotnd podstata téchto néa-
kladl v sobé nese jednorazovy charakter; pétindsobny narlst v roce
2018 na hodnotu 80,02 milionG oproti roku 2017 pak dale potvrzuje
vyznamnou kratkodobou odchylku. Absence znalosti internich infor-
maci organizace nedovoluje DbliZe specifikovat fyzickou podstatu
téchto nadkladl. Jako jednoznacny zavér vsak lze konstatovat, Ze tyto

naklady vyznamné sniZzily jinak velice silny potencidl ¢istého zisku.

Provozni vysledek hospodateni roste meziro¢né v pruméru o 58 %, i
pfes to se vsSak vyskytuji vyznamné poklesy; jednd se o roky 2016 a
2018. Situace v roce 2018 jiz byla popsana vySe; pokles v roce 2016
byl naopak zplsobeny ojedinélou stagnaci samotnych trZeb za prodej

vyrobkl.

Firma m& nestabilni prtbéh financ¢niho hospodadfského vysledku pre-
vazné kvuali vysoké polozZce ostatnich financ¢nich néklad, kam lze
zatadit naptiklad nejrtznéjsi poplatky bankovnim institucim. Toto
vSak nijak nebrani firmeé tvorit zisk, JelikoZ provozni vysledek
hospodateni je v kazdém obdobi dostatecné vysoky. Ukazatel vysledku
hospodateni ptred zdanénim (EBT) vykazuje primérny meziroéni rast o
17 %.
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Tabulka 2: Horizontdlni analyza VZZ - zkrdceny rozsah

Polozka 2015/ 2016/ 2017/ 2018/
2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 103% 100% 109% 112%
Trzby za prodej zbozi 82% 240% 69% 172%
Vykonova spotteba 105% 98% 102% 127%
Naklady vynalozZzené na prodané zbozi 91% 224% 50% 252%
Spotfeba materidlu a energie 107% 93% 102% 126%
Sluzby 98% 111% 106% 127%
Zména stavu zésob vlastni c¢innosti 59% 91% 223% -132%
Aktivace 37% 73% 188% %
Osobni naklady 105% 98% 108% 135%
Upravy hodnot dlouhodobého majetku - 104% 98% 118% 111%
trvalé
Upravy hodnot pohledavek 0% 42% -341% 686%
Ostatni provozni vynosy 59% 175% 231% 81%
Ostatni provozni néklady 28% 289% 87% 509%
Provozni vysledek hospodateni 166% 84% 339% 43%
Vynosové uroky a podobné vynosy 123% 98% 83% 139%
Upravy hodnot a rezervy ve finandéni % 0% n/a n/a
oblasti
Nadkladové uroky a podobné naklady 87% 55% 144% 181%
Ostatni financéni vynosy 70% 57% 28% 833%
Ostatni financé¢ni néklady 78% 45% 825% 16%
Finanéni vysledek hospoda¥eni -80% -68% -1460% -16%
Vysledek hospodat¥eni p¥ed zdanénim 98% 118% 123% 129%
Dan z pfijml za bézZnou ¢innost 131% 90% 37% 516%
Vysledek hospodareni po zdanéni 92% 125% 149% 99%
Vysledek hospoda¥eni za ucéetni obdobi 92% 125% 149% 99%
Cisty obrat za uUcetni obdobi 101% 100% 109% 115%

Zdroj: vlastni zpracovani

2.2.2 Vertikalni analyza

Dale byla v ramci financ¢ni analyzy provedena vertikd&lni analyza ak-
tiv a pasiv spolecnosti PETROF. U aktiv prevysSuje pomér obeéznych
aktiv hodnotu dlouhodobého majetku. Firma m& tendenci dlouhodobé
udrzZzovat stejny pomér jednotlivych poloZek na celkovych aktivech.
Naopak u pasiv lze v letech 2017 a 2018 vysledovat zménu v pomeru

zdrojl; dochdzi k navySeni cizich zdrojd ve zhruba stejném poméru,



jako o sniZeni na uUkor vlastnich

zdroju.

Celkové 1lze s jistotou

tici, Ze firma postupné navysSuje objem cizich zdroja.

Tabulka 3: Vertikdalni analyza rozvahy - zkrdceny rozsah

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 36% 36% 40% 42% 39%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 35% 34% 38% 41% 39%
Dlouhodoby financ¢ni majetek 0% 0% % 0% 0%
Obézna aktiva 63% 64% 60% 58% 60%
Z&soby 47% 45% 42% 37% 43%
Pohledavky 14% 19% 17% 17% 16%
Penézni prostredky % % % % %
Casové rozliZeni % % % % %
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 81% 82% 79% 73% 71%
Zédkladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
Azio 15% 15% 15% 12% 12%
Fondy ze zisku 27% 27% 25% 22% 22%
Vysledek hospodateni minulych let 37% 38% 37% 34% 35%
Vysledek hospodafeni bézZného 2% 2% % 3% %
uc¢etniho obdobi

Rozhodnuto o z&lohové vyplaté po- n/a n/a n/a n/a n/a
dilu na zisku

Cizi zdroje 18% 18% 21% 27% 28%
Rezervy % 1% 1% % %
Zavazky 18% 16% 20% 25% 25%
Dlouhodobé zavazky 11% 2% 6% 13% 11%
Kratkodobé zavazky 6% 14% 14% 12% 15%
Casové rozliZeni 0% 1% 1% 0% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zavér této podkapitoly bude provedena vertikdlni analyza vykazu

zisku a ztraty. Na celkovych trZbdch organizace se podileji

znacné prevainé trzby za vyrobky,

dané firmy naprosto bé&zZné.

2017 podili na celkovych trzbach stabilnég,

coz je vzhledem k vyrobni

Vykonovéa spottreba se mezi lety

Jjedno-
povaze
2014 a

zjevny narltst na 50 %

nastal pravé kvili dfive zminénému narustu nakladd na materidl a

sluZzby. Osobni ndklady sleduji obdobny prtbéh; v poslednim roce je

opét zjevny rust,

predevsim kvtli tomu,

7e vzrostla mzdova hladina
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v ramci Ceské republiky. Organizaci PETROF se daf¥i drZet konstantni
pramérny podil poloZzky EBT na hladiné 5 %. Obecny zavér je, ze firma

ma stabilni nadkladovou strukturu a dlouhodobé si ji udrzZuje.

Tabulka 4: Vertikdlni analyza VZZ - zkrdceny rozsah

Polozka 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb 100% | 100% 99% | 100% 99%
Trzby za prode]j zbozi 0% % % % %
Vykonova spotifeba 47% 48% 47% 44% 50%
Nédklady vynaloZené na prodané zbozi % % % % 0%
Spotfeba materidlu a energie 35% 37% 34% 32% 36%
Sluzby 12% 11% 12% 12% 14%
Zména stavu zésob vlastni c¢innosti 4% 2% 2% 4% -5%
Aktivace -3% -1% -1% -1% 0%
Osobni naklady 37% 37% 37% 36% 43%
Upravy hodnot dlouhodobého majetku - % % 3% % 3%
trvalé

Upravy hodnot pohledavek n/a 3% 1% -4% | -23%
Ostatni provozni vynosy % 1% 1% 2% %
Ostatni provozni naklady 10% 3% 8% 6% 28%
Provozni vysledek hospodareni 3% 5% 4% 13% 5%
Vynosové Uroky a podobné vynosy 0% 0% 0% % 0%
Upravy hodnot a rezervy ve finandéni ob- n/a 1% n/a n/a 1%
lasti

Nédkladové Uroky a podobné naklady 1% 1% 0% 0% 1%
Ostatni financé¢ni vynosy 5% 3% 2% 0% 4%
Ostatni financ¢ni ndklady 3% 2% 1% 8% 1%
Finanéni vysledek hospoda¥eni 1% -1% 1% -8% 1%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 4% 4% 5% 5% 6%
Dan z pfijml za bézZnou ¢innost % % 1% 0% 2%
Vysledek hospodaf¥eni po zdanéni 3% 3% 4% 5% 43
Vysledek hospoda¥eni za ucetni obdobi 3% 3% 4% 5% 4%
Cisty obrat za ucetni obdobi 106% | 104% | 103% | 103% | 105%

Zdroj: vlastni zpracovani

2.2.3 Pomérova analyza rentability

Dalsi c¢ast finanéni analyzy se vénuje rozboru vybranych pomérovych
ukazateld rentability, konkrétné ukazatele ROE, ROA, ROS a ROCE.

Interpretace bude vychédzet ze souhrnné tabulky niZe.



Tabulka 5: Pomérové ukazatele rentability

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
ROE 2,28% 2,05% 2,52% 3,64% 3,54%
ROA 2,79% 2,73% 2,78% 3,06% 3,93%
ROS 3,23% 2,90% 3,61% 4,96% 4,37%
ROCE 3,00% 3,21% 3,28% 3,52% 4,68%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE - return on equity)
meziroc¢né roste z hodnoty 2,28 % aZ na hladinu 3,64 % v roce 2017.
V poslednim roce 2018 1lze sledovat mirny pokles na 3,54 %. Toto
zpisobil nizs$i <&isty hospoddt¥sky vysledek, neZ v predchozim roce
2017. Nicméné v delsim pohledu lze jednoznac¢né pozorovat stabilni

ruast.

Ukazatel rentability aktiv (ROA - return on assets) naopak mezi lety
2014 a 2016 stagnoval na prumérné hodnoté 2,77 %. Vyznamny rustovy
trend nastal aZz v roce 2017, ve kterém dosdhl hodnoty 3,06 % a
v dalsim roce potom 3,93 %. Duvodem byl vyznamny riGst celkovych
trzeb v letech 2017 a 2018, coZz tento ukazatel pozitivné nepfimo

ovlivnilo.

DalSim analyzovanym ukazatelem Jje rentabilita trZeb (ROS - return
on sales), kterd roste mezi lety 2015 (2,90 %) az 2017 (4,96 %).
Mezi rokem 2014 a 2015 pak doslo k propadu z 3,23 % na 2,90 %. RUGst
z roku 2017 byl zastaven sniZenim hladiny ukazatele na 4,37 %. Z ta-

bulky vyplyvéa, Ze vyvo] rentability trzZzeb je podobny ukazateli ROE.

Poslednim ukazatelem v ramci této podkapitoly je rentabilita inves-
tovaného kapitalu (ROCE - return on capital employed), kterd neptre-
trzité€ roste naptic¢ vsSemi mérenymi obdobimi. Toto Jje pozitivni
hlavné pro véritele, kteri firmé poskytli ¢ast svych zdrojt. Plvodni
hodnota 3 % z roku 2014 postupné roste az na hladinu 4,68 % v roce
2018. Tento jev také indikuje raciondlni hospodafeni firmy s cizimi

zpoplatnénymi zdroji.

2.2.4 Pomérova analyza likvidity
Nasledujici tabulka poskytuje ptrehledny vyvo] tfech typa likvidity

za sledované obdobi. Na ni navazuje struc¢nd interpretace dosazenych
hodnot.
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Tabulka 6: Pomérové ukazatele likvidity

Likvidita 2014 2015 2016 2017 2018
Bé&zZna 10,05 4,49 4,25 4,82 4,08
Pohotové 2,61 1,32 1,27 1,77 1,16
Okamzita 0,44 0,02 0,03 0,35 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani

Rok 2014 se vyznacuje extrémné vysokou béZnou likviditou, kterd je
na hladiné 10,05. Vyvoj v dalsich letech vs$ak nasvédcuje tomu, Ze
se firma snazi véazat nizsi objem obéZnych aktiv (pfredevsim zasob),
coz zvySuje efektivitu. Za alarmujici lze povazovat vyvoj okamzité
likvidity, kterd se za analyzované obdobi od roku 2015 pohybovala
pod minim&lni doporuc¢enou hranici 0,2. Jedinou vyjimku tvori rok
2017, ve kterém se rovnala hodnoté 0,35. Vyvoj velic¢in lze shrnout
jako nejednoznaény predevSim v oblasti okamzité likvidity. V ostat-
nich dvou se firmé datri tvorit nadbytek, ktery mad ovsSem klesajici

charakter.

2.2.5 Pomérova analyza zadluZenosti

Mezi pomérové ukazatele zadluZenosti, které jsou vyuzity v této
podkapitole, se fadi celkova zadluZenost, mira zadluzZzeni a urokové
kryti. Nasledujici tabulka poskytuje souhrnny prehled meziroc¢niho
vyvoje prislusnych ukazateld. Na tabulku navazuje slovni interpre-

tace.

Tabulka 7: Pomérové ukazatele zadluzZenosti

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
zadluZenost 18,37% 17,58% 20,53% 27,72% 28,04%
Mira zadluZeni 22,63% 21,47% 26,01% 38,60% 39,24%
Urokové kryti 8 8 16 14 10

Zdroj: vlastni zpracovani

Z dat v tabulce jednoznacné plyne, Ze organizace stabilné navy3uje
zadluzenost, ovSem v proménlivém tempu. Nejvyznamnéjsi zménu dle
ukazatele =zadluZenosti lze pozorovat mezi lety 2016 a 2017, kdy
doslo k nartistu o 7,19 procentnich bodl. Na poc¢adtku sledovaného
obdobi, tedy v roce 2014, tento ukazatel nabyval hodnoty 18,37 %,
lze tedy hovofrit o bezmdla 10% rustu celkového zadluZeni. Vyvoj miry
zadluzeni indikuje rychlejs$i nértst cizich zdrojt, neZ vlastnich.

Na poc¢atku obdobi se cizi kapital rovnal 22,63 % kapitalu vlastniho,
v roce 2018 tato hodnota dosédhla 39,24 %.



I pres viditelny rtst zadluzeni se firmé PETROF dari udrzovat rela-
tivné vysoké urokové kryti, coz potvrzuje vyvo] prislusného ukaza-
tele. V roce 2016 dosdhl hodnoty 16. I kdyz lze v dal3ich letech
pozorovat klesajici trend, ukazatel neklesl pod hodnotu 10. Na zéa-
kladé téchto skutec¢nosti lze vyvodit pozitivni zavér o zadluZenosti

podniku.

2.2.6 Pomérova analyza aktivity

Posledni slozku pomérové analyzy tvori ukazatele aktivity, mezi néz
patti obrat aktiv, obrat zéasob, prumérnad doba inkasa a prumérna doba
splatnosti. I zde pro interpretaci poslouzi souhrnnd tabulka vyvoje

ukazatelt.

Tabulka 8: Pomérové ukazatele aktivity

Ukazatele 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 0,57 0,58 0,55 0,53 0,58
Obrat zé&sob 1,22 1,28 1,32 1,45 1,34
Primérnéd doba inkasa 86 115 114 115 103
Primérnad doba splatnosti 40 88 92 86 92

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj hodnot ukazateld obratu aktiv a =zasob lze za dané obdobi
hodnotit jako vyrovnané a rigidni. Nedochazi zde k vyznamnym od-
chylkéam, coz z podstaty odvétvového zamé¥eni firmy PETROF lze hod-
notit jako nadstandardni situaci. Primérnd doba inkasa dale indikuje
relativné dlouhé obdobi, po kterém firma cekd na penize z pohleda-
vek. Konkrétné se jednd o obdobi mezi 103 aZz 115 dny v obdobi 2015
az 2018. Na druhou stranu své zavazky organizace splaci v pruméru
nejdéle za 92 dntG. Stejné jako 1 obraty, i tyto ukazatele vykazuji
dlouhodobé neménny trend. Po roce 2015 lze celkové hovofit o vyva-

Zzené situaci, kterad svédcéi o stabilité podniku.

2.2.7 Vyhodnoceni finanéni analyzy

Horizontédlni analyza vykazu zisku a ztraty odhalila vyznamny narust
ndkladovych polozek spojenych s materidlem a zaméstnanci. Firma v3ak
i pres tuto skutecnost generovala dostatec¢né trzby, takze danym
vyvojem v ndkladové struktufe nebyla ohroZena. V ramci vykazl zisku
a ztraty mé& déle nestandardni prubéh poloZka ostatnich provoznich

nakladt, kterd v roce 2018 dokonce vzrostla tak, Ze omezila ziskovy
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potencidl firmy. Toto se v3ak d& povazovat za ojedinély jev a nelze
predpokléadat jeho opakovani v budoucnu. Naopak jako ryze pozitivni
jev lze povazovat meziroc¢ni vyvoj trzeb za vyrobky, které aZz na
vyjimku v roce 2015 rostou. V letech 2017 a 2018 se jednd dokonce o

10 procentnich bodl mezirocné.

Horizontédlni analyza rozvahy indikuje stdly rGst cizich zdrojt,
ovSem nejednd se o uniformni navy$ovani pouze dlouhodobych ¢i krat-
kodobych =zdroja. Naopak vlastni kapitdl roste stabilné, ovSem
v nizsi mire neZ kapitdl cizi. To vSak neni alarmujici, jelikoz
firma stdle primdrné vyuziva za zdroj financovani vlastni zdroje.
Postupny pfechod k cizim zdrojum pouze indikuje zéamér podniku snizit

celkové ndklady na kapitél.

Pomérova analyza neodhalila =zasadni problém ¢&¢i odchylku v Zadné
z klicovych oblasti. Vyjimku tvori okamzitd likvidita, kterd Ije
v urc¢itych letech na kriticky nizké tGrovni. Ukazatele rentability
meziroc¢né rostou, naopak nadstandardné vysokd béznéd likvidita klesé.
Ukazatel celkové zadluZenosti roste v souladu s vysledky horizon-

tdlni analyzy rozvahy, stejné tak i ukazatel UGrokového kryti.

Firmu lze na zakladé vysSe uvedenych zavérltli hodnotit jako financné
zdravou s rostoucim potencialem. Nakladova struktura =zcela jisté
poroste, to je v3ak o3etfeno mnohondsobné vy$Sim prirtstkem trieb
za vlastni vyrobky. Toto podporuji poznatky ze strategické analyzy,

kterd indikuje UspésSné proniknuti na lukrativni ¢insky trh.

2.3 Analyza generatord hodnoty

Tato kapitola popisuje jednotlivé generdtory hodnoty podniku PETROF.
Je vyuzito koncepce, kterou popisuje odbornd literatura. V réamci
analyzy generdtort hodnoty je nutné rozdélit aktiva organizace na
pot¥ebnd a nepottrebna. Z verejné dostupnych informaci vsak nelze
odvodit, kterd aktiva momentalné organizace potrebuje, ¢i nikoliv.
Zaroven existuje predpoklad, Ze organizace Zzadnad nepotfebna aktiva
nevlastni - v minulosti dos$lo k realizaci uGspornych aktivit, v je-
jichZ ramci organizace provadéla uspornd opatfeni a zbavovala se
prave takovych aktiv. Je tedy pravdépodobné, zZe skutedné nedisponuje

nepot¥ebnymi aktivy a lze pracovat s jejich celkovou hodnotou.



2.3.1 Trzby organizace

Prvnim analyzovanym generdtorem jsou trzby. Nasledujici tabulka po-
skytuje souhrnny pohled na meziroc¢ni vyvoj souhrnnych trzeb za vy-

robky 1 zboZzi.

Tabulka 9: Historicky vyvoj trzZeb organizace

Trzby organizace 2014 2015 2016 2017 2018

(v tis. K&)

226 545 232 411 233 582 253 986 284 743

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky vyplyva, zZe celkovy vyvoj trZeb udrzuje rostouci trend.
V roce 2014 se organizaci podaf¥ilo dosdhnout trzeb ve vy$i 226 454
tis. K&. V roce 2015 bylo dosazeno celkovych trzeb ve vysi 232 411
tis. K&. V dalsim roce 2016 se jednalo o 233 582 tis. K¢ a rust
pokrac¢oval i v roce 2017, kdy dosSlo ke generovani trZeb na urovni
253 986 tis. K&. V roce 2018 bylo dosaZeno maximadlni hodnoty ve vysi
284 743 tis. K&. Od roku 2014 se jednd o nartst o 52 332 tis. K.
Z d¥ivéjsi horizontdlni analyzy vykazu zisku a ztradty Jje pramérny
rist mezi lety 2016 aZz 2017 a 2017 az 2018 roven 10 %.

Tento generator hodnoty lze u organizace hodnotit velmi pozitivné.
Rlst trzeb je pozitivnim jevem, ktery zvySuje hodnotu organizace.
Investo¥i budou zpravidla vice preferovat takové organizace, u kte-
rych k rlstu trZeb dochdzi. Na zakladé této informace lze vyvodit
realisticky zavér o jejich budoucim vyvoji, ktery popisuje nasledu-

jici tabulka.

Tabulka 10: Odhad vyvoje trzeb

Trzby organizace 2019 2020 2021 2022 2023

(v tis. K¢)

313 235 | 341 466 368 850 394 767 422 510

Zdroj: vlastni zpracovani

Tento scénatr ocekdva, Ze bude zachovan pozitivni trend ve vyvoji
trzeb z obdobi 2016 az 2018 a Ze se organizaci bude dlouhodobé darit
navy3ovat trZzby o 10 % v roce 2019, 9 % v roce 2020, 8 % v roce 2021
a o 7 % v letech 2022 a 2023. Dle vysledkt z minulych obdobi a
zavérli strategické analyzy, zejména s ohledem na budovadni prodejni
sité v zahranic¢i a aktivni pfistup k inovacim, neni tento cil (resp.

plan) neredlného charakteru.



2.3.2 Marze provozniho zisku

Generdtor hodnoty marZe provozniho zisku je kalkulovan prostfednic-
tvim korigovaného provozniho vysledku hospodateni pfred odpisy. 0Od
provozniho vysledku hospodateni jsou odectené trZby z prodeje dlou-
hodobého majetku a materidlu. K vysledné hodnoté je ptrictena zu-
statkovad cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu. Ke kori-
govanému provoznimu vysledku jsou néasledné prictené jesté odpisy
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (tj. Upravy hodnot dlou-
hodobého nehmotného a hmotného majetku trvalé). Timto je ziskan
korigovany provozni vysledek hospodatreni pred odpisy, ktery je dan

do poméru s celkovymi trzbami ve sledovaném obdobi. Nasledujici ta-

bulka poskytuje souhrnny pohled na vyvo]j marzZe provozniho zisku.

Tabulka 11: Historicky vyvoj provozni marze

MarzZe prov. zisku (v tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018
Provozni VH 6 998 11 589 9 730 33 017 14 330
Trzby z prodeje DM a mat. 1 339 950 1 06l 2 848 2 228
Zst. cena prod. DM a mat. 1 039 717 765 2 605 1 649
Korigovany provozni VH (I.) 6 698 11 356 9 434 32 774 13 751
Odpisy DM hmotného a nehm. 7 114 7 398 7 216 8 533 9 486
Korigovany provozni VH (II.) 13 812 18 754 16 650 41 307 23 237
Celkové triby 226 545 | 232 411 | 233 582 | 253 986 | 284 743
MarzZe provozniho zisku 6,10% 8,07% 7,13% 16,26% 8,16%

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozni ziskovad marzZe pfred odpisy ve sledovaném obdobi az do roku
2016 stagnovala. Maximalni hodnoty =za toto obdobi bylo dosazZeno
v roce 2015 (8,07 %). Vyrazny ruUst lze zaznamenat v dal$im roce
2017, kdy provozni marze zisku vzrostla na UGroven 16,26 $. Toto lze
vysvétlit pocatkem rychlého rustu trzeb, coZ bylo vysvétleno v mi-
nulé podkapitole. Rok 2018 pak indikuje pokles na poloviéni hodnotu
8,16 %. OcCividnym di@vodem je dosaZeny niz$i provozni vysledek hos-
podateni (14 330 tisic) oproti loriskému roku, i pfes vy3si genero-
vané trzby (284 743 tisic).

Situaci roku 2018 lze vSak povazZovat za ojedinélou, a tedy i vyvoj
provozni marZze je oznacovan jako stabilizovany s potencialem dalSiho
ristu. Toto popisuje blize nasledujici tabulka odhadu vyvoje pro-

vozni marze zisku v dalsich letech 2019 az 2023.



Tabulka 12: Odhad vyvoje provozni marze

Marze prov. zisku (v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023
Provozni VH 31 195 35 300 39 282 43 050 47 084
Trzby z prodeje DM a mat. 1 772 1 772 1 772 1 772 1 772
zZist. cena prod. DM a mat. 1 434 1 434 1 434 1 434 1 434
Korigovany provozni VH (I.) 30 857 34 962 38 944 42 712 46 746
Odpisy DM hmotného a nehm. 10 086 10 995 11 877 12 712 13 605
Korigovany provozni VH (II.) 40 944 45 957 50 821 55 424 60 351
Celkové trzby 313 235 | 341 466 | 368 850 | 394 767 | 422 510
Marze provozniho zisku 13,07% 13,46% 13,78% 14,04% 14,28%

Zdroj: vlastni zpracovani

Kalkulace se jiZ opird o konkrétni odhady jednotlivych polozZzek vy-
kazu zisku a ztrdty pro roky 2019 az 2023. BliZe se tomuto rozboru
vénuje samostatnd kapitola o financ¢nim plénu. Pro rok 2019 plati
vyznamny naruist provozni marze oproti roku 2018, a to na hodnotu
13,07 %. Predpokladad se, Ze se jiZ nebude opakovat ndkladova situace
loniského roku, a tedy firma dosadhne svého ziskového potencialu.
V dalsich letech pak hodnota provozni marZe roste plynulym tempem
az na hodnotu 14,28 % v roce 2023. Dle odhadu sice organizace nedo-
sdhne své maximdlni hodnoty marZe provozniho zisku =z roku 2017
(16,26 %), na druhou stranu se vSak v odhadu vyviji mnohem stabil-

néji, coZz je zadané.

2.3.3 Investice do ¢éistého pracovniho kapitalu

V rémci analyzy generdtoru hodnoty v podobé ¢istého pracovniho ka-
pitdlu je opét nutné pracovat s jeho upravenou verzi, kterd vice
zohlednuje podil ukazatele na tvorbé hodnoty organizace. Je zejména
nutné eliminovat v1iv provozné nepottebnych poloZek ¢istého pracov-
niho kapitédlu, kratkodobych zavazkl, kratkodobych bankovnich uvérua
a financ¢nich vypomoci (jako polozZek urocenych cizich zdrojt) . Upra-
veny ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu potom pric¢itad polozky ca-
sového rozliSeni aktiv a odec¢itd poloZky cCasového rozliSeni pasiv.
Pro vypocCet je vyuzito vzorce, ktery uvadi teoreticka ¢&ast prace.
Vysledky ukazatele korigovaného pracovniho kapitalu se nachédzi v na-

sledujici tabulce.




Tabulka 13: Historicky vyvoj korigovaného c¢istého pracovniho kapitdlu

Korigovany CPK (v tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018
Z4soby 185 550 181 115 177 243 174 848 212 469
Pohledavky 54 098 74 231 73 793 81 247 81 197
Pen&zni prostiedky 10 953 950 1 811 20 011 3 578
Casové rozliSeni - aktiva 2 511 2 032 1895 1 023 L7817
Kratkodobé zavazky 24 932 21 760 30 269 26 992 38 792

1 751 2 029 2 220 2 292 2 527

Casové rozliSeni - pasiva

226 429 | 234 539 | 222 253 | 247 915 | 257 712

Korigovany CPK

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyhodnoceni vyplyva, Ze hodnota ukazatele ve sledovaném obdobi
vykazovala az na vyjimky v roce 2016 stabilni rist. Korigovany Cisty
pracovni kapitdl byl v roce 2014 na uGrovni 226 429 tis, poté vzrostl
na hodnotu 234 539 tis. K&. V roce 2016 do3lo k poklesu prevaine
kvali tomu, Ze klesl objem zasob organizace. V dalsSich letech jiZ
dochédzelo k pravidelnému rlGstu. Posledni rok 2018 (257 712 tis.)
indikuje rozdil oproti roku 2014 o pt¥iblizné 30 000 tisic K&.

Na zakladé téchto udajua lze vytvorit relevantni odhad dalsiho vyvoje
tohoto generatoru. Kalkulace se opét opird o odhadnuté budouci hod-
noty jednotlivych slozek daného generdtoru. Nasledujici tabulka po-

skytuje souhrnny pohled na obdobi mezi lety 2019 az 2023.

Tabulka 14: Odhad vyvoje korigovaného cistého pracovniho kapitdlu

Korigovany CPK (v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023
Zasoby 193 710 187 806 | 177 048 | 172 855 161 104
Pohledavky 100 204 109 235 | 117 995 | 126 286 135 161
PenéZni prostredky 14 142 18 718 24 343 32 789 32 834
Casové rozlideni - aktiva 1 702 1 702 1 702 1 702 1 702
Kratkodobé zavazky 37 303 39 168 41 127 43 184 45 341
Casové rozliSeni - pasiva 2 267 2 267 2 267 2 267 2 267
Korigovany CPK 270 188 | 276 026 | 277 694 | 288 181 283 193

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky plyne predpoklad toho, Ze bude firma v budoucnu optimali-
zovat objem =z&sob, ktery v pruibéhu odhadovaného obdobi postupné
klesa. Na druhou stranu s vy$3imi trzbami porostou zcela jisté po-
hledavky a kratkodobé zavazky provozniho charakteru. Na ty se pak
vaze kratkodoby finanéni majetek, ktery predstavuje de facto penize.

Objem penéz musi nutné rist, aby firma spliiovala predpoklad okamZité



likvidity alespoii 0,2. Vyslednd hodnota korigovaného CPK tedy ply-
nule roste, coZz je v souladu s vyvojem trZeb. Jeho vyslednd hodnota

dosahuje maxima v roce 2022, kdy je rovna 288 181 tis. KcC.

2.3.4 Investice do dlouhodobého majetku

Dale se lze zabyvat generdtorem hodnoty v podobé investic do dlou-
hodobého majetku. Je vyuzZzito dlouhodobého majetku jako takového,
protoze jsou k dispozici informace pouze o odpisech dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku jako jedné sumy a také je podil dlou-
hodobého nehmotného majetku na velmi nizké wGrovni oproti dlouhodo-
bému hmotnému majetku. K souhrnnému vyhodnoceni poslouzi koeficient
nadroc¢nosti investic. Nasledujici tabulka popisuje vyvo]j tohoto uka-

zatele.

Tabulka 15: Historicky vyvoj koeficientu ndrocnosti investic na trzby

Rok Trzby DHM Investice | Koeficient | Up. hodnot | Up. hod-
(v tis. (v tis. K@) DM narocénosti DM not/DM
K¢&) (v tis. K@) (v tis. Kg)

2014 226 545 142 086 / / / /
2015 232 411 142 292 206 0,09% 7 398 5,20%
2016 233 582 169 594 27 302 11,69% 7 216 4,25%
2017 253 986 200 159 30 565 12,03% 8 533 4,26%
2018 284 743 193 405 -6 754 -2,37% 9 486 4,90%

/ Primér 5,36% Prumér 4,66%

Zdroj: vlastni zpracovani

Koeficient nérocnosti trZeb na investice se pohybuje na prumérné
hodnoté 5,63 %. V roce 2016 byl na trovni 11,69 %, dale v roce 2017

$lo o hodnotu 12,03 % a v roce 2018 o =zéapornou hodnotu -2,37

o

7Z ukazatele poméru mezi odpisy a stavem DHM vyplyvéa, Ze dosdhl prua-
mérné hodnoty 4,66 $. Tato hodnota v roce 2015 doséhla 5,20 %, dale

o) o)

v roce 2016 se jednalo o 4,25 % a v roce 2017 o 4,26 %. V poslednim

\O

sledovaném roce byla hodnota ukazatele na urovni 4,90 %. Z téchto
informaci lze vyvodit, Ze organizace realizuje investic¢ni <&innost
do dlouhodobého majetku.

Nyni lze pfesnéji odhadnout vyvoj investic do dlouhodobého majetku
firmy PETROF v obdobi 2019 az 2023. V praxi nelze presné stanovit
hodnotu budoucich investic. Kalkulace se tedy opird o predpoklad,
ze investice budou do vysSe prumérného koeficientu nadroc¢nosti inves-

tic na trZiby =za obdobi 2014 az 2018 vyndsobeného trzbami =za rok
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2018.

reflektovala expanzni Usili organizace. V takovém scénadtri jsou pra-

Tato hodnota bude meziroc¢né konstantni a neménnéd proto, aby

videlné investice do dlouhodobého majetku prirozenou soucasti exis-

tence spolecnosti. Dals8i podpurny odhad se tykéd upravy hodnot dlou-

hodobého majetku.
hodnoty poméru odpisy/DM s odpisy za rok 2018
odhadnuty upravy hodnot pro rok 2019.
sleduje stejny postup,
nikoliv 2018.

Zde byl odhad realizovadn vynasobenim prumérné

- timto byly tedy

Hodnota v dals$ich letech néa-

ovSem vychozim rokem jiZ bude rok minuly,

Souhrnny pohled na vyvo]j jednotlivych sloZek propoctu

poskytuje nasledujici tabulka.

Tabulka 16: Odhad vyvoje investic do dlouhodobého majetku

Rok Trzby DHM Inves- Koeficient | Up. hodnot Up. hod-
(v tis. K&) | (v tis. K&) tice DM | narocnosti DM not/DM
(v tis. K¢&) (v tis. K¢&)

2019 313 235 222 987 29 582 9,44% 10 086 4,52%
2020 341 466 235 857 12 870 3,77% 10 995 4,66%
2021 368 850 246 915 11 058 3,00% 11 877 4,81%
2022 394 767 257 150 10 235 2,59% 12 712 4,94%
2023 422 510 268 608 11 458 2,71% 13 605 5,06%
/ / / Primér 4,30% Primér 4,80%

Zdroj: vlastni zpracovani

Koeficient ndroc¢nosti investic na trZby tedy v pruméru klesl na 4,30

o o

% z plvodnich 5,36 %. Davodem je rlGst trZeb, coZ je nepopiratelné

pozitivni stav. Podil Uprav hodnot na dlouhodoby majetek v pruméru

vzrostl na 4,80 % z pavodnich 4,66 %$. Toto naopak reflektuje vyssi
zastoupeni dlouhodobého majetku jako takového spojeného s investicéni
¢innosti firmy. Vyvoj tohoto generdtoru lze povazovat za pozitivni;
firmé se dle odhadu bude datrit navySovat nutny dlouhodoby majetek,
celkova naroc¢nost se vSak sniZi kvali vysokym trzbam, kterych bude

firma dosahovat.

2.3.5 Kapitdl a zptisob financovani

Kapitdlovy generator Jje kalkulovan postupem, ktery je vysvétlen
7e se k dlouho-
(CPK) .

V tomto pripad& se pro Jjednotnost prace pracuje s korigovanym CPK

v teoretické CEasti této prace. Vypocet probiha tak,

dobému majetku pric¢te hodnota c¢istého pracovniho kapitalu

kalkulovanym v predminulé kapitole. Tabulka niZe popisuje vyvoj mezi
lety 2014 az 2018.



Tabulka 17: Historicky vyvoj kapitdlu

Kapital 2014 2015 2016 2017 2018
(v tis. K&)

Dlouhodoby majetek 142 086 142 292 169 594 200 159 193 405
Korigovany CPK 226 429 234 539 222 253 247 915 257 712
Korekce / =791 2 836 2 652 3 370
Kapital 368 515 376 040 | 389 011 | 445 422 447 747

Zdroj: vlastni zpracovani

7Z dat v tabulce plyne zavér o vyvoji celkového kapitadlu organizace,
ktery v daném p¥ipadeé lze hodnotit jako rostouci. JelikoZ organizace
v minulosti tvotrila polozky odlozZeného dariového zavazku, je nutné
od celkové hodnoty kapitdlu tyto ¢astky ocistit. V odhadovaném pléanu
se tyto polozky dale neuvazuji. V roce 2018 je viditelné zpomaleni,
ke kterému dos3lo snizZenim hodnoty dlouhodobého majetku. Vzhledem
k d¥ivéjsim zavértm ohledné investic do dlouhodobého majetku vsak
lze wvyvodit, Ze Dbudouci vyvoj bude nabyvat ryze rostouci povahy.
Toto indikuje nasledujici tabulka, kterd popisuje pohyb hodnoty ge-
nerdtoru od roku 2019 do roku 2023.

Tabulka 18: Odhad vyvoje kapitalu

Kapital 2019 2020 2021 2022 2023
(v tis. K&)

Dlouhodoby majetek 222 987 | 235 857 | 246 915 | 257 150 268 608
Korigovany CPK 270 188 | 276 026 | 277 694 | 288 181 283 193
Kapital 493 175 | 511 883 | 524 609 | 545 332 551 801

Zdroj: vlastni zpracovani

Konkrétni data dokazuji, Ze oCekdvany rostouci pribéh hodnoty kapi-
tdlu je realisticky. Tento jev je ocekavany a zadouci, protoZe pokud
firma planuje rlGst a expanzi na asijské trhy, musi zaméstnat vice
kapitdlu. Oproti roku 2018, ve kterém nabyval hodnoty 451 857 tis.
K&, by se pak jeho odhadovany objem mél rovnat 552 366 tis. K&
v roce 2023.

Zplsob financovani Jje v podstaté pomér mezi vlastnim a cizim kapi-
talem. Tato velic¢ina jiz byla analyzovana podrobnéji v oddilu véno-
vanému finanéni analyze, pro uUplnost je vSak souhrnnd tabulka uve-
dena i zde.



Tabulka 19: Historicky vyvoj zpusobu financovani

Zpuisob financovani 2014 2015 2016 2017 2018
(v tis. K&)

Vlastni kapitél 320 848 328 150 334 983 342 757 351 838
Cizi zdroje 72 600 70 441 87 133 132 309 138 071
Pomér 22,63% 21,47% 26,01% 38,60% 39,24%

Zdroj: vlastni zpracovani

Je patrné,

ze firma v poslednich letech

(2017 a 2018)

zacala finan-

covat svoji ¢innost vy$Sim podilem cizich zdrojt. Nicméné v souvis-
losti s probihajici expanzi a rustem lze toto povaZovat za docasny
Ze v budoucnu cizi zdroje

stav. Relevantni odhad je tedy takovy,

porostou Jjesté dale, avsSak po zakonceni rozs$itujicich opatfeni se
jejich pomér stabilizuje z dtGvodu navy$ovani vlastniho kapitdlu do-
sazenymi zisky z minulych let. Tabulka nize zkoumd& budouci vyvoj na

zdkladé odhadnutych dat.

Tabulka 20: Odhad vyvoje zptsobu financovani

Zpuisob financovani 2019 2020 2021 2022 2023
(v tis. K&)

Vlastni kapitédl 377 407 | 405 217 436 322 | 470 540 508 338
Cizi zdroje 153 071 | 145 834 129 414 | 117 976 88 804
Pomér 40,56% 35,99% 29,66% 25,07% 17,47%

Zdroj: vlastni zpracovani

Dany vyvoj odpovidd odhadnutému predpokladu o postupném snizZovani
V roce 2019 by pomér
v dal-

Sich letech by vsSak mélo dojit k navySovani vlastnich zdrojua dosa-

podilu cizich zdrojd na vlastnim kapitéalu.

cizich a vlastnich zdrojt mél dosdhnout na hodnotu 40,56 %,

zenymi zisky z minulych let. Konec¢nd hodnota poméru vlastniho kapi-

o)

talu k cizimu by se v roce 2023 mé€la rovnat 17,47 %. Tento jev je

standardni pro rodinné firmy, které preferuji financovani vlastnimi

zdroji pfed cizimi.

2.3.6 Diskontni sazba

Generdtor diskontni sazby zahrnuje dva pomocné vypolty, které Ije

nutné predem vyresit. Jednd se o sazbu ndkladd na vlastni (r.) a

(ra) . Re slouzi jako samostatnéd diskontni mira p¥i oce-
novani metodou FCFE, ale také jako vstup do kalkulace WACC,

WACC Jje tak druhou

cizi kapitél
cozZ jsou

prumérné véaZené néklady kapitdlu organizace.



klicovou diskontni sazbou. Prvnim krokem je stanoveni jednotné sazby

rq.

Pro vypocet uUrokové miry ciziho kapitdlu byl vyuZit postup vztazeni
ndkladovych urokt z vykazu zisku a ztraty k celkovym bankovnim krat-
kodobym i dlouhodobym uUvértm z rozvahy, Jjinymi slovy se Jjednd o
zpoplatnény cizi kapitdl. Timto se ziskaji ptribliZné wGrokové miry
vSech Jjednotlivych obdobi. Dal$im krokem je agregace téchto péti

dil¢ich sazeb do Jjedné za vyuziti prumérného vazZeni. Nasledujici

tabulka poskytuje souvisly prehled kvantifikace miry rg.

Tabulka 21: Kalkulace tUrokové miry za cizi kapital

Urokova mira 2014 2015 2016 2017 2018
Bankovni uvéry (tis.) 40 526 42 681 53 864 94 317 86 279
Nédkladové uroky (tis.) 1 520 1 320 725 1 044 1 889
Urokova mira (rq) 3,75% 3,09% 1,35% 1,11% 2,19%
Vazeny pruimér (rg) 2,05%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky lze jednoznac¢né vyvodit, ze firma m& dobrou vyjednédvaci
pozici u bankovnich instituci. Toto ptrirozené souvisi s castkami
poskytnutych vypomoci, kdy konkrétné v roce 2017 tento obnos presahl
hranici 90 miliont korun. Oc¢ekdvany zavér je také to, Ze s rostouci

jistinou klesd urokovéa sazba. Agregovand historickd urokova mira za

p.a.

o)

cizi kapital je tedy rovna hodnoté 2,05 %
Kalkulace budoucich hodnot Jje vsak méné presnd kvGli tomu, Ze pléa-
nované hodnoty bankovnich vypomoci a z nich plynouci nadkladové uroky
maji ryze odhadnuty charakter. Na druhou stranu dany odhad je po-
staven na historickém vyvoji téchto poloZek a déle vztaZen na bu-
douci pravdépodobny prubéh hospodareni podniku. Interpretace vyvoje

odhadované sazby rq je spojend s nasledujici tabulkou.

Tabulka 22: Odhad vyvoje urokové miry za cizi kapital

Urokova mira 2019 2020 2021 2022 2023
Bankovni uvéry (tis.) 102 768 93 666 75 287 61 792 30 463
Nakladové uroky (tis.) 2 101 1 699 1 387 1 099 509
Urokova mira (ra) 2,04% 1,81% 1,84% 1,78% 1,67%
VazZeny prumér (rg) 1,87%

zZzdroj:

vlastni zpracovani




Na zakladé predpokladu o vys$i financovani a splaceni plyne, Ze se

\

ro¢ni sazba rgq bude pohybovat mezi 1,67 % a 2,04 %. VazZeny prumér
pak hraje pouze orientac¢ni roli, nebot kone&né WACC se bude kalku-

lovat pro kazdy rok zvlast.

Nyni je na tradé vyjadrit ndklady na kapitdl pro vlastniky, kteri
podstupuji riziko tim, Ze do podniku investovali. Toto je vyjadreno
sazbou re., kterd jinymi slovy udéavéa, kolik firmu stoji financovat
sva] majetek za pomoci vlastnich zdrojt. Pro tyto ucely se vyuzZije
jiz v teorii zminény model CAPM (capital asset pricing model).
V rédmci néj je nutné kalkulovat betaievered, COZ je beta odvétvi zébavy
v podminkdch evropského trhu dadle doplnénd o dariové zatizZeni a kon-
krétni zadluzeni firmy. Nasledujici tabulka kombinuje vstupni data
o bezrizikové uUrokové mife (CNB, 2020), koeficientu beta a trini

prémii za riziko (Damodaran, 2020).

Tabulka 23: Kalkulace nakladui na vlastni kapital

Urokova mira 2014 2015 2016 2017 2018
Is 0,67% 0,49% 0,53% 1,50% 2,01%
Tn—Tt 6,80% 7,36% 6,69% 5,89% 6,94%
Bunlevereda (entertainment) 0,78 0,81 0,58 0,74 0,96
1-t 81,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00%
CK/VK 13,92% 13,01% 16,08% 27,52% 24,52%
Bievered 0,87 0,90 0,66 0,90 1,15
Te 6,57% 7,08% 4,92% 6,83% 10,00%
Pramér 7,08%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z kalkulaci plynou jednotlivé miry re, jejichz prtbéh lze oznacdit
za nepravidelny. V roce 2018 nédklady dosdhly hranice 10 %. Po zprt-
mérovani Jednotlivych hodnot se agregovand hodnota nakladd na

vlastni kapitdl rovna 7,53 %.

Odhad pro roky 2019 az 2023 je stejné jako u sazby rgq pouze orientacni
a slouzi vyhradné pro potfeby dané préace. Pracuje se s predpokladem,
Ze hodnoty sazby rm — rea koeficientu betaunieverea S€ budou rovnat svym
aritmetickym pr@mértm za obdobi 2014 aZ 2018. VySe bezrizikové tGro-
kové miry 10letého stédtniho dluhopisu rr se bude rovnat soucasnému
stavu, ktery je dle CNB (2020) roven 1,51 %. Pomér mezi vlastnim a
zpoplatnénym cizim kapitdlem sleduje odhad uplatnény v dfiveéjsSich
vypoCtech. Posledni predpoklad je o sazbé dané z prijmu pravnickych

osob, ktery do budoucna uvazZuje souc¢asnou hodnotu, tedy 19 %. Sazby

re jednotlivych let prezentuje nasledujici tabulka.



Tabulka 24: Odhad vyvoje nakladi na vlastni kapital

Urokova mira 2019 2020 2021 2022 2023
s 1,51% 1,51% 1,51% 1,51% 1,51%
In—Tf 6,74% 6,74% 6,74% 6,74% 6,74%
Bunlevereda (entertainment) 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
1-t 81,00% 81,00% 81,00% 81,00% | 81,00%
CK/VK 27,23% 23,12% 17,25% 13,13% 5,99%
Bieverea 0,94 0,92 0,88 0,86 0,81
e 7,87% 7,70% 7,45% 7,28% 6,98%
Prumér 7,46%

Zdroj: vlastni zpracovani

Mezirocni vyvo] sazby r. lze povazovat za stabilizovany,
je zkreslujici zavér,
hodnota je rovna 7,46 %,
(7,08 %).
jak prechodem k vlastnimu financovani,
(1,51 %).
nutné vstupy pro vypocet hodnoty sazby WACC zjistény,

az 2018

s vy$38i sazbou bezrizikové miry

ovsem toto

ktery vychazi z 5letého primérovani. Prlmérna

tak i tim,

coz je néartst o 0,38 % oproti obdobi 2014
Mirny nartst nadkladl na vlastni kapital je zpusoben

ze odhad pracuje

Nyni jsou jiz vsSechny

daldim krokem

tedy bude jeji kvantifikace. Ndsledujici tabulka popisuje vyvoj WACC

jak za historické obdobi,

Tabulka 25: Kalkulace sazby WACC

tak 1 za odhadované.

WACC 2014 2015 2016 2017 2018
rq 3,75% 3,09% 1,35% 1,11% 2,19%
Te 6,57% 7,08% 4,92% 6,83% 10,00%
CK (v tis. K&) 44 667 42 681 53 864 94 317 86 279
VK (v tis. Ké&) 320 848 328 150 334 983 342 757 351 838
Celkem (v tis. K&) 365 515 370 831 388 847 437 074 438 117
1-t 81,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00%
WACChistorické 6,14% 6,55% 4,39% 5,55% 8,38%

/ 2019 2020 2021 2022 2023
rq 2,04% 1,81% 1,84% 1,78% 1,67%
Te 7,87% 7,70% 7,45% 7,28% 6,98%
CK (v tis. K&) 102 768 93 666 75 287 61 792 30 463
VK (v tis. K&) 377 407 405 217 436 322 470 540 508 338
Celkem (v tis. K&) 480 175 498 883 511 609 532 332 538 801
1-t 81,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00%
WACCodhadované 6,54% 6,53% 6,58% 6,60% 6,66%

Zdroj: vlastni zpracovani




Na zakladé provedenych vypocltl lze popsat vyvoj] WACC v odhadovaném
obdobi za stabilizovany. Nejvy33i hodnoty nabyva v roce 2023, ve
kterém se rovna 6,66 $. Ve srovnadni s prumérem 6,20 % za roky 2014
az 2018 se jednd o mirny rust, protoze prumér za roky 2019 aZz 2023
je roven 6,58 %. Toto je nepochybné zpusobené jiz zminénym prechodem

k financovani vlastnimi zdroji.

2.3.7 Doba existence podniku

Predpokladanou dobu existence podniku lze urcit spise subjektivnimi
postupy. Organizace vychédzi z vice nez 150leté existence, tedy
z historicky letité tradice, ve které chce dale pokracovat. Lze
predpoklédat, Ze doba existence bude pomérné dlouhd a lze uvaZovat
naptiklad o minimadlné 40letém obdobi. Organizaci se dlouhodobé dari
vyuzivat prilezitosti na trhu a pripadné efektivné reagovat na vznik
riznych hrozeb, coz podporuje predpoklad jejiho dalsiho dlouhodobého
pasobeni na trhu. Tato prace vsak vyuziva primadrné vynosové metody
ocenéni zaloZené na dvoufdzovém modelu. Do prvni faze tedy patti
interval od 1. btezna 2020 do 31. prosince 2023, dalsi faze potom

nabyva formu perpetuity predpokléddajici neomezenou existenci firmy.

2.3.8 Vyhodnoceni analyzy generatorut hodnoty

Provedend analyza sleduje pozitivni zavéry jak v provozni, tak i
v investic¢ni oblasti. Odhadovany vyvo]j predpovidd stabilni rist tr-
Zzeb a s tim spojené investice do dlouhodobého majetku, ktery firma
nepochybné pottebuje pro pladnovanou expanzi. MarZe provozniho zisku
bude rast relativné pomalym, avsSak stabilnim tempem. ZvySend vyroba
s sebou ponese prirozené také zvysené investice do ¢istého pracov-

niho kapitédlu, ktery bude meziroc¢né rust.

Naopak tGrokové miry sleduji spi3e pomalejsi vyvoj a lze jak rg4, tak
i re povazovat za stabilizované. Odhaduje se, ze firma bude v bu-
doucnu snizovat objem zpoplatnéného ciziho kapitdlu. Celkova hodnota
WACC by se v budoucnu méla pohybovat na hladiné ptriblizné 6,5 %. I
pfes odhadovanou povahu sazeb, prevainé pak u re, je mozné jejich
hodnoty povazZovat za relevantni, protoZe odrazeji jak strategické

smérovani podniku, tak i historicky vyvoj trhu.
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2.4 Finanéni pléan

Financ¢ni pléan spolec¢nosti je definovéan od zacatku roku 2019 do roku
2023 vcetné, tedy obdobi péti let. Rok 2019 nebyl v dobé zpracovani
této prace dostupny, proto je nutné do planovani zahrnout i jej.
V rédmci odhadu je vytvoren plénovany vykaz zisku a ztraty a také
pléanovanad rozvaha. NiZe je predstavena jedna z moznych verzi fi-

nan¢niho planu z pohledu vykazu zisku a ztraty.

Tabulka 26: Financ¢ni pldn vykazu zisku a ztraty za roky 2019-2023 (zkrdceny rozsah)

VZZ (v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za vyrobky 311 245 | 339 257 | 366 398 | 392 045 419 489
Trzby za zboZi 1 990 2 209 2 452 2 722 3 021
Vykonova spotteba 138 262 | 150 723 | 162 810 | 174 250 186 496
N na prodané zbozi 1 244 1 357 1 465 1 568 1 678
Spotteba materidlu/energie 98 857 107 767 | 116 409 | 124 589 133 345
Sluzby 38 160 41 600 44 936 48 093 51 473
Zména stavu zésob vl. &in. 7 039 7 039 7 039 7 039 7 039
Aktivace -2 138 -2 138 -2 138 -2 138 -2 138
Osobni naklady 119 343 | 130 099 | 140 532 | 150 406 160 976
Upravy hodnot DHM a DNM 10 086 10 995 11 877 12 712 13 605
Ostatni provozni vynosy 3 492 3 492 3 492 3 492 3 492
Trzby z prodeje DM 489 489 489 489 489
Trzby z prodeje mat. 1 283 1 283 1 283 1 283 1 283
Jiné provozni vynosy 1 720 1 720 1 720 1 720 1 720
Ostatni provozni nédklady 12 940 12 940 12 940 12 940 12 940
Zustatkova cena prod. DM 386 386 386 386 386
Dané a poplatky 2 009 2 009 2 009 2 009 2 009
Rezervy/kompl. nékl. 1 457 1 457 1 457 1 457 1 457
Jiné provozni néklady 8 040 8 040 8 040 8 040 8 040
Provozni VH 31 195 35 300 39 282 43 050 47 084
Vynosové Uroky 189 189 189 189 189
Ndkladové uroky 2 101 1 699 1 387 1 099 509
Ostatni financéni vynosy 5 729 5 729 5 729 5 729 5 729
Ostatni financni néaklady 3 616 3 616 3 616 3 616 3 616
Finanéni VH 201 603 915 1 203 1 793
VH pfed zdanénim 31 396 35 903 40 197 44 253 48 877
Dati z p¥ijmu PO 5 965 6 822 7 637 8 408 9 287
VH po zdanéni 25 431 29 082 32 559 35 845 39 590
VH za Uc¢etni obdobi 25 431 29 082 32 559 35 845 39 590
Cisty obrat 322 645 | 350 876 | 378 260 | 404 177 | 431 920

Zdroj: vlastni zpracovani



Z hlediska trZeb z prodeje vyrobkll a sluzeb lze oclekdvat Jejich
rast, a to o 10 % v roce 2019, 9 % v roce 2020, 8 % za rok 2021 a o
7 % v letech 2022 a 2023. Lze olekdvat, Ze postupem ¢asu narazi rust
trzeb na svoje maximum, coZ je dano kapacitnimi moZnostmi ve vyrobé
organizace a trznimi podminkami. Podle internich informaci je v3ak
tato kapacita jesté redlného charakteru, také lze ocekéavat, Ze bude
pokracovat trend v ruastu cen produktd, ktery zvysi trzby. I vyvo]
v predchézejicich letech naznacuje, Zze stédle existuje prostor pro
rist trZeb z prodeje vyrobkd a sluZzeb. TrZzby za prodej zbozi tvori
v organizaci pouze men$i vynosovou polozku, ale jejich rlst lze také

oCekavat. Je vyuzito odhadu ve vys$i 11% roc¢niho rtstu.

Vykonova spotfeba je tvorena nadklady vynaloZenymi na prodané zbozZi,
spotfebou materidlu a energii, ¢&i sluzbami. V budoucich letech 1lze
oCekadvat rust nakladl. UZ ve sledovaném obdobi c¢elila organizace
tomuto trendu a nelze ocekavat, Ze dojde ke zpomaleni tempa rustu
nadkladd. U spotteby materidlu a energii a sluZeb se vyuziva verti-
kdlniho poméru celkové vykonové spottfeby na celkové trzby. Ta se po
vypoctu rovnd prtimérné 44 %. Tato proporce je zachovana i v budoucnu.
Organizace tak bude ¢elit zvysSujici se vykonové spot¥ebeé i v dalsich

letech pravé kvlli rostoucim trzbdm, coz je standardni jev.

Dalsi polozkou v plénovaném vykazu zisku a =ztraty Jje zména stavu
zadsob vlastni ¢innosti. Tuto hodnotu je velmi slozité progndzovat,
a proto bude vyuZito priméru hodnot z let 2015 aZz 2018. Pro roky
2019 az 2023 je hodnota stanovena na 7 039 tis. K&. Stejného pristupu

je vyuzito v ptripadé odhadu polozky aktivace.

Polozka osobnich nédkladl je tvofena mzdovymi nédklady a naklady na
socidlni =zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady. Ze
strategické analyzy vyplyvéa, Ze organizace musi v dalsich letech
oCekdvat rust mzdovych nédkladli, protoZe existuje nedostatek kvali-
fikované pracovni sily a musi nabizet zajimavé mzdové ohodnoceni,
aby prildkala kvalifikovanou pracovni silu. Znovu se vyuzZije poméru

osobnich ndkladt na celkové trZby organizace, ktery se rovnad 38 %.

Jako dalsi je odhadovéan vyvoj polozZek v ramci Upravy hodnot v pro-
vozni oblasti. Tuto polozku tvori upravy hodnot dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majetku, a také uUpravy hodnot pohledavek.
V tomto pripadé se naptriklad Uprava hodnot pohledavek vyviji rlizno-
rodé a nelze Jjednoznac¢né odhadovat, jakym zplsobem se bude vyvijet.

7Z tohoto dtGvodu neni v dalsSich letech uvaZovéana. Rust odpist se



odviji od investic¢niho pléanu, ktery byl podrobné popséan v prislusné

podkapitole.

PoloZka ostatnich provoznich vynost se sestdvd z trZeb z prodeje
dlouhodobého majetku, trzeb z prodeje materidlu a jinych provoznich
vynost. Vyvoj téchto poloZek v jednotlivych letech je v podstaté
nahodilého charakteru, a tedy i v tomto ptipadé dojde k vyuziti
pramérnych hodnot, které potom budou vyuzZzité jako progndézovand hod-
nota. Pokud byla nékterd =z hodnot vyrazné odlisnd oproti vyvoji
v predchédzejicich letech, tak neni do vypocltu pruméru zarazena (to

plati i u dalSich polozek).

Polozka ostatnich provoznich nadkladl obsahuje zustatkovou cenu pro-
daného dlouhodobého majetku, zustatkovou cenu prodaného materidlu,
dané a poplatky, rezervy v provozni oblasti a komplexni néaklady
pristich obdobi a jiné provozni néklady. Z vySe uvedenych diavodld se
lze opét priklonit k vyuZiti pramérnych hodnot z let 2015 az 2018
jako zakladu pro odhad hodnot v dals$im obdobi (v roce 2018 doslo
k vyraznému meziro¢nimu rustu polozky Jjinych provoznich nakladl a
lze se domnivat, Ze $lo o ojedinély efekt, a tedy bude vyuzit pouze
pramér z let 2015 az 2017).

Na zakladé téchto informaci lze kalkulovat provozni vysledek hospo-
dateni organizace. Za UCelem zjisténi vysledku hospodateni za ucetni
obdobi je nutné kalkulovat i dalsi polozky a ukazatele. S polozkou
nédkladd vynaloZenych na prodané podily nebude nijak pracovédno, pro-
toZe neni Jjasné, jestli dojde ke wvzniku tohoto druhu nédklada. Pri-

padné rozhodnuti o prodeji podilu prozatim nebylo vykonano.

Polozka vynosovych uUrokll a podobnych vynost Jje tvorena ostatnimi
vynosovymi uroky a podobnymi vynosy. Tato polozka se ve sledovaném
obdobi vyvijela rlznorodé, a tedy lze opé€t pracovat s prumérnou
hodnotou, ktera bude vyuzZzita jako hodnota v dalsich progndzovanych
letech. Uprava hodnot a rezervy ve finan&ni oblasti vznikaji spise
jednorazové, nez pravidelné, a tedy nebude s jejich vznikem uvazo-

vdno v ramci dalsich let.

PoloZka nédkladovych urokl a podobnych nédkladd je tvorena ostatnimi
ndkladovymi UGroky a podobnymi nédklady. Pf¥i pohledu na jejich vyvoj
ve sledovaném obdobi je zfejmé, Ze jejich hodnota prubézZné roste.
S rostoucim trendem vSak nelze pocitat i1 do budoucna kvtli spléceni
jistiny, Jjejich dilc¢i hodnoty tedy budou prtbézné klesat. Hodnota

ostatnich financ¢nich vynosu se v ramci sledovaného obdobi prtbéZné
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proménuje a nevykazuje jednoznacdné rostouci ¢i klesajici charakter.
Lze opé€t vyuZzit prumérnych hodnot ze sledovaného obdobi. Stejné jako

v pripadé ostatnich finané¢nich nédklada.

Na zédkladé téchto informaci lze findlné kalkulovat financ¢ni vysledek
hospodateni v jednotlivych letech. Jako dalsi lze potom urcit vy-
sledek hospodareni ptred zdanénim v jednotlivych planovanych letech.
7Z tohoto zisku lze spocitat i dan z prijmld za béZnou c¢innost, kdy

sazba dané z prijmd ¢ini 19 %. Z tohoto uZz vyplyvad hodnota vysledku

hospodateni po zdanéni v uvazovaném obdobi.

7Z planovaného vykazu zisku a ztraty v letech 2019 az 2023 vyplyva,
ze lze ocCekéavat rostouci trend, at uZz v oblasti wvynosl, nebo na-
kladd. Provozni vysledek hospodateni a vysledek hospodareni =za
Ucetni obdobi by vSak mél v dalsich letech vykazovat rustovy poten-
cidl. Lze ocCekédvat, Ze se podniku podati vyuzZit svoje silné stranky
pro upevnéni trzniho postaveni, pro lepsi uplatnéni na trhu, at uz
v dtsledku inovaci, know-how nebo eliminaci slabych stranek, popt.

vyuzitim pt¥ilezitosti.

Finanéni plan rozvahy

Dale 1lze progndézovat vyvoj Jjednotlivych polozek v rdmci rozvahy
spolecnosti. Pritom lze redlné odhadovat vyvoj pouze klicovych po-
lozek rozvahy. Nasledujici tabulka predstavuje jednu z mnoha pri-

pustnych alternativ vyvoje aktiv a pasiv v prisluSnych letech.



Tabulka 27: Financni pldn rozvahy za roky 2019-2023 (zkrdceny rozsah)

Rozvaha (v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 532 745 | 553 318 | 568 003 | 590 782 | 599 409
Dlouhodoby majetek 222 987 | 235 857 246 915 | 257 150 | 268 608
Obézna aktiva 308 056 | 315 759 | 319 386 | 331 930 | 329 099
Z&soby 193 710 | 187 806 177 048 | 172 855 | 161 104
Pohledavky 100 204 | 109 235 117 995 | 126 286 | 135 161
PenézZni prosttedky 14 142 18 718 24 343 32 789 32 834
Casové rozlideni 1 702 1 702 1 702 1 702 1 702
PASIVA CELKEM 532 745 | 553 318 | 568 003 | 590 782 | 599 409
Vlastni kapital 377 407 | 405 217 436 322 | 470 540 | 508 338
Zédkladni kapitéal 500 500 500 500 500
Azio 60 557 60 557 60 557 60 557 60 557
Fondy ze zisku 106 409 | 106 409 106 409 | 106 409 | 106 409
VH minulych let 184 510 | 208 670 236 297 | 267 228 | 301 281
VH bézZného ué. obdobi 25 431 29 082 32 559 35 845 39 590
Cizi zdroje 153 071 | 145 834 129 414 | 117 976 88 804
Rezervy 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000
zZavazky 140 071 | 132 834 116 414 104 976 75 804
Dlouhodobé zavazky 67 223 59 542 42 988 30 723 1 922
Kratkodobé zavazky 72 848 73 292 73 426 74 253 73 882
Kratkodobé uvéry 35 545 34 124 32 299 31 069 28 541
Zavazky z obch. vztahu 37 303 39 168 41 127 43 184 45 341
Casové rozlideni 2 267 2 267 2 267 2 267 2 267

Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodoby majetek bude i naddle tvofren zejména hmotnym majetkem,
kdy se ocekdva jeho meziroc¢ni rist dle hodnot vychdzejicich z kapi-

toly o pfrislusném generadtoru hodnoty.

PoloZka zéasob patfici do obézZnych aktiv prtubézné klesd z duavodu jiZ
zminéné optimalizace v oblasti skladovani. Oc&ekava se plynuly rodéni

pokles o ptibliZné 5,5 %.

U odhadu penéznich prost¥edkll se vychdzelo z principu okamzité 1i-
kvidity, kdy je jeji doporuc¢end hodnota na hladiné minimalné 0,2 %
objemu kratkodobych zavazkl. Planovani této poloZky tak bylo sesta-
veno tak, aby tento pfedpoklad splnovala. Planovani polozky ¢asového
rozliSeni naopak stavi na bazi prtmérovani, kterd ovSem nezahrnuje

obdobi roku 2014, protozZe se jedna o vzdalenéjsi cCasové obdobi.



Z plénovaného vyvoje financovani organizace PETROF Jje zFfejmé, Ze
prevazna Cast c¢innosti podniku bude stédle financovédna prostfednic-
tvim vlastnich zdroja. V roce 2019 sice dojde k findlnimu navySeni
celkového objemu cizich zdrojt, v dals$ich letech jiZz wvsSak budou

¢innost firmy financovat primérné zdroje vlastni.

Z plénovaného vyvoje aktiv organizace PETROF lze odvodit, Ze i na-
ddle bude vétsi Cést majetku uloZena v ramci obéznych aktiv a nebude
dochédzet ke kolisavému vyvoji né&kterych slozek. U&etni hodnota spo-
le¢nosti bude na prvni pohled kaZdoroé¢né stoupat, coz je v souladu
s oCekavanym vyvojem trhu. Z hlediska pasiv je opét u nékterych
slozek vyuzito pruméru ze sledovaného obdobi jako podkladu pro hod-
notu budouci. Dale do polozky vlastniho kapitdlu vstupuje ocekdvany
vysledek hospodatreni a také predpoklad, Ze bude navySovana polozka

vysledku hospodareni minulych let.

2.5 Ocenéni organizace

Na zédkladé vsech zjisténych a uvedenych informaci se nyni lze véno-
vat ocenéni podniku PETROF. Jako primdrni metoda ocenéni se vyuZije
metoda vynosovéa ve dvou rlznych variantédch, a sice FCFF a na zakladé
EVA. Sekunddrni metoda Jje majetkovd na zakladé stanoveni ucetni
hodnoty k roku 2018 a také metoda trZni, kterd pro ocenéni vyuzije

pristup trznich multiplikatort.

2.5.1 FCFF

Prvni ptristup ocenéni bude na zédkladé volného toku penéz do firmy,
neboli FCFF. Vyuzije se vzorec pro dvoufazové obdobi uvedeny v pri-
slusné kapitole teoretické ¢&sti prace. Je nutné zminit, Ze do oce-
néni nebude vstupovat rok 2019, protozZe ten je z faktického hlediska
jiz minulosti. Kvali absenci vyroc¢nich zprav vsak bylo nutné jej
uvést do plénovéani, do ocenéni ale nevstupuje. Tento predpoklad
plati pro vSechny dalSi vynosové pfistupy ocenéni. Dale Jje nutné
zohlednit skutec¢nost, Ze diskontovany vysledek pro rok 2020 je nutné
oCistit o jiz uplynulé 2 mésice (leden a tGnor). S témito prijatymi
predpoklady je nyni mozné provést ocenéni. Nasledujici tabulka pre-

zentuje souhrnny postup feseni vcietné vysledka.



Tabulka 28: Stanoveni hodnoty dle FCFF

FCFF (v tis. K&) 2020 2021 2022 2023
EBIT (1-t) 30 458 33 683 36 735 40 003
+ Upravy hodnot 10 995 11 877 12 712 13 605
- investice 23 865 22 935 22 947 25 063
- ruast CPK 5 839 1 668 10 486 -4 988
FCFF (I.) 11 749 20 957 16 014 33 532
Trvani obdobi 0,83 1 1 1
FCFF (II.) 9 791 20 957 16 014 33 532
WACC 6,53% 6,58% 6,60% 6,66%
Diskont 1,054 1,123 1,198 1,277
FCFF (III.) 9 288 18 654 13 372 26 252
ZFCFF (1. faze) 67 566
g 2,00%
WACC (pokr.) 6,75%
FCFF (2. faze) 563 718
Hodnota 631 284

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky plyne, Ze hodnoty jednotlivych volnych tok® penéz do firmy
maji aZ na vyjimku v roce 2022 ryze rostouci charakter, coZ je
pozitivni. Davodem stagnace v roce 2022 bude vysoky nartst c¢istého
pracovniho kapitdlu, coZ rychlym pohledem na minuly vyvoj této ve-

li¢iny neni nereadlného charakteru.

Polozka trvani obdobi v tabulce existuje =z jiZ zminéného duavodu
uplynuti 2 mésict v roce 2020. Hodnota 0,83 tedy predstavuje zao-
krouhlenou hodnotu 10/12. Timto se oCisti diskontovani hodnoty FCFF,
jejiz dilc¢i vysledek je v radku FCFF (II.) DaAle néasleduje zjisténi
findlniho diskontu, do kterého vstupuje také WACC. Diskontovana
hodnota dilc¢ich tok® penéz Jjsou v tadku FCFF (III.)

Souctem byla ziskdna celkovad hodnota firmy PETROF v 1. fazi ocenéni,
kterd se rovnad 67 566 tis. K&. Pro dal3i fazi je nutné odhadnout
faktor rustu g, ktery se v této préaci rovnad odhadovanému vyvoji
svétové ekonomiky, coZ jsou 2 %. Hodnota WACC pro 2. fazi je mirné
vyssi (6,75 %), nez v roce 2023, a to z toho davodu, Ze se zde
pracuje s predpokladem, Ze firma bude 1 nadadle financovat svoji

¢innost prevainé vlastnimi zdroji, WACC tedy musi v c¢ase nutné rulst.
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Po kalkulaci wvySla hodnota 2. fé&ze rovna 563 718 tis. K& a po fi-
ndlnim secteni se celkova objektivizovand hodnota firmy PETROF rovna
631 284 tis. K&.

2.5.2 EVA

DalSim vyuZitym pristupem vychdzejicim z vynosové metody je tok pe-
néz na zakladé ekonomické pridané hodnoty. Plati zde veSkeré pred-
poklady uvedené u FCFF. Struktura vypoctu Jje vSak mirné odlisnéa.

Nédsledujici tabulka shrnuje postup vypoctu.

Tabulka 29: Stanoveni hodnoty dle EVA

EVA (v tis. K&) 2020 2021 2022 2023
EBIT(1-t) 30 458 33 683 36 735 40 003
- kapital 511 883 524 609 545 332 551 801
WACC 6,53% 6,58% 6,60% 6,66%
EVA (I.) -2 968 -812 740 3 259
trvani obdobi 0,83 1 1 1
EVA (II.) -2 474 -812 740 3 259
WACC 6,53% 6,58% 6,60% 6,66%
diskont 1,054 1,123 1,198 1,277
EVA (III.) -2 347 -723 618 2 552
ZEVA (1. faze) 100
g 2,00%
WACC (pokr.) 6,75%
EVA (2. faze) 54 793
Provozni hodnota 54 893
Kapitéal 447 747
Hodnota 502 640

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypoc¢et hodnoty dle EVA zahrnuje polozku kapital, kterou lze chépat
jako soucet kapitdlu vlastniho a zpoplatnénych cizich zdroja. Ten
spoledné s hodnotou NOPAT, neboli EBIT(l1-t), rostl. Z tabulky vy-
plyva, Ze byla hodnota diskontovaného volného toku penéz roku 2020
a 2021 zapornad (-2 347 tis. K& a -723 tis. K¢&). V dalsich letech
pak dochdzi k mirnému narustu a maxima dosahuje v poslednim roce (2
552 tis. K&). Celkovd hodnota EVA v 1. féazi se rovnd 100 tis. Kc&.



Hodnota WACC pro 2. féazi je rovna 6,75 %, coz je stejné jako u
vypoc¢tu FCFF. Provozni hodnota (54 893 tis. K¢&¢) predstavuje soucet
hodnoty 1. a 2. faze. K této hodnoté se musi nédsledné pricist jiz
definovany kapital, JjehoZ hodnota byla vyjmuta z roku 2018 z davodu
objektivizace ocenéni. Po seclteni plyne, Ze Jje hodnota firmy dle
EVA rovna 502 640 tis. K&.

2.5.3 Odvétvovy nasobitel EBITDA

Nédsledujici ocenéni na zakladé prumyslového néasobitele pat¥fi mezi
metody trzni. Kalkulace hodnoty timto pristupem je relativné snadné,
je vsSak nutné nejdrive zjistit spravnou hodnotu odvétvového multi-
plikdtoru. Tabulka niZe zahrnuje kromé vypoctu také konkrétni hod-
notu aplikovaného trZniho multiplikdtoru EV/EBITDA (Damodaran,
2020) .

Tabulka 30: Stanoveni hodnoty dle EV/EBITDA

EV/EBITDA (v tis. K&) 2018
EBITDA 28 831
Multiplikdtor 18,47
Hodnota 532 509

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypolet bylo vyuzZzito aktudlniho nédsobitele EV/EBITDA (EV = en-
terprise value) pro evropsky trh zdbavy. Ve srovndni s nasobitelem
pro americky trh, ktery zahrnuje 107 firem, evropsky zahrnuje 152,
z Cehoz plyne vys$si vypovidajici hodnota. Z diGvodu objektivizace
byla pro vypocet vyuzZita hodnota EBITDA za rok 2018, kterd je rovna
28 831 tis. K&. Celkovad hodnota podniku PETROF je tak po vynasobeni
rovna 532 509 tis. K&.

2.5.4 U&etni hodnota

Posledni uzity ptristup patfi mezi metody majetkové, jimZz je hodnota
ucetni. Ta je v tomto pfipadé rovna hladiné aktiv. Znovu bude z da-
vodu objektivizace vyuZita hodnota roku 2018. Vysledky jsou shrnuty

v néasledujici tabulce.
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Tabulka 31: Stanoveni hodnoty dle ucetni hodnoty

U&etni hodnota (v tis. K&) 2018
Aktiva 492 436
Hodnota 492 436

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky plyne, Ze se celkovd hodnota firmy na zdkladé ucetniho
ocenéni rovnd 492 436 tis. K&. V dalSich odhadovanych letech by mé€la

ddle rust v souladu s rostoucl hladinou aktiv.

2.5.5 Syntéza vysledku

K ocenéni firmy PETROF, spol. s r.o., byly vyuzity t¥i =zakladni
metody, jimiZz jsou metoda vynosova, trzni a majetkova. V rémci vy-
nosovych metod bylo uZzito dvoufazového pfistupu dle FCFF a EVA.
Trzni metoda zahrnuje pristup na zadkladé EV/EBITDA podle odvétvového
ndsobitele. Majetkovd metoda vyuzila ptristupu ocenéni dle ucetni
hodnoty firmy. Nasledujici graf poskytuje jednotny pohled na vSechny

vysledky ocenéni.

Obrdzek 2: Souhrnny pohled na jednotlivé vysledky ocenéni

Hodnota PETROF
(v tis. K&)

700000 631284

600000 532509

502 640 492436
500 000

400 000
300 000
200 000

100 000

FCFF EvA EV/EBITDA Uéetni hodnota

Zdroj: vlastni zpracovani

| 80



Z grafu je patrné, Ze nejniz3i hodnotu (492 436 tis. K¢&) zastupuje
ucetni ocenéni. Toto je v souladu s tvrzenim, Ze firma splnuje pred-
poklad going concern a neni tedy v krizové situaci. Pokud by byla

majetkovad hodnota firmy vys$Si nez ostatni, bylo by to alarmujici.

Hodnota firmy dle EVA (502 640 tis. K&) a EV/EBITDA (532 509 tis.
K&¢) se pohybuje ptiblizné na stejné hladiné, coZ vypovidad jak o
kvalité odhadnutého finanéniho planu, jehozZz Cast vstupuje do vypoltu
hodnoty dle EVA, tak o tom, Ze je firma PETROF v souladu s evropskym

trhem zébavy.

Hodnota, kterd je v grafu nejvyssi (631 284 tis. KC&) patri ocenéni
dle FCFF. Toto je pozitivni, protoze ocenéni dle FCFF mé& pro firmu
tohoto typu nejvyssi vypovidajici charakter. Skutecnost, Ze vypocet
dle tohoto pristupu zahrnuje vyhradné odhadované budouci hodnoty,
déle pouze potvrzuje silny vynosovy potencidl spolec¢nosti. Hodnotu

631 284 tis. K& lze tedy povazovat za definitivni.



Zaver

Tato prace se zabyvala stanovenim hodnoty podniku PETROF, spol
s r.o. Definovani hodnoty organizace je uzitecnou informaci, i kdyz
je jeji stanoveni vzdy do jisté miry spojené se subjektivitou, pro-
toZe je nutné odhadovat budouci vyvoj trhu. V tomto pripadé je oce-
néni spoleénosti provadéno pro spolecnika, ktery uvazuje o prodeji
svého podilu, a tedy potfebuje mit pfehled o hodnoté organizace. Za
ucelem ohodnoceni spolec¢nosti bylo nutné predstavit konkrétni po-
stupy a pristupy ocernovani v teoretické casti. Metody a modely de-
finované v teoretické ¢asti préce byly déle aplikované na praktickou

situaci organizace PETROF.

Primdrnim cilem préce byl navrh optimdlniho finané¢niho plénu a sta-
noveni celkové hodnoty sledované firmy. Hodnota spolec¢nosti byla
zjisténa prosttednictvim tt¥i metod: vynosové (FCFF, EVA), trini
(EV/EBITDA) a majetkové (ucetni hodnota). Hodnota firmy na zakladé
majetkového ocenéni vy$la jako nejnizsi, coZ je zadany stav. Ocenéni
dle EVA a EV/EBITDA jsou pribliZné na stejné urovni, coZ potvrzuje
racionalitu celkového odhadu budouci ¢innosti firmy. Jako klicovou
a optimdlni hodnotu se pro danou firmu povazuje ocenéni dle FCFF.
Tento pfistup firmé PETROF ptritazuje ke dni 1. btfezna 2020 defini-
tivni hodnotu rovnou 631 284 tis. K¢&¢. Hlub$Si rozdily mezi jednotli-

vymi pfistupy v ocenéni popisuje predchozi kapitola.

Dil¢im cilem préce bylo sestavit teoreticky zédklad klicovych na-
strojt a metod YeSeni a nasledné provést praktické zkoumani v podobé
strategické a financ¢ni analyzy a analyzy generdtorlt hodnot vybraného
podniku. V ramci sestaveni teoretické &&sti prace bylo zjisténo, Ze
se v praxi vyuziva ruznych teoretickych pfistupl ke stanoveni hod-
noty podniku a také Ze samotny pojem hodnota podniku je ¢asto vyme-

zovan ruznorodym zplusobem.

To vSe potom ovlivnuje chapani pojmu hodnota podniku jako takového.
Z tohoto duvodu doslo v praktické casti prace k vyuziti rlznych me-
tod a pristupd pro posouzeni hodnoty podniku. Naptiklad strategickéa
a finan¢ni analyza odhalila, ze by méla v budoucnosti hodnota pod-
niku rast, protoZe m& Yadu silnych stréanek, které mlZe vyuZit pro
generovani vy$sich trzeb. Také analyza generdtort hodnoty podniku
identifikovala jejich pozitivni vyvoj, cozZz naznaduje prostor pro
dalsi rast hodnoty této organizace. To se potom odrazilo i1 na odhadu
budoucich trzZzeb a vysledku hospodareni. Podnik by mél prosperovat a

mél by dokdzat plnit svoje strategické cile.
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Seznam priloh

Priloha 1: Rozvaha PETROF, spol. s r.o.

(2014-2018)

- zkrdceny rozsah

Rozvaha (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 395,198| 400,620 424,336| 477,358| 492,436
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 142,086| 142,292| 169,594| 200,159| 193,405
Dlouhodoby hmotny majetek 138,203| 135915| 163,009] 196,668 190,560
Pozemky a stavby 119,740 116,669] 113,985 162,899| 159,602
B.I1.1.1. Pozemky 25818 25818 25818 25594| 25594
B.I1.1.2. Stavby 93,922 90,851| 88,167 137,305 134,008
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 18,279 17,604| 28,883 33,705 30812
B.IL.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.IL.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 184 1,642 20,141 64 146
Dlouhodoby finanéni majetek 1,942 4513 4,906 2,085 1,676
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 1,942 4513 4,906 2,085 1,676
ObéZna aktiva 250,600 256,296| 252,847| 276,106| 297,244
Zéasoby 185,550| 181,115] 177,243| 174,848| 212469
Pohledavky 54098 74231 73,793 81247 81,197
PenéZni prostiedky 10,953 950 1811 20,011 3,578
Casové rozliseni 2,511 2,032 1,895 1,093 1,787
PASIVA CELKEM 395,198| 400,620| 424,336| 477,358| 492,436
Vlas tni kapital 320,848| 328,150| 334,983| 342,757| 351,838
Zékladni kapital 500 500 500 500 500
Azio 59,196 61,766 62,160 59,339| 58,963
Fondy ze zisku 106,409| 106,409| 106,409| 106,409 106,409
Vysledek hospodafeni minulych let 147435] 152,743| 157475 163913| 173510
Vysledek hospodaie ni béZného ui¢etniho obdobi 7,308 6,732 8,439| 12,596| 12,456
Cizi zdroje 72,600 70,441 87,133 132,309| 138,071
Rezervy 3,000 6,000 3,000f 11,000 13,000
Ostatni rezervy 3,000 6,000 3,000f 11,000 13,000
Zéavazky 69,599 64441 84,133 121,309 125071
Dlouhodobé zavazky 44,667 7372  24691] 60561 52223
Zéavazky k Givérovym institucim 40,526 4440| 21855 57909 48,853
Kratkodobé zavazky 24932 57069 59442 60,748 72,848
Zéavazky k Gv€rovym institucim 0l 35309 29173 33,756 34,056
Kratkodobé prijaté zalohy 0 346 748 2,361 751
Zavazky z obchodnich vztahl 9,959 7,399 17,077 10,526 18,406
Casové rozliSeni 1,751 2,029 2,220 2,292 2,527

Zdroj: justice.cz (2020, online)



pPriloha 2: Vykaz zisku a ztrdty PETROF, spol. s r.o. (2014-2018) - zkrdceny rozsah

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobkii a sluZeb 225,777 | 231,781 | 232,072| 252,943 282,950
Trzby za prodej zbozi 768 630 1,510 1,043 1,793
Vykonova spotieba 106,960 111,953 109,536| 112,109 142,551
Naklady vynalozené na prodané zbozi 501 454 1,019 505 1,275
Spotieba materidlu a energie 79,537 85,240 79,324 80,545| 101,889
Sluzby 26,922 26,259 29,193 31,059 39,387
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 9,487 5,610 5,098 11,375 -15,044
Aktivace - 7,244 |- 2,660 -1,937 -3,640 -318
Osobni naklady 83,216 86,984 | 85,495 | 92,019 | 123,842

Upravy hodnot v provozni oblasti 7114 14,059 10,017 -1,024 -56,097
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 7,114 7,398 7,216 8,533 9,486
Ostatni provozni vynosy 2,361 1,386 2,429 5,606 4,545
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 496 0 253 1,642 62
Trzby z prodeje materidlu 843 950 808 1,206 2,166
Jiné provozni vynosy 1,022 436 1,368 2,758 2,317
Ostatni provozni naklady 22,375 6,262 18,072 15,735 80,024
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 375 139 92 1,313 0
Zustatkova cena prodaného materialu 664 578 673 1,292 1,649
Dang a poplatky 1932 2062 2,014 1,960 2,002
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady priStich obdobi 16,578 476 -2,649 8,000 0
Jiné provozni naklady 2,826 3007 17,942 3171 76,373
Provozni vysledek hospodareni 6,998 11,589 9,730 | 33,017 | 14,330

Vynosové tiroky a podobné vynosy 156 192 189 157 219
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0 192 189 157 219
Nakladové tiroky a podobné naklady 1,520 1,320 725 1,044 1,889
Ostatni finanéni vynosy 10,613 7451 4,264 1,201 10,001
Ostatni finanéni naklady 6,809 5,280 2,396 19,766 3171
Finan¢ni vysledek hospodareni 2,440 -1,957 1,332| -19,452 3,126
Vysledek hospodareni pred zdané nim 9,520 9,632 11,062 13,565 17,456
Dan z piijmi za béZnou ¢innost 2,212 2,900 2,623 969 5,000
Vysledek hospodaieni po zdané ni 7,308 6,732 8,436 12,596 12,456
Vysledek hospodareni za icetni obdobi 7,308 6,732 8,439 12,596| 12,456
Cisty obrat za i¢etni obdobi 239,675 241440 | 240464 | 260,950 | 299,508

Zdroj: justice.cz (2020, online)




Evidence vypujcek

Prohlaseni:
Davam svoleni k pajcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje
svym podpisem, Ze bude tuto préaci radné citovat v seznamu pouzité
literatury.

Jméno a prijmeni: Vasyl Salmaj

V Praze dne: 10. 05. 2020 Podpis:
Jméno Oddéleni/ Praco- |Datum Podpis
visté




