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Abstrakt

Cilem této diplomové préace je posoudit financni zdravi spolec¢nosti VLADEKO spol.
s.r.0. a jeho prosperitu v odvétvi, ve kterém se firma pohybuje. Hlavnim cilem préace je
prostrednictvim vybranych metod finan¢ni analyzy stanovit sou¢asnou hodnotu ma-
lého podniku. Dale bude obsahovat strategicky a finan¢ni plan podniku pro roky 2020
az 2024 na zédkladé dat a informaci z uplynulych let. Vysledkem prace by mél byt na-
vrh opatreni pro zlepSeni podnikatelského zdméru podniku do budoucna.

Klicova slova

Finan¢ni zdravi, podnik, hodnota podniku, finanéni analyza, strategicka analyza,
finanéni pladn, metody ocefovani podniku, finanéni ukazatele.

Abstract

The aim of this diploma thesis is to assess the financial health of VLADEKO spol. s.r.o.
and its prosperity in the industry in which the company operates. The main goal of
this work is to determine the current value of a small business through selected
methods of financial analysis. It will also contain a strategic and financial plan of the
company for the years 2020 to 2024 based on data and information from previous
years. The result of the work should be a proposal of measures to improve the
business plan of the company in the future.

Key words

Financial health, company, company value, financial analysis, strategic analysis, finan-
cial plan, company valuation methods, financial indicators.
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Uvod

Tématem mé diplomové prace je vyvoj financniho zdravi malého podniku a jeho pro-
sperita vdaném odvétvi. Dané téma jsem si zvolila z toho dlvodu, Ze rdda pracuji

v malém rodinném podniku. Ve své praci analyzuji firmu VLADEKO spol. s.r.o., kterd je
pod vedenim mého stryce. Hodnotim prosperitu podniku, presnéji jak si firma vede
po financni strance, jak je Uspé€snd na trhu, pripadné co by se dalo zlepSit, nebo na
¢em je potreba zapracovat. Cilem prace je posoudit financni zdravi firmy VLADEKO
spol. s.r.o. a jeji prosperitu vdaném odvétvi. Rdda bych ze zjisténych hodnot navrhla
plan opatreni, ktery by vedl ke zlepSeni podnikatelského zdméru do budoucna.

Diplomovou praci jsem rozdélila na teoretickou a praktickou ¢ast. V prvni kapitole te-
oretické ¢asti vymezuji zakladni pojmy, takze definuji, co je to podnik, jaké je rozdé-
leni podniku, kdo je to podnikatel, jaké jsou hodnoty podniku, ddvody a postupy oce-
novani. Poté v druhé kapitole popisuji metody pro ocenovani podniku, které tvofi ma-
jetkové, vynosové a trzni metody ocenovani podniku. Majetkové metody a ocenovani
podniku zahrnuje Gc¢etni hodnotu, majetkové ocenéni v trznich hodnotach, sub-
stancni metodu reprodukénich cen a likvidacni hodnotu. Vynosové metody ocero-
vani podniku zahrnuji metodu diskontovanych penéznich tokd, metodu ekonomické
pfidané hodnoty a metodu kapitalizovanych cistych vynos(. U trznich metod oceno-
vani podniku zminuji, k ¢emu slouzi a na co se rozdéluje.

Treti kapitola popisuje strategickou analyzu, tedy analyzu makroprostredi a mikro-
prostredi. Vnéjsi prostfedi zkouma PEST analyza, na hodnoceni vnitiniho prostiedi
jsem zvolila Porterovu analyzu péti sil, SWOT analyzu a vdazenou SWOT analyzu. Na va-
zenou SWOT analyzu navazuje matice internich a externich faktord. Posledni analyzu
tvo¥ matice TOWS. Ctvrtou kapitolou je oznadena finanéni analyza, kterd zahrnuje
sbér vstupnich dat. Nasleduji absolutni ukazatele, které se déli na horizontdlni a verti-
kdlni analyzu. Soucasti finan&ni analyzy jsou i bilanéni pravidla, pomérové ukazatele,
bankrotni modely, analyza pracovniho kapitdlu, ndkladové a investi¢ni metody. Paté
kapitola je o financovani pracovniho kapitdlu a tvorbé finan&niho planu.

Praktickou ¢ast diplomové prace tvori analyza spolecnosti VLADEKO spol. s.r.o., ktera
zacind od Sesté kapitoly. Jsou v ni popsany zdkladni informace o spole¢nosti, organi-
zadni struktura a nabizeny sortiment. Sedma kapitola je vénovana strategické ana-
lyze podniku, osma kapitola financni analyze a pripadnym navrhdm. Déle pak na fi-
nancni analyzu navazuje finandéni plan a posledni kapitola obsahuje stanoveni hod-
noty podniku. V zdvéru diplomové prace je shrnut postup celé prace, dale jsou zmi-
nény vysledky ukazateld, hodnoty oceriovaného podniku a pldny do budoucna.
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1 VYMEZENIi ZAKLADNICH POJMU

V této kapitole si pfedstavime zakladni pojmy tohoto tématu, tedy definice podniku,
hodnotu podniku, dfvody a postupy ve smyslu jeho oceriovani.

1.1 Definice podniku

Dle Srpové (2010, str. 35) podnik Ize chdpat jako subjekt, ve kterém dochdzi k pre-
meéné vstupl na vystupy, déle je vymezen jako ekonomicky a prdvneé samostatna
jednotka, vytvorena za Ucelem podnikdni. Hlavnim cilem podniku je slouzit podnika-
teli ke generovani zisku. Mezi dalsi cile vlastnika podniku patfi jak osobni prospéch,
tak zajistit spokojenost v okoli podniku, jak uvadi Mikovcovéa (2011, str. 7).

,Pravné je podnik definovdn jako soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych
slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi
podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto
Ucelu slouzit” (Srpovd, 2010, str. 35).

Dle Synka (2011, str. 26) je zalozeni podniku cilevédomy proces, ktery je fizen ¢lové-
kem, podnikatelem. Vlastnik, nebo zakladatel podniku by si mé&l pfipravit strategicky
zadmeér, ktery bude smérovat k:

e Vymezeni pfedmeétu své ¢innosti."

e Vyjasnéni potreb financnich a jinych prostredk{ a jeji dostupnosti.”

e ,Zvazenisocidlné psychologickych predpokladl pro podnikani.”

e Doplnéni znalosti vybranych pravnich a dalSich norem tykajicich se daného
podnikdni, zejména v oblasti Zivotniho prostredi, ekologie, hygieny, ale i hospo-
darské soutéze apod.”

Dale by se mél podnikatel rozhodnout, jakou si zvoli pradvni formu svého podnikani.
Ma na vybér ze dvou moznosti. Prvni je fyzickd osoba neboli zivnostnik. Fyzickd osoba
je vroli jak podnikatele, tak i v roli vykonné pracovni sily. Také je pfimym objektem
pravnich vztah(. Druhou variantou je pravnickd osoba do pravnich vztah( vstupuje
pouze jako spole¢nost, podnik. Dalsi moznosti jsou privatni pravni formy podnikani,
které se déli na druzstva, kapitdlové obchodni spolecnosti a osobni obchodni spolec-
nosti. Kapitédlové obchodni spole¢nosti se dale déli na akciovou spolecnost a na spo-
le¢nost s ru¢enim omezenim. Osobni obchodni spole¢nost délime na komanditni
spolecnost a vefejnou obchodni spolec¢nost. Rozhodovani o volbé pravni formy neni
jednoduché. Volba je spjata s mnoha kritérii, které Synek (2011, str. 26) vyjmenovava
nize:

1.,ZpUsob a rozsah ruceni (podnikatelské riziko)"

2.,0pravnéni k fizeni, vedeni podniku, jeho zastupovani a moznost spolurozhodo-
vani"

3. ,Pocet zakladatel "

4. ,Naroky na pocatecni kapital”

5. ,Administrativni ndro¢nost zaloZzenf podniku, rozsah vydajd spojenych se zalozZe-
nim a provozovanim podniku”

| 7



1.1.1 Rozdéleni podniku

Podnik mdzZzeme ¢lenit podle jeho velikosti na malé, stredni a velké. Kritériem pro roz-
déleni podnikl je velikost kapitélu, velikost obratu nebo zisku a pocet zaméstnancd.
Havli¢ek (2005, str. 16) uvadi, Ze malé a stfedni podniky v Ceské republice prevzaly
po vzoru Evropské unie od roku 2005 jednotné rozdéleni podnikd podle velikosti na:

e Drobny podnik zaméstndva do 10 pracovnikd a obrat nebo aktiva nepresahujf
2 mil. EUR."

e  Maly podnik zaméstnava do 50 pracovnikl o obrat nebo aktiva nepresahuji
10 mil. EUR."

e  Stredni podnik zaméstnava do 250 pracovnikd. Obrat nebo aktiva nepresahujf
50 mil. EUR nebo celkova bilance neni vyssi nez 43 mil. EUR."

e Podniky nad 250 zaméstnancid spadaji do kategorie velkych podnikd.”

1.1.2 Podnikatel

,Podnikatel je hlavnim hybatelem v podnikdni a nositelem podnikavosti v definova-
ném systému” (Mikolds, str. 25). Podnikatelem je fyzickd osoba nebo skupina fyzic-
kych osob s vlastnimi zdroji. Podnikatel formuje podnikatelské prostfedi a z ekono-
mického hlediska musi byt nejaktivnéjsi, aby prezil pod hladinou rizik dle Mikolase
(2005, str. 26). Pojem podnikatel byl zaveden do Obchodniho zdkoniku Z&kon ¢.
513/1991 Sb. § 2 odst. 2, kde je uréeno, kterd osoba je oznacena za podnikatele:

1.,0soba zapsana do obchodniho rejstriku.”

2.,0s0ba, kterd podnika na zakladé Zivnostenského opravnéni.”

3.,0s0ba, kterd podnika na zakladé jiného nez Zivnostenského opravnéni podle
zvlastnich predpis?.”

4. Fyzickd osoba, kterd provozuje zemédélskou vyrobu a je zapsana do evidence
podle zvldstniho predpisu.”

1.2 Hodnota podniku

Jednim z hlavnich ddvodd, pro¢ chceme nebo potfebujeme znat hodnotu podniku,
jsou informace o stavu spolecnosti pro majitele podniku a dalsi instituce. Hodnota
podniku je napriklad dllezitym podkladem pro ziskani ciziho kapitalu. DalsSim dlvo-
dem mUze byt hodnoceni podniku podnikem samotnym ze strany managementu pro
zpétnou vazbu své prace. Majitele podniku ¢asto zajima, jak rychle jejich podnik bo-
hatne, jak uvadi Vochozka (2011, str. 9). Podle Synka (2011, str. 66) je dUlezité znat
hodnotu podniku v situaci, kdy dochéazi k jeji koupi, prodeji, flzi, vstupu nebo vystupu
spolecnika, dédictvi, likvidaci, nebo pfi zméné pravni formy. TrZzni cena spolecnosti by
méla byt slusng, ¢estnd a poctiva. ,Celkovd hodnota podniku neni prostym souctem
hodnot jednotlivych aktiv, ale je dana uzitkem, ktery podnik poskytuje svému maji-
teli" (Synek, 2011, str. 66).

Pfi oceffovani podniku je potfeba brat vSechny podnikové slozky jednotné a celistvé

dle Kislingerové (2001, str. 8). Jediné tak mUze podnik smyslupIné vytvaret ¢innosti,
pro které byl zalozen. ,Podnik tvofi komplex hmotného majetku, nehmotného
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majetku a nedilnou soucasti je rovnéz lidsky Cinitel, tj. pracovni sila se svymi
znalostmi a zkuSenostmi” (Kislingerova, 2001, str. 8).

Hodnota podniku je rozdélena do CtyF kategorii na trzni, subjektivni, objektivizovanou
hodnotu a kolinskou $kolu. Trzni hodnota je dle Janic¢ka (2013, str. 377) vyjadienim
ceny, kterou je kupujici ochoten zaplatit, a zaroven cena, kterou prodavajici mdze
ziskat. ,Trzni hodnota je odhadnutd ¢astka, kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodéavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém obé strany

jednaly informované, rozumné a bez natlaku” (Jani¢ek, 2013, str. 377).

Subjektivni hodnotou se rozumi hodnota majetku uréend pro konkrétniho investora
a tato hodnota ma sva specifika. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva mGze byt
jind nez hodnota trzni pro rlzné skupiny nebo investory. Objektivizovand hodnota
podniku je uréena pro budouci vysledky podniku pfi nezménéném konceptu. Kolin-
ska Skola ma nékolik funkci pro ocerovani podniku s odlisnymi hodnotami. (Janicek,
2013, str. 377)

Kategorie

hodnoty

Obrédzek 1: Kategorie hodnoty (Zdroj: vlastni zpracovani dle Janic¢ka, 2013)

1.2.1 Dlivody a postupy oceiiovani podniku

,Podnik je funkénim celkem — entitou, kterd je nadéna schopnosti prindset urcity uzi-
tek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti. Tato charakteristika podniku
opirajici se o stavajici uzitek a pfedevsim budouci uzitek, méa kli¢ovy vliv na jeho hod-
notu a tvok vychodisko pro vynosové ocenéni podniku. U¢elem ocefovani podniku
je proto stanoveni jeho hodnoty, zabyva se podnikem jako zbozim, které je uréeno ke
sméné. Ocenénije vysledkem procesu ocefiovani, tedy prifazeni urcité hodnoty pod-
niku” (Kislingerovd, 2001, str. 6). Na ocefiovani podniku pracuje tym odbornikd, tvofi
ho prevadzné specialisté, asistenti a zdstupci top managementu. Na zacatku oceno-
vani je dllezité sestavit Casovy harmonogram tak, aby se dodrzel stanoveny konecny
termin prace (Kislingerovd, 2001, str. 13).

,Zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocentiovani majetku, ve znéni pozdéjsich predpisd, ktery
upravuje zplsoby oceniovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot a sluzeb. Jedna
se 0 postup ocenovani k administrativnimu zjisténi, tj. objektivizovand hodnota pod-
niku. Uprava ocefiovani podniku je obsaZend v hlavé Sesté, v § 24 a dalich. Podnik
nebo jeho ¢ast se ocenuje ve smyslu tohoto zadkona jako soucet jednotlivych druh(
majetku snizeny o ceny zdvazkd. Stanovi-li tak vyhlaska, ocenuje se podnik vynoso-
vym zplsobem, popripadé jeho kombinaci s vyse zminénym ocenénim. Ocenéni
podniku vynosovym zplsobem se zjisti jako soucet diskontovanych budoucich



Cistych ro¢nich vynosG podniku. Zpdsob zjisténi téchto vynosl a pravidla pro diskon-
tovani stanovi vyhlaska. Jestlize je pfi prodeji podniku sjednané cena vysSsi nez cena
zjisténd podle vyse zminénych postuptl, oceni se podnik cenou sjednanou. Rozdjil
mezi sjednanou cenou a cenou zjiSténou se pak povazuje za cenu dobré poveésti
podniku” (Kislingerovad, 2001, str. 13).

,Pro kvalitni ocenéni je v8ak nezbytné mit k dispozici nejen informace z podniku,

ale rovnéz o prostredi, ve kterém podnik funguje, tj. o makroekonomickém prostiedi
(makroprostredi) a o odvétvi (mikroprostiedi), do kterého podnik patfi. Jediné tak si
Ize ucinit spravny ,obrdzek"” o fungovani konkrétniho podniku. Na fazi shromazdovani
dat navazuje fadze analytickd, kterd zpravidla obsahuje analyzu makroekonomickou,
analyzu odvétvi a finanéni analyzu podniku. V pfipadé, ze v ramci ocenéni budou déle
aplikovany modely vynosové, v nichz se vyuziva informaci o budoucnosti, pfedevsim
o potenciondlnich vynosech, je nezbytné podrobit analyze i podnikatelsky zdmér”
(Kislingerova, 2001, str. 25).

Schéma doporuceného postupu pfi oceffiovani podniku

1. Vymezeni zadani prace » Specifikace cile ocenéni, definice zadani

¢ Tym: vedouci tymu, zastupci poradenské firmy,
zastupci podniku

2. Vytvoreni pracovniho tymu

3. Plan prace e Zavazné terminy praci ve vazé na cil a termin reseni

¢ 1. Okoli podniku - makroprostredi a mikroprostredi

¢ 2. Podnik - minulost (3-5 let), soucasnost,
budoucnost (3-5 let)

4. Sbér vnéjsich a vnitrnich
informaci

> ¢ Finanéni analyza (3-5 let)
. Anal X i
Sl UEZEICEL e Strategicka analyza (3-5 let)

6. Vybér metod ve vazbé na cil * Metodologicka opravnénost, syntéza proménnych,
prace vybér modeli

e Aplikace zvoleného metodického aparatu ve vazbé

7. Analyz néni 1 éni
alyza ocene na uéel ocenéni

¢ Analyza a syntéza vysledku
¢ PFiprava zavérecného vyroku

8. Syntéza vysledkl

9. Zavér eVyrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni

Obrézek 2: Postup pfi oceriovani podniku (Zdroj: viastni tvorba podle Kislingerové, 2001)

Vysledek procesu ocefiovani je zavisly na mnoha faktorech, pfedevsim na Ucelu oce-
néni, na zkusSenostech expertniho odhadce, dale také na mnozstvi a kvalité dostup-
nych informaci a ¢asu (Kislingerova, 2001, str. 6)
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2 METODY PRO OCENOVANI PODNIKU

Prehled metod pro
ocenovani podniku

Metody Metody
fundamentalné orientované na
analytické kapitalizovany trh

Majetkovy

princip Trzni princip

Vynosovy princip

Obrézek 3: Pfehled metod pro oceriovani podniku (Zdroj: Vlastni tvorba podle Kislingerové, 2001)

JTradi¢ni metody oceffovani podniku Ize roztfidit v zdsadé do dvou zakladnich skupin,
které se dale ¢leni na podskupiny a jednotlivé metody. Zdkladni klasifikace rozdéluje
metody na skupiny, které m@zeme oznacit jako metody fundamentalné analytické

a metody orientované na kapitalovy trh” (Kislingerova, 2011, str. 22).

Fundamentdlné analytické metody se dale rozdéluji na vynosovy a majetkovy princip,
jak je vidét na obrdzku ¢.3. Trzni princip je podskupinou metody orientované na kapi-
talovy trh. ,Fundamentaini postupy jsou zaloZzeny na detailni analyze podnikovych
informaci, tedy na typu aktiv, pasiv, vynosech, ndkladech, prijmech a vydajich. K této
skupiné metod patfi zejména metoda substanéni hodnoty, vynosové metody a me-
tody diskontu cash flow; dnes sem nélezi i novd metoda ekonomicky pfidané hod-
noty. Druhd skupina je zaloZena na praci s informacemi kapitdlového trhu, kdy hod-
nota podniku je odvozovana pfimo z aktudlnich trznich cen nebo od trzni kapitalizace
srovnatelnych transakci podnikd na kapitdlovych trzich, pfipadné srovnanim podle
finan¢ni struktury” (Kislingerovd, 2011, str. 22).
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Pristupy, metody a techniky oceniovani podniku

M aj et kOVé » Ugetni hodnota vlastniho kapitélu

* Majetkové ocenéni v trznich hodnotach
¢ Substan¢ni metoda reprodukcich cen

Oce n é n II e Likvida¢ni hodnota

Vy, n O S Ové ¢ Metoda diskontovanych penéZnich tok{

¢ Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu a ziskl
¢ Metoda ekonomické pfidané hodnoty

\4 7
Oce n e n I ¢ Kombinované vynosové metody

® Pfimé - ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikii

¢ Nepfimé - ocenéni na principu srovnatelnych podnik(,
transakci, verejnych nabidek, odvétvovych trznich
multiplikatord

Obréazek 4: Metody oceriovani podniku (Zdroj: Vlastni tvorba podle Petfika, 2009, str. 302)

2.1 Majetkové metody a ocefnnovani podniku

Majetkové metody a oceffovani podniku se ¢leni v zavislosti na tom, podle jakych za-
sad a predpokladd se bude majetek ocenovat. Metoda zahrnuje statické a tradicni
ocenéni majetku. ,Metody, které pracuji na majetkovém principu, tj. pracujeme s veli-
¢inami, které jsou oznacovany jako veli¢iny stavové. Jednéd se o metody, které pod-
chycuji a vyjadruji stav majetku a zdvazkd podniku k ur¢itému ¢asovému okamziku”
(Kislingerovd, 2001, str. 23). DUlezitym kritériem je, aby podnik ve své ¢innosti nadéle
pokracoval. Vysledkem tohoto ocenéni je hodnota netto, kterd vyjde po odecteni ob-
chodniho majetku od veskerych zdvazkd podnikatele. Uréeni findIni hodnoty ocenénf
ma na starost znalec, odhadce (Petfik, 2009, str. 446).

2.1.1 Uéetni hodnota

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu je cenou pofizeného majetku snizend o odpisy
v Ucetnich vykazech. Ucetni hodnota je jind nez trzni hodnota z toho dlvodu, Ze se
nasledujici den po G¢etnim ocenéni lisi (Vochozka, 2011, str.133).

Rovnice 1: Vypoclet ucetni hodnoty (Zdroj: Vochozka, 2011)

Uéetni hodnota firmy = celkovd aktiva — nehmotnd aktiva — dlouhodobé zdvazky
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2.1.2 Majetkové ocenéni v trznich hodnotach

Metoda pro majetkové ocenéni v trznich hodnotéch se pouzivd k majetkovému oce-
néniinvesti¢nich a holdingovych spolec¢nosti. Ocenéni spociva v souctu vsech trznich
hodnot, od kterych se odectou zdvazky, a tak vyjde hodnota vlastniho kapitalu (Va-
chal, 2013, str. 144).

2.1.3 Substancni metoda reprodukcnich cen

Metoda substanéni hodnoty je zalozena na majetkové bédzi a je k uréena ke stanoveni
hodnoty brutto ve vysSi obchodniho majetku. Hodnota majetku je ddna souctem
vSech aktiv, tedy vynosy, dluhy, které firma ma. Trzni hodnota aktiv byvéa vétsi, nez je
zaznamenana v Ucetnictvi. Vysledkem této metody je cena, kterou by investor zapla-
til, pokud by si chtél pofidit stejny podnik jako je podnik zkoumany (Vochozka, 2011,
str.158). DUvody, které vedou ke zméné ocenéni aktiv dle Kislingerové (2001, str. 23),
jsou takové, Ze se dlouhodoby majetek ocenuje reprodukénimi cenami, obézna ak-
tiva se precenuji podle likvidity a pasiva jsou doplnéna o potenciondlni zdvazky.

Rovnice 2: Vlypoclet substancni hodnoty brutto (Zdroj: Kislingerova, 2001)

Brutto substancni hodnota = aktiva celkem

Hodnota Cistého obchodniho majetku se da vypoditat odectenim precenénych cizich
zdrojU. Tim se vyjadri rozdil trzné hodnoty vliastniho kapitélu, tedy hodnota podniku
snizend o hodnotu zdvazkd (Kislingerova, 2001, str. 23).

Rovnice 3: Vypoclet substancni hodnoty netto (Zdroj: Kislingerovd, 2011)

Netto substancni hodnota = aktiva — cizi zdroje

2.1.4 Likvidacni hodnota

Likvidacni hodnota je specifickd metoda majetkového ocenéni, kterd se pouziva v pfi-
padé, Ze ¢innost podniku je neefektivni, dlouhodobé ztrdtova, anebo méa omezeny Zi-
votni cyklus. Pokud se spolecnost dostane do této neperspektivni situace, tak se ma-
jetek podnik ocenuje po jednotlivych aktivech, a ne jako celek. Jednotlivé ¢asti ma-
jetku se tak daji vyhodné prodat na trhu a ¢aste¢né tim uhradit ndklady na likvidaci,
dan z prevodu majetku, DPH. Tato likvida¢ni metoda tedy v praxi ur¢uje dolni hranici
ocenéni podniku (Petfik, 2009, str. 446).

2.2 Vynosové metody oceinovani podniku

Vynosové metody funguji na bazi stanoveni soucasné hodnoty budoucich o¢ekdva-
nych vynosd nebo pfijm{ vytvorenych aktivitami podniku. Vynosem podniku mdze
byt diskontovany penézni tok, dividendovy vynos, ekonomicka pfidand hodnota nebo
kapitalizovany zisk. Problémem je vSak stanoveni diskontni miry, kterou tvori bud re-
alna Urokova mira, prdmeérné kapitalové ndklady nebo poZzadovana vynosnost akcie
(Nyvltova, 2010, str. 184).
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2.2.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Metodu diskontovanych penéznich tokd mizeme najit pod zkratku DCF (Discounted
Cash Flows) a je nejpouzivan&jsi metodou pro vynosové ocerovani podniku. Vyno-
sem je volny penézni tok, tedy rozdil mezi &istym penéznim tokem z provozni ¢in-
nosti a ¢istym penéznim tokem z investic (Nyvitova, 2010, str. 184).

Rovnice 4: Vlypocet volného penéZzniho toku (Zdroj: Nyvitova, 2010)

Volny penéZni tok = Cisty provozni tok z provozni éinnosti —
- Cisty provozni tok 7 investi¢ni Cinnosti

Janic¢ek (2013, str. 384) uvadi tfi zakladni algoritmy vypoctu, kterymi se vypodita hod-
nota Cistého obchodniho majetku. Prvni metodou je DCF Entity, druhou je DCF Equity
a treti metodou je DCF APV. Metody DCF diskontuji budouci ¢asové rfady penéznich
tok(l a tim méni budouci penéZni toky na jejich sou¢asnou hodnotu.

Metoda DCF Entity

Metoda DCF Entity se pouzivd pro uréeni velikosti provozné nutného majetku a kapi-
tdlu v podniku. Uréeni provozniho a neprovozniho kapitdlu ma vliv na vypocet vol-
nych cash flow, jelikoz existuje jednofazova, dvoufdzova a tfifazova varianta.

Jednofazova metoda DCF pouziva volné penézni toky pfi hledani hodnoty entity —
FCFF (Free Cash Flow to the Firm), tedy provozniho penézniho toku upraveného o in-
vestice. (Jani¢ek, 2013, str. 384)

Princip vypoctu volného penéznino toku (FCFF)

Rovnice 5: Vlypocet DCF Entity (Zdroj: Jani¢ek, 2011)

a) konenda suma polozek na jednotlivych fadcich:
+ Provozni vysledek hospodareni (z vysledovky)
+ Provozni naklady jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Vynosy z financ¢nich investic a vynosové Uroky
(pokud plynou z provozné nutného majetku)
+ Finan&ni ndklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem
= Korigovany provozni vysledek hospodareni pred zdanénim (KPVD)
- Upravena dan z pfijmu
= Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanénim (KPV)
+ Odpisy
+ Ostatni ndklady zapocteny v provoznim vysledku hospodarteni,
které nejsou vydaji v bézném obdobi.
= Predbézny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitadlu (provozné nutného)

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
= Volny penézni tok (FCFF)

nebo b) rovnici: Volny penézni tok (FCFF) = EBIT + dan + placené Uroky.
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Dvoufdzovd metoda DCF je predikované obdobi, které je rozdélena dvé faze. Prvni
progndzuje jednotlivd obdobi a druhd zahrnuje fazi od konce prvniho obdobi do ne-
konelna a oznaduje se jako pokracujici hodnota.

Rovnice 6: Vlypocet hodnoty podniku (Zdroj: Mafik, 2011)

n
o o PH
Hodnota podniku —ZFCFFt(1+lk) + A+i)"
t=1
Kde FCFF.— volné penézni toky
T — délka prvni fdze v letech
PH — pokracujici hodnota
i — kalkulovana Urokova mira na Grovni prdmérnych vazenych naklad( kapi-
talu

Parametricky vztah pracuje s vybranymi faktory, tedy s tempem rlstu korigovanych
provoznich vysledkd hospodareni (FCFFr,1) snizeného o upravené dané a o¢ekdvanou
rentabilitou Cistych investic (r).

Rovnice 7: Vlypoclet pokracujici hodnoty (Zdroj: Mafik, 2011)

H = F.CFFT+1
l—4g
Kde PH — pokracujici hodnota
FCFFr,1 — korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych danich
v prvnim roce po uplynuti obdobi progndzy
r - rentabilita Cistych investic
g — predpokladdané tempo rlstu volného penézniho toku béhem druhé faze

Trifazovd metoda DCF se ve vypoctu lisi tfemi odlisSnymi ¢asové definovanymi fazemi
vyvoje. Prvni faze je faze rychlého rdstu, pro kterou je kompletné zpracovany finanénf
plan. Druhd faze je pfechodnd a Ize ji sestavit na zakladé odhadu ro¢niho tempa
réstu. Pro prechodnou fazi je typické zpomalovani tempa rlstu a postupna stabili-
zace parametrd (Janicek, 2013, str. 386).

Rovnice 8: Vlypocet trifazové metody DFC (Zdroj: Janicek, 2013)

T1 T2
g\ FCR FCF. ., FCFra
- E: P\t P\t P \T2 . (i, —
— (1 +ix) t=T1+1(1+ i)t A+i)T%-(ik—g)

Kde H — hodnota podniku
FCF: — volny penézni tok
I, — diskontni (kalkulovana drokova mira)
T1 — pocet let rychlého rlstu
T2 — soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se rlstu

,Pokracujici hodnota (PH) je zaloZzena na extrapolaci posledniho roku prvni faze. Pro
druhou fazi je predpokladan stabilnf a trvaly rlst volného penézniho toku. Pokracujici
hodnota pak prfedstavuje soucasnou hodnotu této nekonec&né rostouci frady penéz-
nich tokd" (Jani¢ek, 2013, str. 386).
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Pro uréeni posledniho roku prognézovaného obdobi je vhodny Gordon(v vztah za
dodrZzeni podminek iy > g, ktery je:

Rovnice 9: Vypoclet pokracujici hodnoty v ¢ase T (Zdroj: Mafik, 2011)

FCFFp 4
ik—9g
Kde T - poslednirok prognézovaného obdobi
ik— prdmérné naklady kapitalu = kalkulovana drokova mira

g — predpoklddané tempo rlstu volného penézniho toku béhem druhé faze
FCFFr1 — volny penézni tok pro prvni rok pokracujici faze

Pokratujici hodnota v éase T =

Metoda DCF Equity

Metoda DCF Equity se od metody DCF Entity lis{ zpdsobem vypoctu pro vlastniky pod-
niku volnym cash flow. Dale potom vysledkem diskontovanych cash flow a pouzitou
diskontni mirou, protoze se berou v Uvahu pouze naklady vliastniho kapitdlu (Janicek,
2013, str. 386).

Rovnice 10: Vypocet metodou DCF Equity (Zdroj: Mafik, 2011)

FCFE,  FCFEry 1
1+ ik)t ik -9 (1 + ik)T

T
Hodnota VK = Z
t=1 (

Kde ik— prdmérné naklady kapitalu = kalkulovana drokova mira
g — predpoklddané tempo rlstu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let
T — posledni rok prognézovaného obdobi
FCFE — volny penézni tok

Metoda DCF APV

Metoda DCF APV je metoda pro vypoclet vysledné Cisté hodnoty, kterd se ziskd rozdi-
lem hodnoty podniku pfi nulovém zadluzeni véetné soucasné hodnoty danovych
Uspor z Urokd a ciziho kapitédlu. Vypocet spociva ve dvou krocich. Prvni krok zajisti
hodnotu podniku jako celku souc¢tem hodnot podniku pfi nulovém zadluzeni a sou-
¢asné hodnoty danovych Uspor z Urokd. Vysledkem druhého kroku je ¢istd hodnota
podniku, kterd se ziskd odectenim ciziho kapitadlu (Jani¢ek, 2013, str. 386).

2.2.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomickd pfidand hodnota, zkrdcené EVA (Economic Value Added), je vykonnostni
ukazatel, ktery posuzuje hodnotu vlastniho majetku. Pomoci vzorce vypocitdme roz-
dil mezi ¢istym provoznim ziskem a naklady na kapitél, tedy ekonomicky zisk.

Rovnice 11: Vypocet ekonomické pridané hodnoty (Zdroj: Scholleova, 2011)

EVA = EBIT x (I-t) — C x WACC

nebo EVA = NOPAT - Cx WACC

116



Kde  EBIT — provozni zisk pred Uroky a zdanénim
t — mira zdanéni zisku
NOPAT — provozni zisk po zdanéni,
C — celkovy zpoplatnény kapital
WACC — vazené naklady na kapital

Ukazatel pfidané ekonomické hodnoty (EVA) je vrcholovym ukazatelem, ktery vyviji
urcity tlak na manazerské vedeni. Diky tomuto tlaku se manazefi snazi, jak o kratko-
dobé, tak i o dlouhodobé zvySovani ekonomické hodnoty. V pyramidovém rozkladu
EVA najdeme prevazné ukazatele financni analyzy. Zjisténé hodnoty utvari vzajem-
nou souvislost mezi jednotlivymi procesy v podniku a poté pomahaji vymérit i urcit
dopad na budouci vyvoj podniku (Scholleovd, 2011, str. 97).

EVA
1
1 1
Naklady
NOPAT kapitalu
1 1
1 1 1 1
. - A. .
Provoznizisk | x (1. da | Kapital x WACC
zaklad)

Triby - Naklady

Obrédzek 5: Pyramidovy rozklad ukazatele EVA (Zdroj: https://managementmania.com/cs/)

Diskontovana ekonomicka pridana hodnota

Diskontovand ekonomickd pridand hodnota, zkrdcené DEVA (Discont Economic Value
Added) vychéazi z ekonomické pridané hodnoty EVA a slouzi k hodnoceni investic. EVA
je ¢ast zisku, kterd po vyplaceni vlastnik{ zlstane v podniku a mUze se pouZit jako in-
vestice do firmy pro jeji dalsi rlst. Pokud vyjde EVA vétsi nebo rovna nule, znamena
to, Ze investice je pfijatelnd (Scholleova, 2011, str. 97).

Rovnice 12: Vypocet diskontované ekonomické pfidané hodnoty (Zdroj: Scholleovd, 2011)

EVA
DEVA =), Tt

2.2.3 Metoda kapitalizovanych istych vynostu

Metoda kapitalizovanych &istych vynosi je objektivni metoda, kterd zahrnuje pouze
redlny stav majetku k datu jeho ocenéni. Déli se na pausalni a analytickou metodu.
Jelikoz se podnikani fadi mezi rizikové ¢innosti a ma nejistou budoucnost, tak pau-
SaIni metoda odhaduje odnimatelny Cisty vynos k rozdéleni bez naruseni majetkové
podstaty podniku. Analytickd metoda je postavena na progndze budoucich
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hospodéarskych vysledkl upravenych podle jeho financovani. Tato metoda vynoso-
vého ocenéni je také zadkladni metodou pro stanoveni hodnoty ekvivalentniho po-
stupu vypoctu diskontované penézni hodnoty (Janic¢ek, 2013, str. 387).

Rovnice 13: Vypocet hodnoty podniku netto (Zdroj: Janicek, 2013)

H,=3T CVix (1+i,)t + %x (1+ )T

Kde H, — hodnota podniku netto (hodnota vlastniho kapitalu)
CV, — odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro rok t (predikce)
T — délka obdobi, pro které jsme schopni odhadnout vynos
TCV — trvald velikost odnimatelného &istého vynosu v druhé fazi
horizontu pfi stabilni Grovni odnimatelnych &istych vynosa.
i — kalkulovana urokova mira

2.2.4 Kombinované vynosové metody

Vynosové metody, jak uz z ndzvu vyplyva, kombinuji dva typy ocenéni. Jednou je ma-
jetkovd a druhou vynosova metoda, kterd zahrnuje Schmalenbachovu metodu a me-
todu kapitalizovanych mimoradnych cistych vynos(. Tyto metody se pouzivaji k syn-
téze vysledkd ocenénfi a vyjadruji nejvyssi stupen opatrnosti. Schmalenbachova me-
toda stfedni hodnoty se d& pouzit v pfipadé, ze rozdil mezi vynosovou a substancni
metodou je 5-10 %. Podnik svou hodnotu vyjadfuje svym majetkem uspofddanym

v potfebné strukture, vykonem a budoucim vynosem (Jani¢ek, 2013, str. 390).

Rovnice 14: Vypocet kombinované vynosové metody (Zdroj: Jani¢ek, 2013)

_ x1V+ x2S
X1+ X2

Kde H - hodnota podniku
V — vynosovy hodnota
S — substanc¢ni hodnota zalozend na reprodukénich cendch
X1,X2- zvolené vahy

2.3 Trzni metody ocenovani podniku

Dle Petfika (2009, str. 448) trzni metody oceriovani podniku funguji na zakladé trzniho
porovnani podnik({ a transakci. Jedna se o nejcistsi metodu ocenéni pouzivanou ve
vyspélych ekonomikach s historickym a aktivnim trhem. Metoda se déli na pfimé a
neprimé ocenéni. Pfimou metodou je ocenéni trzni kapitalizaci. Nepfimou metodou
jsou ocenéni na zékladé srovnatelnych podnik(, na principu srovnatelnych transakci,
pomoci verejnych nabidek, na metodé burzovniho ocenéni, které je stanoveno na za-
kladé trznich cen akcii a ocenéni na zakladé odvétvovych trznich multiplikatord.

V Ceské republice se trzni metoda ocefiovani podniku pouZiva jen podplrné a dopli-
kové, jelikoz jsou potfeba znat trzni Gdaje podniku, tak se vétsinou jednd o verejné
obchodovatelné spolec¢nosti, a proto je takovych podnikl jen omezené mnozstvi.
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3 Strategicka analyza

Strategicka analyza slouzi k vymezeni vynosového potencidlu oceffovaného podniku
jako jeho celku. Spolecnost je zavisld na svém makro okoli, mikro okoli a interni ana-
lyze z toho dlvodu, aby méla prehled, v jakém prostredi a pozici se podnik nachazi.
Pro analyzu makroprostredi podniky pouzivaji PEST analyzu a k analyze mikropro-
stfedi se vyuziva Porterova analyza péti sil, SWOT analyza, matice hodnoceni internich
a externich faktorG (IE) a matice TOWS. Cilem je analyzovat a efektivné reagovat na
zmény v okoli, pfizplsobovat tomu strategii a aktivity podniku.

3.1 Analyza makroprostiedi

Analyza makroprostredi je pro podnik velice dllezZita, zahrnuje totiZ jeho okolf, vlivy a
situace, které jsou ve vétsiné situaci téZko ovlivnitelné. Dle Jakubikové (2013, str. 99)
mdze dojit ke zménam v makro okoli podniku prostfednictvim prislusnych asociaci a
svazl. Vnéjsi prostredi podniku tvofi politické, ekonomické, technologické, legisla-
tivni, sociokulturni, geografické a prirodni vlivy. Nejenze, minéné typy vlivd mGzeme
rozdélit na hmotné a nehmotné, ale také z nich mdZeme sestavit PEST analyzu.

3.1.1 Pest analyza

PEST analyzu tvori pocatecni pismena anglickych ndzv( vyse vypsanych vliva.

.Mezi politicko-pravni faktory patri politicka stabilita, stabilita vlady, vliv politickych
stran, ¢innost zdjmovych sdruzeni a svazl, ¢lenstvi zemeé v politicko-hospodarskych
seskupenich, fiskaIni politika, socidlni politika, vizova politika, zdkony, ochrana zivot-
niho prostredi, dohody o zamezeni dvojiho zdanéni, které napomahaji snizeni na-
kladl podnikateld, aj. Politicko-pravni prostredi vytvaii rémec pro vsechny podnika-
telské a podnikové ¢innosti” (Jakubikova, 2013, str. 99).

K ekonomickym faktordm patii vyvoj HDP, faze ekonomického cyklu (deprese, re-
cese, oziveni, konjunktura), stav platebni bilance statu, Grokové sazby, mé&nové kurzy,
mira nezaméstnanosti, mira inflace, pripadné deflace, prdmérna vyse dlchodd oby-
vatelstva, zivotni minimum, davky socidlni podpory, kupni sila a koupé&schopnost aj.
Ekonomické faktory ovliviiuji kupni silu a ndkupni zvyky spotiebitele” (Jakubikova,
2013, str. 99).

Sociokulturni faktory podle Jakubikové (2013, str. 99) jsou rozdéleny na kulturni a so-
cidlni faktory. Mezi kulturni faktory Ize zafadit chovani, jazyk, frec¢ téla a image. Socialni
faktory jsou tvoreny socidlné-ekonomickym zdzemim spotrebitell, majetkem, pfijmy,
vzdélanim, zivotni Grovni a stylem. Technologické faktory jsou zdrojem inovaci a po-
kroku. Maji za Ukol zlepSovat hospodarsky vysledek a konkurenceschopnost podniku.
,Cilem analyzy makroprostredi je vybrat ze vSech faktord pouze ty, které jsou pro
konkrétni podnik ddlezité"” (Jakubikova, 2013, str. 102).
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3.2 Analyza mikroprostredi

Analyza vnitfniho prostfedi podniku zahrnuje faktory, na které mohou mit vliv sa-
motni manazefi. Pfikladem jsou fyzické, lidské a finanéni zdroje, ale i zdroje ne-
hmotné povahy. Mezi vnitini zdroje mizeme zaradit klicové kompetence, schopnosti
a konkuren¢ni vyhody podniku podle Jakubikové (2013, str. 109).

Fyzické zdroje Lidské zdroje

e strojni vybaveni e struktura pracovnich sil
¢ vyrobni plochy e organizace prace

e skladovaci prostory ¢ vzajemna zastupitelnost
e dopravni prostredky e kvalifikace pracovnika

Podnik

Financni zdroje Zdroje nehmotné povahy

e disponibilni kapital e image spolec¢nosti
e zavazky a pohledavky e ochranna znamka
® moznost ziskani uvéru e znalost trhu
e know - how, licence, patenty

Obréazek 6: Zdroje podniku (Zdroj: Vlastni tvorba dle Kovare, 2008)

3.2.1 Porterova analyza

Porterova analyza péti sil neboli konkurenéni analyza dle Fotra (2020, str. 248) se za-
byva vztahy mezi dodavateli, odbérateli a konkurenty. Zabyva se vyjednavaci silou
dodavateld, vyjednavaci silou odbérateld, hrozbami ze strany konkurentd, nebezpe-
¢im existence substitutl vyrobkd nebo sluzeb mezi spolec¢nostmi. Ze ziskanych infor-
maci o vyvoji konkurence si lze vytvofit pfehled o technologickém vybaveni, strukture
podnikového fizeni, finan¢ni strdnce a zakaznickych preferencich.

Zakaznici: ,Z&dkaznik posuzuje obchodni podminky, vstficnost jedndani, korektnost
vztah( a flexibilitu dodavatele” (Fotr, 2020, str. 258). Rozhodujici faktory pro zvyseni
intenzity konkurence tvofi:

LNizsi pocet zdkaznikd.”

JNizsi stupen diferenciace vyrobkd."
,Jiné alternativy dodévek (substituty).”
Vyssi cenova citlivost zdkaznika.”

Dodavatelé: ,Dodavatelé Uzce souvisi s vyvojem a strukturou zdkaznikd v daném od-
vétvi” (Fotr, str. 258). Aby zdkaznické preference byly uspokojeny, je dobré zdkazniky
zapojit do interniho prostredi firmy a dat jim prostor pro vyjadreni svych nadpaddl
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a pfipominek. Tato metoda vede k vySsi flexibilité a zefektivnéni technologie, logistiky
a vyvoji produktu. Dodavatele Ize podle Jakubikové (2008, str. 85) rozdélit do katego-
rif podle druhu zboZi na dodavatele surovin, materiald, energie, paliv, technologii,
soucastek, dill a polotovard. Dalsim druhem jsou napfiklad poskytovatelé sluzeb,
financni instituce a reklamni agentury. Faktory, které ovliviiuji rostouci silu dodava-
telQ, zaroven snizuji ziskovou marzi nakupujiciho. Dle Fotra (2020, str. 258) to je vzda-
lenost dodavatele, produkty dodavatele jsou unikatni, kupujici nemdze zménit pro-
dukt a dodavatel je monopolista.

Rozhodujicimi faktory pro zvySeniintenzity konkurence je nizsi po¢et dodavateld,
subdodavek a nizsi vybér nahraditelnych materiald podle Fotra (2020, str. 258).

Substituéni vyrobky: Substituty jsou dle Fotra (2020, str. 258) vyrobky, které uspoko-
juji potrfeby zdkaznikd a jsou snadno nahraditelné vyrobenymi produkty se stejnymi
vlastnostmi nebo funkci od konkurenéniho vyrobce. Konkurenceschopnost substitutd
je spojena s naklady kupujiciho a snadnosti zamény vyrobku za substituované zbozi.
,Poskytovatel produktu uplatriuje kromé cenové politiky i poskytované poradenstvi,
garance a servis” (Fotr, 2020, str. 258).

Konkurence se zvétSuje, pokud dojde ke zlepSeni poméru cena/kvalita substitutu,
zveétsi se nabidka garandni a servisni sluzby, substituty budou dostupnéjsi a dojde

ke snizenf investic zakaznika (Fotr, 2020, str. 258).

,Potenciondlni novi konkurenti znamenaji miru hrozby pro vstup novych konkurentd
do odveétvi, kde uz organizace pUsobi. Dllezité je tedy vybudovat si strategické a
strukturdIni bariéry pro obtizn&jsi vstup novych konkurenénich firem na trh. Strategic-
kou bariérou je napfiklad uméle vyvoland nizsi cena, volna kapacita a diferenciace vy-
robku. Strukturdlni bariéru tvori kapacita pro zajisténi konkurenceschopnych nakladg,
politika stdtu a investice potfebné pro vstup na trh” (Fotr, 2020, str. 258).

Konkurence v oboru: ,Konkurencni prostfedi v oboru je charakterizovano velikosti po-
dilu jednotlivych podnik{ na trhu. Rozsah rivality mezi podniky uvnitf konkurenéniho
prostredi v daném odvétvi je vyrazem Usili, které podniky vynakladdaji na ziskani trz-
nich pozic” (Fotr, 2020, str. 258). Intenzi konkurence dle Fotra (2020, str. 258) zavisi na
stupni koncentrace, ¢im vétsi je pocet vyrobcl na trhu, tim mensi je jejich soupereni.
Dalsim faktorem je zmeéna velikosti a struktury trhu, diferenciace vyrobkd, struktura
naklad(l a nardstajici vyrobni kapacita.
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2. Dodavatelé

5. konkurence

v oboru 4.

3. Substitucni Potencionalni

(Rivalita mezi novi

existujicimi konkurenti
podniky)

vyrobky

Obrézek 7: Portertiv model péti sil (Zdroj: Vlastni tvorba dle Fotra,2020)

3.2.2SWOT analyza

Mezi nejznaméj$i analyzy mikroprostfedi pati nejpouzivané;jsi metoda SWOT, kterd ma
za cil identifikovat specifické silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby spole¢nosti, jak
uvadi Jakubikova (2013, str. 129). Nazev SWOT analyzy je utvoten z po€atecnich pismen
anglickych nazvii Strengths, Weaknesses, Opportunities, Treats.

Obrézek 8: SWOT analyza (Zdroj: viastni tvorba dle Fotra, 2020)

| 22



3.2.3Vazena SWOT analyza

Hodnoceni faktort externi analyzy

Matice EFE sv(j ndzev ziskala z pocatecnich pismen anglického ndzvu External Forces
Evaluation. Matice EFE dle Fotra (2020, str. 258) slouzi k hodnoceni faktorl externf
analyzy, tedy prilezitosti a hrozeb, které mohou ovlivnit strategicky zamér a plan pod-
niku. Matici tvori tabulka, do které se zanese stejny pocet prilezitosti a hrozeb vybra-
ného podniku. Nasledné dojde k rozdéleni vah k jednotlivému faktoru, hodnoty vah
se pohybuji v rozmezi 0,00 az 1,00 s tim, ze celkova vdha tabulky Matice EEE je rovna
1,00. Predposlednim krokem je stupen vlivu, ktery dosahuje hodnoty 1-4. Stupné vlivu
jsou fazeny od nizkého (1) k nejvyssimu (4). FindInim krokem v matici je vynasobeni
vahy stupném vlivu a stanoveni celkového vdZzeného ohodnoceni ze souctu jednotli-
vych faktor(. ,Celkové vdZené ohodnoceni ukazuje celkovou citlivost strategického
zaméru firmy na externi prostfedi (Fotr, 2020, str. 258).

Hodnocenf faktor( internf analyzy

Nazev matice IFE vychazi také z anglického ndzvu Internal Foreces Evaluation. Interni
analyza dle Fotra (2020, str. 259) zkouma silné a slabé stranky spole¢nosti, které jsou
pro kazdy podnik a jeho strategicky zamér velmi specifické. K sestaveni matice IFE se
pouziva stejny postup jako je popsan u externi analyzy matice EFE s jedinym rozdi-
lem. Matice IFE mé stupné vlivu pro silné stranky v rozmezi 3 aZz 4, tedy méné ddlezitd
silnd strdnka a vyznamna silnd stranka. Pro slabé strdnky mé stupné vlivu 1 a 2.
Stupen 1 znamena vyznamnou slabou stranku a stupnice 2 je méné dUlezita slaba
stranky.

3.2.4 Matice hodnoceni internich a externich faktoru

Matice IE je obecnd metoda pro tvorbu strategie firmy vychazejici z celkového hodno-
ceniinternich a externich faktorl matice EFE a IFE. Hodnoty matice IE jsou stejné jako
u matic vézené SWOT analyzy, ze které tato matice vychéazi. Externi hodnoceni je na
ose y a dosahuje tedy hodnot 1-4 v rozmezi nizké az vysoké hodnoty. Celkové interni
hodnoceni je na ose x. Hodnoty jsou v rozmezi 1-4 jako na ose vy, ale rozdé&luji se na
silné, stfedni a slabé prostiedi. Graf matice IE je rozdélen na devét poli, do kterych se
zakresluje pozice produktl nebo projektd. Dle Fotra (2020, str. 329) Ize pozici firmy
rozdélit na tfi oblasti. Prvni oblast se nachazi v, Il, IV poli a znamend ,stavéj a zajistuj
rGst”. Pro firmu to znamenag, Ze je v silném postaveni a mdze dal rdst. Vhodnou strate-
gif je vyvoj produktu, penetrace a rozvoj trhu. Druhd oblast je ve lll, V a VIl poli. Rid{ se
strategii ,udrzuj a potvrzuj". To znamena, Ze se podnik snazi naplnit svou vizi a voli
strategii vyvoje produktu a penetrace trhu. Posledni oblasti je VI, VIl a IX pole, ,sklizej
a zbavuj se”, které ma zabezpedit stanovené priority. ,Jako vhodné se v této oblasti

v sy

doporuduji defenzivni strategie, opusténi ¢ likvidace” (Fotr, 2020, str. 341).
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1 silné stredni slabé 4

Interni hodnoceni

Obréazek 9: Matice hodnoceni internich a externich faktor( (Zdroj: Fotr, 2020)

3.2.5 Matice TOWS

Matice TOWS dle Fotra (2020, str. 341) slouzi k podrobnému rozboru a uréenfi strate-
gické situace vyplyvajici z internich a externich faktord spole¢nosti. Z matice TOWS
vychazeji ndsledujici ¢tyfi strategie:

Prvni strategii je strategie Maxi — Maxi (SO), kterd se nachéazi videdIni pozici, to zna-
mena, ze uplatni silné stranky (S) spolecnosti a vyuzije naskytnuté pfilezitosti (O)

s ohledem na existenci hrozeb (T) a slabych stranek (W). Vyhody této strategie spoci-
vaji napriklad ve vyuziti levnéjsiho ciziho kapitalu, zlepSeni produktivity, rentability

a motiva¢niho systému.

Druhou strategii je Mini — Maxi (WO), kterd se zamé&fuje na rozvoj. Spole¢nosti se
zamé&ruji na zlepseni slabych stranek (W), odhaluji pfilezitosti (O) a jejich strategii je
spolecny podnik — Joint Venture. Vyuziti zminéné strategie najdeme v pfipadg, ze
podnik usiluje o navyseni trzeb na novém trznim segmentu nebo mé problémy s li-
kviditou.

Treti strategie se nazyva Maxi — Mini (ST), kterd vyuziva svych silnych stranek (S) a vy-
hyba se hrozbam (T). Cilem této strategie je posilit konkurenéni pozici firmy réznymi
aktivitami. Podnik mUze snizit ztraty z trzeb snizenim provoznich nakladd jak v do-
maci, tak cizi méné. Dalsi variantou jsou investice do ekologickych projektl a za po-
moci outsourcingu pro efektivni zvySeni kapacity vyroby.

Ctvrtou strategif je defenzivni strategie Mini — Mini (WT), kterd se snaZi snizit pocet
slabych stranek (W), vyhnout se hrozbdm (T) a likvidaci spole¢nosti. Tato strategie je
vhodna pro snizeni objemu vyroby a zvyseni jeji kvality. Dale také k operativnim zmé-
nam planu ¢i cildm, zachovani stavajici ceny a osloveni nového partnera z hlediska
strategického zdméru podniku.
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Dle Fotra (2020, str. 341) z vy$e popsanych strategif Ize zvolit vhodnou strategii na za-
kladé porovnani kvantitativnich a kvalitativnich vliv( internich a externich faktor(

nebo poditacovymi programy.

Tabulka 1: Matice TOWS (Zdroj: Vlastni tvorba dle Fotra, 2020)

S w
o S-0
Maxi — Maxi
* Stavét rozvoj na silnych stran- .
kach
* Maximalizace vyuziti pfilezi- .
tosti
S w
T S-T
Maxi — Mini
* Silné stranky vyuzit k zajisténi .
* Predchdzet dopadim riziko- .

vych faktor( a ohrozenf

W-0
Mini — Maxi

Prekonat slabé stranky, elimino-
vat jejich dopad

Vyuzit pfilezitosti ke zlepseni si-
tuace

W-T
Mini — Mini

Pfedchéazet hrozbam
Minimalizovat slabé stranky
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4 Financni analyza

,Financni analyza je formalizovanou metodou, kterd umoznuje ziskat predstavu

o finanénim zdravi podniku. Jeji tvorba spadé do kompetenci finanéniho manazera
a také vrcholového vedeni podniku. Je provddéna predevsim pred investi¢nim ¢i
finan&nim rozhodovanim v podniku. Udaje ziskané z G&etnich vykazd maji prakticky
smysl aZz pfi porovnani s ostatnimi ¢iselnymi Gdaji. Financni analyza pfezkoumava
minulost i souc¢asnost a pfinadsi tak informace o vykonnosti podniku a o potencional-
nich rizicich, které vyplyvaji z jeho fungovani. Zaroven se zabyva i dalsim vyvojem
podniku a jeho budoucimi kroky. Porovnanim jednotlivych ukazatel( v ¢ase a pro-
storu vznikd hlavni pfinos finanéni analyzy” (Vochozka, 2011, str. 12).

Kislingerovéa (2001, str. 67) vyjmenovava metody pro zpracovani financni analyzy,
které Ize rozdélit takto:

e ,Analyza stavovych (absolutnich) ukazatel(; jednd se o matematicky jednodu-
ché propocty trend( a procentni vyjadreni struktury”

e Analyza rozdilovych a tokovych prostredkd, tj. analyza cash flow a pracovniho
kapitalu”

e Analyza pomérovych ukazateld”
Pyramidovéd analyza pomeérovych ukazatel( ,

Pomérové

ukazatele

Obrézek 10: Pyramidovy rozklad pomérovych ukazatel( (Zdroj: viastni tvorba dle Kislingerové, 2001)

4.1 Shér vstupnich dat

Ucetni zavé&rka je hlavnim zdrojem dat a informaci pro vypracovani finan&ni analyzy.
Ucetnf zavérku tvori rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow a pfiloha k G&etni
zavérce. Existuji tfi typy Ucetni zavérky: ,fadna Gletni zavérka (dle zdkona ¢. 563/1991
Sb., ve znéni pozdé&jsich predpisd ,ro¢ni Gcetni zavérka"), mimoradna Gcetni zavérka
a mezitimni U¢etni z&vérka. ,R4dna Ucetni zavérka je nejcastdji zmifovana, protoze ji
podniky zpracovavaji k poslednimu dni bézného UGc¢etniho obdobi. Ktomuto dni se
uzaviraji ucetni knihy a vystupy slouzi pro vypocet dané z pfijmu. Nékdy je téz nazy-
vana jako ,konecnd Gletni zavérka” (Vochozka, 2011, str. 14).

V ostatnich pfipadech se sestavuje mimorfadna Gcetni zavérka. Jeji tvorba je tedy z4a-
visld na mimoradnych okolnostech, napf. vstup spole¢nosti do insolvenéniho fizeni.
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Mezitimni Uc¢etni zavérka se sestavuje v pribéhu bézného Ucletniho obdobi a hlavnim
rozdilem mezi ni a fadnou Gcetni zavérkou je, ze nedochazi k uzavirani Gcetnich knih
a inventarizace se provadi jen pro Gcel vyjadieni ocenéni majetku. Mezitimni Gcéetni
zavérka je sestavovdna napft. pfi preméné spolecnosti. DalsSim cennym zdrojem pfi
zpracovani financni analyzy mdze byt vyro¢ni zprava. Zpracovavaji ji ty Gcetni jed-
notky, které podle § 21 zdkona o Ucletnictvi podléhaji auditu” (Vochozka, 2011, str. 14).

4.2 Absolutni ukazatelé

Dle Kislingerové (2001, str. 63) absolutni ukazatelé maji za Gkol matematickymi pro-
poclty zpracovat vertikdlni a horizontalni analyzu. Horizontdlni analyzy v ¢ase po-
stupné porovnavaji kazdou polozku. Cilem je zjistit, o kolik se zménil zkoumany bod
vyjadreny v absolutnim Cisle a o kolik se zménila v procentech.

VertikdIni analyza vzdy rfesi pouze jedno obdobi, ve kterém péatrd po tom, jak se na ur-
Cité celosvétové veliciné zaslouzily dil¢i veliginy.

,Pro financni analyzu se pouzivaji dvé zdkladni techniky rozboru, a to tzv. procentni
rozbor a pomérova analyza. Zakladem obou technik jsou absolutni ukazatele, tj. sta-
vové i tokové veli¢iny, které tvofi obsah Gcetnich vykazd” (Vochozka, 2011, str. 19)

Dle Kislingerové (2001, str. 63) obsah vykazu rozvahy tvofi stavové veliciny, jelikoz
hodnota majetku a kapitdlu je uvedena k urditému datu. Zatimco vykaz zisku a ztraty,
i vykaz cash flow patfi mezi tokové veliciny, jelikoz uvadi, jakych hodnot dosahly trzby
za uplynulé obdobi.

4.2.1 Bilancni pravidla

Uvadeéji se Ctyfi bilanéni pravidla, kterd slouzi k doporuceni, kterymi by se mél fidit
management k dosazeni cile dlouhodobé financni rovnovahy a stability ve financo-
vani firmy (Kislingerové 2001, str. 66).

1. Zlaté bilan&ni pravidlo financovani

,Dlouhodoby majetek financujeme predevsim z vlastnich nebo dlouhodobych cizich

zdroja, krétkodobé slozky majetku z odpovidajicich krdtkodobych zdrojd” (Kislinge-
rova, 2001, str. 66).

2. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

,Sleduje vztahy na strané pasiv a ik, ze vlastni zdroje by pokud mozZzno mély prevy-
Sovat zdroje cizi: v krajnim pfipadé se maji rovnat” (Kislingerova, 2001, str. 67).

3. Zlaté pari pravidlo
,Jde o vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdrojd. Podnik ve svém financovani
vyuziva i cizich zdrojd, a proto se tyto dvé poloZzky rovnaji jen v krajnim pfipadé”

(Kislingerova, 2001, str. 67).

4. 7laté pomeérové pravidlo
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,Jempo rlstu investic by v zajmu udrZzeni dlouhodobé financni rovnovahy nemeélo ani
v krétkodobém ¢asovém horizontu predstihovat tempo ristu trzeb” (Kislingerova,
2001, str. 67).

4.3 Pomérové ukazatele

Pomérova analyza patfi k nejpouzivanéjsim metodam financéni analyzy. Nejéastéji se
mdzeme setkat s ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, kapitalového
trhu a cash flow. ,Ukazatel rentability pomé&fuje zisk s jinymi veli¢inami tak, aby se
zhodnotila Gspésnost pfi dosahovani podnikovych cild. Ukazatele aktivity méri efek-
tivnost podnikatelské ¢innosti a vyuziti zdrojd podle rychlosti obratu vybranych polo-
zek rozvahy. Ukazatel zadluzenosti posuzuje finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého
hlediska. Slouzi jako indikdtor vySe rizika, které firma podstupuje pfi urcité strukture
vlastnich a cizich zdrojd. Ukazatel likvidity odhaluje schopnost podniku spldcet krat-
kodobé zavazky, nebot trvald platebni schopnost je jednou ze zdkladnich podminek
Uspésné existence podniku. Ukazatele kapitdlového trhu se zabyvaji hodnocenim
¢innosti z hlediska zdjmuU soucasnych a budoucich akcionafd” (RGc¢kova, 2008, str. 45).
Zatimco ukazatele kapitdlového trhu vychdzeji zinformaci o trzni cené akcie, ostatni
zminéné ukazatele vychéazeji z idajd Gcetnich vykazl (RG¢kova, 2008, str. 45).

4.3.1 Ukazatel rentability

,Ukazatele rentability, nékdy téz oznacovany jako ukazatele vynosnosti, ndvratnosti
atd., vyjadfuji pomér kone¢ného hospodarského vysledku dosazeného podnikatel-
skou ¢innosti k urcitému vstupu, a to bud k celkovym aktiviim kapitdlu nebo trzbam.
VSechny ukazatele rentability se daji vyklddat obdobné, protoze udavaji, kolik K¢
zisku pfipadd na 1 K& jmenovatele” (Vochozka, 2011, str. 22).

Dle Kislingerové (2001, str. 69) by méla tato ¢ast ukazateld minimalné obsahovat pét
pomeérovych ukazatell, mezi které patfi:

Rentabilita vloZzeného kapitdlu, ukazatel ROl — Return on Investment, slouzi k mérenf
efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu. Vyjadfuje, kolik K¢ zisku pfipada na
1 K& dlouhodobych zdrojd.

Rovnice 15: Vypocet rentability zisku pocatecnich investic (Zdroj: Kislingerova, 2001)

Cisty zisk—pocatecni investice

Rentabilita zisku pocdtecni investice (ROI) = x 100 (%)

pocatecni investice

Rentabilita aktiv neboli ROA — Return on Assets je zakladnim méritkem rentability.
Jednd se o komplexni ukazatel, ktery ve tvaru EBITu vyjadfuje produkéni silu a méri,
kolik financnich prostredkl pfipada na jednotku majetku viozeného do podnikatelské
cinnosti, tedy celkovou efektivnost firmy.

Rovnice 16: Vypocet rentability celkového vlastniho kapitdlu (Zdroj: Kislingerovd, 2001)

zisk

R i kovéh teného kapitilu (ROA) =
entabilita celkového vloZeného kapitilu (ROA) celkovy vloteny kapital
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Rentabilita vlastniho jméni se znadi zkratkou ROE — Return on Equity a méfi vynos-
nost vliastniho kapitdlu, tedy kolik zisku pfipadd na 1 K¢ vlastniho kapitalu vioZzeného
vlastniky nebo akcionafi podniku.

Rovnice 17: Vypocet rentabilita viastniho kapitdlu (Zdroj: Kislingerovd, 2001)

zisk
Rentabilita viastniho kapitilu (ROE) = ——————
vlastni kapital

Rentabilita trzeb poméruje zisk s trzbami. Oznacuje se zkratkou ROS — Return on Sa-
les. Jedna se o pomér, ktery v Citateli zahrnuje hospodarsky vysledek a ve jmenovateli
trzby.

Rovnice 18: Vypocet rentability trzeb (Zdroj: Kislingerova, 2001)

zisk

Rentabilita trieb (ROS) = triby

Rentabilita celkového investovaného kapitdlu, zkrdcené ROCE — Return on Capital
Employed. Investovanym kapitdlem se rozumi soucet vSech dlouhodobé vliozenych
prostredkl, kterymi jsou dlouhodobé bankovni Gvéry, emitované obligace a vlastnf
kapitdl.

Rovnice 19: Vypocet rentability vioZeného kapitdlu (Zdroj: Kislingerovd, 2001)

zisk
dlouhodobé dluhy + vlastni kaital

Rentabilita vioZeného kapitilu (ROCE) =

4.3.2 Ukazatel likvidity

,Likvidita je dlleZitym faktorem pro dlouhodobé fungovani podniku. Je vSak v pfi-
mém stretu s rentabilitou. K tomu, aby byl podnik likvidni, musi mit vazany urcité fi-
nancni prostrfedky v obéznych aktivech, zdsobéach, pohleddvkach a na Gltech. Tyto
prostfedky na sebe vazi kapitdl, a tudiz musi byt profinancovany, a to i s ndklady,
které jsou s profinancovanim spojeny” (Vochozka, 2011, str. 26).

,Pri sestavovani ukazatel( likvidity se v Citateli vychdazi z obézného majetku, ktery je
usporddan z pohledu likvidity, a to od nejméné likvidnich (zdsoby) pres pohledavky
az po nejlikvidnéjsi penize v pokladné&” (Vochozka, 2011, str. 27).

Bézna likvidita

,B&zné likvidita ve svém Citateli zahrnuje vSechny slozky obézného majetku. Ukazatel
meéri, kolikrdt obézna aktiva pokryji kratkodobé zdvazky podniku. Z praktického hle-
diska to znamena, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit véfitele, kdyby veskera
obézna aktiva promeénil na hotovost. Je obtizné urdit jeji optimalni hodnotu. Podle
primeérné strategie pro fizeni pracovniho kapitadlu by se bézné likvidita méla pohybo-
vat vintervalu 1,6-2,5. Nikdy by neméla klesnout pod hodnotu 1” (Vochozka, 2011, str.
27).
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Rovnice 20: Vypocet bézné likvidity (Zdroj: Vochozka, 2011)

Obézna aktiva

Béind likvidita = Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita
,Pohotova likvidita do svého itatele nezahrnuje nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv
zasoby, a tak je pfesnéjsim vyjadfenim schopnosti podniku dostat svym kratkodo-
bym zavazkdm. Citatel by mél byt jest& upraven o nedobytné pohledédvky nebo o po-
hledavky, jejichz dobytnost je sporna. Obecné je lepsi sledovat pohotovou likviditu
v urcitém c¢asovém obdobi, nez ji srovnavat s jinymi hodnotami. Stejné jako u bézné
likvidity i zde je obtizné urcit optimalni vysi ukazatele. Doporuc¢end hodnota se pohy-
buje vintervalu 0,7-1,0. Jestlize je ukazatel roven pfesné 1, znamena to, Ze by byl
podnik schopen dostat svym zavazkdm bez nutnosti prodeje svych zasob. Je-li hod-
nota pfrilis vysokd, pak podnik vaze pfilis mnoho aktiv ve formé pohotovych pro-
stfedkd, které pfindseji minimalni Grok” (Vochozka, 2011, str. 27).

Rovnice 21: Vypocet pohotové likvidita (Zdroj: Vochozka, 2011)

Obéina aktiva—Zasoby

Pohotova likvidita =
Kratkodobé zavazky

Hotovostni likvidita

,Hotovostnf likvidita je posledni z této skupiny ukazateld. Tento ukazatel je nejpres-
néjsim, protoze hodnoti schopnost uhradit kratkodobé zdvazky podniku v dany oka-
mzik. V Citateli jsou pouze penézni prostfedky, mezi které fadime penize v pokladng,
penize na Uctu, krdtkodobé cenné papiry, Seky apod. Doporucend hodnota ukazatele
se ma pohybovat okolo 0,2" (Vochozka, 2011, str. 27).

Rovnice 22: Vypocet hotovostni likvidity (Zdroj: Vochozka 2011)

Penézini prostiedky

Hotovostni likvidita =
Kratkodobé zavazky

4.4 Bankrotni modely

Dle Vochozky (2011, str. 39) stupen finan¢niho zdravi podniku je vyjadien jednim &is-
lem, indexem, ktery se zaméruje na vykonnost firmy z hlediska tvorby jeji hodnoty.
Jedna se o bonitni indikatory, které slouziinvestordm a vlastnikdm spole¢nosti pro
ohodnoceni firmy, zda je spolec¢nost schopna spldcet své zavazky, nebo zda jeji stav
nespéje k bankrotu. Bankrotniindikdtory jsou ¢asové nendronou metodou a jsou
vhodné pro rychlé a hrubé stanoveni kondice podniku.

4.4.1 Altmanuv index

Altmandyv index jednim &islem souhrnné vyhodnocuje zdravi podniku, zahrnuje

v sobé& ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti a strukturu kapitdlu. K jednotlivym
ukazatellm jsou pak pfifazeny vahy, které urcuji jejich vyznamnost, jak uvadi Kislin-
gerova (2001, str. 83).
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Altman(v index je uréen pro podniky neobchodovatelné na kapitdlovém trhu:

Rovnice 23: Altman(iyv index pro podniky neobchodovatelné na kapitalovém trhu (Zdroj: Kislingerovd,
2001)

Z=0,717x X1 + 0,847 x Xz + 3,107 x X3+ 0,42 x X4+ 0,998 x X;

Kde  X;— Cisty pracovni kapital/aktiva
X2 — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva
X3- EBIT (zisk pfed Uroky a zdanénim) /aktiva
Xa- vlastni kapital/cizi zdroje
Xs — trzby/aktiva

Pokud je vypoctené Z-skére:

a)Z > 2,9 firma je finan¢né zdrava a v dohledné dobé neni ohroZzena bankrotem

b) 1,23 < Z < 2,89 pdsmo zvané ,Sedi zéna", o zdravi firmy nelze jednoznacné rozhod-
nout

c) Z < 1,23 firma neni finan¢né zdrava a ohrozuje bankrot.

Altmandyv index pro podniky obchodovatelné na kapitdlovém trhu:

Rovnice 24: Altmandiyv index pro podniky neobchodovatelné na kapitalovém trhu (Zdroj: Kislingerova,
2001)

Z=12xX1+1,4xX>+33xX;+0,6xXs+1xX;s

Kde indexy Xi, X5, X3, Xs, maji stejny vyznam
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitdlu/ucetni hodnota celkovych zdvazk{

Pokud je vypocltené Z-skore:

a)Z > 2,99 firma je finan¢né zdravéa a v dohledné dobé neni ohroZena bankro-
tem

b) 1,81 < Z < 2,99 pasmo zvané ,3eda zdna", o zdravi firmy nelze jednoznac¢né
rozhodnout

c) Z < 1,81 firma neni finan¢né zdrava a ohrozuje ji bankrot.

4.4.2 Index INO5

,IN indexy vychazeji z vyznamnych bankrotnich indikator(, ale index INO5 byl zkon-
struovan s ohledem na ¢eské podminky a akceptuje i hledisko vlastnika.

PFi vypoctu INO5 je problémem, kdyz je firma nezadluzend nebo zadluzend velmi
malo a ukazatel ndkladového kryti je obrovské &islo. Pro tento pfipad se doporuduje
pfi propoctu INO5 omezit hodnotu ukazatele EBIT/Urokové kryti hodnotou ve vysi 9"
(Sholleova, 2008, str. 176).
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Rovnice 25: Vypocet indexu INO5 (Zdroj: Scholleovd, 2008)

aktiva EBIT EBIT vynosy
INO5=013x———+0,0dx——F—— +3,7 + 0,21
’ cizi zdroje X naklad.uroky 379 x aktiva 0,21 x aktiva

+0,09 x

ob. aktiva

kratk. zavazky

Podle vypoctenych hodnot je mozné s velkou pravdépodobnosti predpovidat oleka-
vany vyvoj. Vyjde-li:

a) INO5 < 0,9 podnik spé&je k bankrotu

b) 0,9 < INO5 < 1,6 pasmo zvané ,$eda zona”

c) INO5 > 1,6 podnik tvofi hodnotu.

JVelkym prfinosem téchto modell je jednoduchost a odstranéni subjektivity pfi vy-
béru ukazateld a jejich vyznamnosti” (Scholleova, 2008, str. 177).

4.5 Analyza pracovniho kapitalu

Pracovnim kapitdlem je myslen obéZzny majetek podniku, ale v praxi se nej¢astéji sle-
duje &isty pracovni kapitdl, ktery se skldda z dlouhodobych zdrojd majetku a kryje
obé&zn3a aktiva (Kislingerova, 2001, str. 40).

4.5.1 Cisty pracovni kapital

,Cisty kapitdl se vypocita jako rozdil mezi obé&znymi aktivy a krdtkodobymi zavazky.
Cisty pracovni kapitdl je soucasti obéznych aktiv kratkodobého majetku, ktery je fi-
nancovan dlouhodobymi finanénimi zdroji a podnik s nimi mGze volné disponovat pfi
realizaci svych zdmé&ra. Cisty pracovni kapitdl mdZzeme také chapat jako &ast pro-
stfedkd, které by podniku dovolily vomezeném rozsahu pokracovat v jeho ¢innosti,
pokud by byl nucen splatit pfevdznou ¢ast nebo vsechny své kratkodobé zavazky —

jde tedy o finanéni pol$tar pro pfipad nouze” (RG¢kova, 2008, str. 51). Vypocty ¢istého
pracovniho kapitdlu dle Scholleové (2012, str.94):

Rovnice 26: Vypocet Cistého pracovniho kapitalu — varianta 1 (Zdroj: Scholleova, 2012)

Cisty pracovni kapitdl (Net Working Capital) = obénd aktiva — krdtkodobé zdvazky

Nebo v podrobnéjsim zépisu:

Rovnice 27: Vypocet Cistého pracovniho kapitalu — varianta 2 (Zdroj: Scholleova, 2012)

Cisty pracovni kapitdl = zdsoby + pohleddvky + penize — krdtkodobé zdvazky

Dalsi formou zapisu je:
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Rovnice 28: Vypocet Cistého pracovniho kapitalu — varianta 3 (Zdroj: Scholleovd, 2012)

Cisty pracovni kapitil (NWC) = dlouhodoby kapitdl — dlouhodoby majetek

Tabulka 2: Varianty pojmu pracovniho kapitalu (Zdroj: vlastni tvorba dle Scholleové, 2012)

Cesky anglicky | Zkratka |vypocet vyznam
Pra(_:olvnl Wor_kmg WC ob&3n4 aktiva majetek potrebn_y
kapital Capital pro provoz podniku
Cisty pra- | Net obézna aktiva | obéZny majetek,
covni ka- | Working | NWC — kratkodobé | ktery neni pokryt z
pital Capital zavazky kratkodobych zdrojl
Nefi-
nanéni Non zasoby + nefinancni majetek
, | Working | NCWC . Y .

pracovni . pohledavky | potfebny pro provoz

s Capital
kapital

4.5.2 Obratovy cyklus penéz

Na Cisty pracovni kapitdl navazuje obratovy cyklus penéz, respektive je jeho slozkou.

Obratovy cyklus penéz sleduje pocet dni, ve kterych je nutné ,pokryt mezeru mezi
dodanim materidlu a obdrzenim plateb za hotové vyrobky” (Scholleovd, 2008, str.
172).

Rovnice 29: Vypocet obratového cyklus penéz (Zdroj: Scholleovd, 2008)

Obratovy cyklus penéz = doba obratu zdsob + doba obratu pohledavek -
- doba splatnosti krdatkodobych zavazkii

Nasledné miizeme vypocitat pottebu NWC:

Rovnice 30: Vypocet potieby Cistého pracovniho kapitalu (Zdroj: Scholleova, 2008)
Potieba cistého pracovniho kapitilu = obratovy cyklus penéz

X priimérné denni vydaje

Pro dalsi analyzu NWC Ize pouziti pomérové ukazatele, napriklad ukazatel podilu
NWC na aktivech:
Rovnice 31: Vypocet podilu NWC na aktivech (Zdroj: Scholleovd, 2012)

Podil NWC na aktivech = NWC/aktiva

Ukazatel podilu NWC na aktivech udav3, kolik procentni ¢dst NWC zaujima na akti-
vech. Doporuc¢ené hodnoty jsou mezi 10-15 % dle Scholleové (2012, str. 172). Podil
Cistého pracovniho kapitalu na trzbéach:
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Rovnice 32: Vypocet podilu NWC na trzbdch (Zdroj: Scholleovd, 2012)

Podil NWC na tribach = NWC/triby

Zvysujici se ndroky na pracovni kapitdl souviseji se zvySujicim se vykonem firem. ,Po-
dil ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach by se nemél prilis zvétsovat. Rist tohoto
ukazatele signalizuje $patné fizeni ¢istého pracovniho kapitalu” (Scholleovd, 2012, str.
172).

4.5.3 Vazené primérné naklady na kapital

Vézené primérné naklady na kapital, zkratka WACC (Weight Average Cost of Capital)
vyjadruje, kolik procent ze zpoplatnéného kapitadlu vyuzivad podnik pro svou podnika-
telskou ¢innost (Scholleova, 2012, str. 68).

Rovnice 33: Vypocet vaZzenych primérnych nakladd na kapital (Zdroj: Scholleovd, 2012)

D E
WACC =raqx (I-t)xE + Fex

Kde  rq— Urokovd mira placend z ciziho kapitdlu
t — sazba dané z pfijmu
D — Uroceny cizi kapital
re - pozadovana procentni vynosnost vlastniho kapitalu
E — vlastni kapital
C — celkovy zpoplatnény kapital; musi platitC=D + E

Dle Scholleové (2012, str. 69) nenf jednoduché minimalizovat vazené prdmeérné na-
klady na kapitdl a strukturu kapitalu. VySe ndklad( na vlastni a cizi kapital se odviji od
toho, jak podnikatelské riziko vnima vlastnik &i véritel spole¢nosti. ,V pfipadé vyssiho
zadluZzeni budou oba vnimat vétsi riziko, ochota vériteld poskytovat penize bude nizsi
a odmeénou za vstup do rizikovéjsi pozice bude vétsi Urok. Také vlastnik se bude citit
pri vySsi zadluzenosti ohroZzen a bude vyzadovat vy$si vynosnost viastniho kapitalu”
(Scholleovd, 2012, str. 69).

4.5.4 Model CAPM

Model CAPM (angl. Capital Asset Pricing Model) slouzi k ocefiovani kapitélovych aktiv.
,Model oceffovani kapitdlovych aktiv je nej¢astéji pouzivanym nastrojem pro odhad
vyse diskontni miry, respektive odvozeni poZzadované vynosnosti z investice do vlast-
niho kapitdlu podniku.” (Krabec, 2009, str. 124)
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Rovnice 34: VVypocet vynosové miry viastniho kapitélu (Zdroj: Kislingerovd, 2001)

e=1+p"(tm—1y)
kde rr—bezrizikova trokova mira
p — parametr systematického rizika
(tm — 15) — prémie za riziko

Rovnice 35: Vypocet Beta koeficientu (Zdroj: Kislingerovd, 2001)

D
Bleverea = Bunievered * (1 +(1-1t)- E)

kde B levered — Deta koeficient véetné finanéni paky

P unievered — beta koeficient bez finanéni paky
D — cizi zdroje
E — vlastni zdroje

t — dafiova sazba

4.5.5 Ratingovy (stavebnicovy) model WACC

Rovnice 36: Vypocet ratingového modelu (Zdroj: Vochozka, 2011)

WACC = rf + TYia + Tps + Trg

* 7114 je pfiraZzka za malou velikost podniku
* Tpg je piirdzka za moznou nizsi stabilitu podniku
* Tyg je pfirdzka za moznou nizs8i financni stabilitu podniku

Prirdzka za malou velikost firmy (r ) je zavisla pfedevsim na velikosti celkového
zpoplatnéného kapitalu firmy.

+  Jsou-li Uplatné zdroje UZ > 3 mld. K& je s = 0 %.
+  Jsou-li UZ < 100 mil. K&, je 1,4 = 5 %.

- 2
« Jsou-li UZ mezi 100 mil. a 3 mld. K& pak pro r,, pouZijeme vzorec: 1,4 = (31_6222)
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Rovnice 37: Vypocet Uplatnych zdrojd (Zdroj: Scholleovd, 2012)

Uplatné zdroje = viastni kapitdl + bankovni tivéry + emitované dluhopisy a sménky

PfirdZka za podnikatelskou stabilitu (rps) zavisi predevsim na velikosti ukazatele EBIT
/ celkova aktiva.

« Je-liEBIT/CA<Q, pakjerps =10 %.

e Je-liEBIT/CA>rd*C/A pakjerps =0 %.

e Je-li EBIT / CA kladny, ale mensinez rd * UZ / CA, pak se rpg vypoclitd podle na-
rqxUZ—EBIT

sledujiciho vzorce: rpg = (m)2
da

Rizikové pfirdzka za moznou finanéni stabilitu (rgs) vyjadiuje vztahy Zivotnosti
mezi aktivy. Schopnost podniku uhradit své zadvazky vcas. Je navdzdna na likviditu
L3, coz je b&znéd likvidita podniku.

«  Kdy? je L3 <= XL1 pak rps = 10.00%.

«  Kdy? je L3 >= XL2 pak rps = 0.00%.

e Kdy? XL1 < L3 < XL2, pal Siiem rec: rpg = X273 g
4 <L3< , pak pouZijeme vzorec: rps = ro—rae + 0,

Bezrizikovou vynosovou miru (77) zjistime v analyticky materidlech a statistikach na stran-

kach Ministerstva primyslu a obchodu. Hodnota 75 se vygeneruje podle typu odvétvi
(Scholleova, 2012, str. 72).

4.6 Nakladové a investicni metody

Ndkladové metody pracuji pouze s ndkladovou ¢asti a jsou vhodné pro vybér pro-
dukce uplatnéného na trhu. Pro vyhodnoceni investic pouzivdme statistické metody,
které se zaklddaji na informacich o investovanych penéznich tocich a provozem urdi-
tého zafizeni. Statistické metody jsou dobré pro vylouceni nevhodnych investic, jeli-
koZ jsou rychlé a snadno se vyhodnocuji. Jejich ¢asovy pribéh je omezeny a mozna
rizika neresi, jak uvadi Scholleova (2012, str. 124). Dynamické metody pro hodnoceni
investic berou v potaz tfi zakladni faktory, kterymi jsou rizika, ¢as a financ¢ni pfinosy
neboli Cash flow (Sholleovd, 2012, str. 129).

4.6.1 Metoda roé¢nich priimérnych nakladi

Metoda ro¢nich prdmeérnych nakladd, jak uz z ndzvu vyplyva, porovnava ro¢ni pri-
meérné naklady. Pocitaji se nasledovné:

Rovnice 38: Metoda rocnich primérnych nakladd (Zdroj: Scholleovd, 2011)
R=N+kxIN
Kde N - primérné provozni ndklady za obdobi

k — pozadovana vynosnost podniku
IN — pocatecni investi¢ni vydaj
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4.6.2 Metoda vyrovnani investi¢nich a provoznich nakladu

Metoda vyrovnaniinvesti¢nich a provoznich ndkladd srovnava investi¢ni projekty. Po-
uziva se k porovnani technologii se stejnou produkci a sleduje pocatecni a ro¢ni pro-
vozni ndklady (vydaje) dle Scholleové (2011, str. 46). ,Pouzité metody maji smysl,
jsou-li k dispozici dvé alternativni varianty, z nichz jedna ma vyssi vstupni vydaje, ale
nizsi ro¢ni provozni, zatimco druhd varianta ma nizsi vstupni, ale vyssi provozni. Pro
kratkou dobu vyuzivani bude lepsi volba varianty s nizsimi pocatec¢nimi vydaji, pro
dlouhou provozni Uspory vyrovnaji vyssi po¢atecni vydaj. Cilem metody je stanovit
zlomovou dobu vyuzivani, tj. dobu vyuzivani, pro kterou prestdva byt lepsi volba vari-
anty z investi¢niho hlediska méné naro¢né” (Scholleovd, 2011, str. 46).

Rovnice 39: Vypocet vyrovnani investi¢nich a provoznich nakladd (Zdroj: Scholleovd, 2011)

_IN;—NI,
N1—-N;

n

IN; > IN> a Ny < N; indexy 1,2 znadi varianty

IN — pocatelni pofizovaci vydaje

N - ro¢ni provozni vydaje

n — obdobim, kdy dojde k vyrovnani KN; = KN,
KN — celkové kumulované néklady za dobu n let

KN7=IN;+ n x N,
KN, = IN>+ n x N

won

4.6.3 Celkovy pfijem z investice

Celkovy pfijem z investice patfi mezi statistické metody pro hodnoceni investic
a vypocita se sectenim vSech olekavanych penéznich tok{:

Rovnice 40: Vypocet celkového piijmu z investic (Zdroj: Scholleovd, 2011)

CP=CF;+CFy+...+ CF,= ?=ICFL'

Pfijatelnd investice je ta, kterd ma vétsi celkovy pfijem, nez je pocatelni vydaj. V pfi-
padé, Ze se vybird z vétsiho pocltu investic, tak zvolime investici s nejvétsim celkovym
prijmem.
4.6.4 Cisty celkovy prijem
Cisty celkovy pfijem z investice je celkovy pfijem upraveny o pocate&ni vydaj.
Rovnice 41: Vypocet Cistého celkového piijmu (Zdroj: Scholleova, 2011)
NCP=CP-IN=-IN+Y" CF

Kde IN — pocatecni investovany vydaj

CP — celkovy Cisty prijem

CF — cash flow za dané obdobi

n — pocet obdobi
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JAby investice nebyla vylou¢ena z dalSiho rozhodovani, je tfeba, aby jeji Cisty pfijem
byl kladny” (Scholleovd, 2011, str. 52).

4.6.5 Cista sou¢asna hodnota

Cistd sou¢asna hodnota, zkrdcené& NPV (Net Present Value) je vhodnou, srozumitel-
nou, univerzalni a nejpouzivanéjsi dynamickou metodou. Urcuje, o kolik vzroste hod-
nota podniku, kterd zavisi na cash flow a podnikové diskontni mite. NPV scitd kapitéa-
lové vydaje a prijmy z investic v jejich soucasné hodnoté s ohledem na faktor ¢asu,
rizika a likvidity. Cistd sou¢asnd hodnota v absolutnim &fsle udava, o kolik pené&z do-
stane podnik navic, nez Cinila pGvodnfi investice. Investici mdzeme pfijmout, jediné
kdyz je NPV > 0 (Sholleovd, 2011, str. 60).

Rovnice 42: Vypocet Cisté soucasné hodnoty (Zdroj: Scholleova, 2011)

CFq + CFy + “+ﬂ: —IN+Z" CF;

NPY=-IN+ A+l T a+z T @+nn i=1 (14 )i

Kde IN — pocatecniinvestovany vydaj
CF — cash flow za dané obdobi
k — hodnota diskontni sazby
n — pocet let

4.6.6 Vnitini vynosova procenta

Metoda vypoctu vnitfniho vynosového procenta je relativnim procentnim vynosem

z investice. Dle Scholleové (2011, str.67) se pfesnd hodnota IRR poditd obtizné, proto
se ji snazime odhadnout. Nejprve vezmeme jakoukoliv hodnotu diskontni sazby k a
spocitdme hodnotu NPV. Pokud je hodnota NPV kladn3, tak je zvolend hodnota k nizsi
ne? IRR a oznac¢ime ji kna NPV,. Ukolem tedy je zvy&ovat hodnotu k do té doby, neZ
hodnota NPV bude zdporna a diskontni sazba vyssi nez IRR. Poté je oznacdime k, NPV,
a spocitdme hodnotu IRR. Investici je mozné pfijmout, pokud je IRR > WACC. Cim
vySssije hodnota IRR, tim vyhodnéjsi je dana investice.

Rovnice 43: Vypocet vnitiniho vynosového procenta (Zdroj: Scholleova, 2011)

X (kv_ kn)

NPV,

Vzorec: IRR = kn + m

Kde NPV — ¢istd sou¢asna hodnota
k —hodnota diskontni sazby
n — pocet let

4.6.7 Metoda modifikovaného IRR

Modifikované vnitfni vynosové procento se pouziva v pfipadé, ze penézni toky maji

nekonvenéni priibéh. Metoda MIRR nenf na vypocet sloZitd, ale interpretace vysledku
z4visi na pouzité diskontni mitfe. Penézni toky se rozdéluji na kladné a zdporné s do-
bou zivotnosti n. Pokud mame zaporna (diskontovand) cash flow, se¢teme je a jejich
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absolutni hodnotu oznad¢ime jako PV'. Kladna (Gro¢end) cash flow jsou pfepocitdna
na hodnotu budouci, také jejich hodnotu sec¢teme a oznac¢ime FV' (Scholleovd, 2011,
str. 85).

Rovnice 44: Vypocet vnitiniho modifikovaného procenta (Zdroj: Scholleovd, 2011)

MIRR = "2 - 1
PV

Kde n - pocetlet
FV* — Urolend cash flow
PV® — diskontovana cash flow

4.6.8 Index ziskovosti

Index ziskovosti se zkrdcené oznacuje Pl (Profitability Index) je relativnim méfitkem
pfi rozhodovani o investicich. Nejen ze vyhodnocuje investice projekt(, ale také mezi
sebou jednotlivé projekty srovndva. Pokud vyjde index vétSi nebo roven 1, investice
je pfijatelnd. Cim vé&tsi tato hodnota je, tim je investice ekonomicky vyhodné&jsi (Sholl-
eovd, 2012, str. 135).

Rovnice 45: Vypocet indexu ziskovosti (Zdroj: Scholleovd, 2012)

Vzorec: PI =PV /IN
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5 Financovani pracovniho kapitalu

1. Agresivni zpUsob financovani podniku znamena, zZe je pracovni kapital financovan
jen kratkodobymi zdroji. Byvé jich vice nez ob&Zného majetku a &istého pracovniho
kapitalu, ktery je zaporny (Scholleovd, 2012, str. 107).

2. Konzervativni financovani je zalozeno na kladném, méné rizikovém, ale o to draz-
sim zpUsobu financovani podniku. Pracovni kapital tvofi obézny majetek, Cisty pra-
covni kapitadl a z malé ¢asti kratkodobé financni zdroje (Scholleovd, 2012, str. 107).

3. Koncept nulového pracovniho kapitédlu je postaven na financovani krdtkodobymi
zdroji, kterych je stejné jako obé&zného majetku. Cisty pracovni kapital je vtomto pfi-
padé nulovy a jednd se o umirnény zpUsob financovani (Scholleovd, 2012, str. 107).

Vyjmenované zplsoby financovani podniku maji své pozitivni i negativni stranky,

které jsou porovnavany v tabulce nize a zalezi pouze na podnikateli, co si zvoli nebo
jaké moznosti vybéru vibec ma.

Tabulka 3: Agresivni a konzervativni financovani (Zdroj: Viastni tvorba podle Scholleové, 2012)

Typ Fizeni aktiv a pasiv

Charakteristika

Agresivni

Konzervativni

uroven obéznych aktiv

nizka, ale efektivni fizeni

relativné vysoké

doba hotovostniho cyklu

kratka

dlouha

naklady a vynosy z obéz-
nych aktiv

niz8i naklady a vyssi vy-
nosy => vyssi zisky

vyssi ndklady a nizsi vy-
nosy => nizsi zisky

uroven kratkodobych pa-
Siv

relativné vysoka

relativné nizka

strategie s vy$Sim rizikem
a pozadovanou vynos-
nosti

strategie s nizsim rizikem

riziko a vynos . . ,
a pozadovanym vynosem

5.1 Tvorba financniho planu

,Podnikatelsky plan jej pisemny dokument zpracovany podnikatelem, popisujici
vSechny podstatné vnéjsii vnitfni faktory souvisejici se zahajenim podnikatelské ¢in-
nosti ¢i fungovani existujici firmy “ (Veber, 2008, str. 97). Tvorba ro¢niho finan¢niho
planu vychazi z cild, které jsou soucasti finanéni a celkové strategie spole¢nosti a ur-
cuje smér. ,Financni plan by mé&l obsahovat stranu potfeb, ve kterém by byly zahr-
nuty vSechny potreby financovani podnikatelské ¢innosti v daném roce, a stranu
zdrojq, ze které bude zfejmé, z jakych zdrojd budou potfeby financovany” (Veber,
2008, str. 156).

,Zakladem pro financni pldnovani je investi¢ni rozhodovdani a dlouhodobé financo-
vani. Investice jsou v kazdém podniku zdkladnim faktorem, ktery méni vyvoj zisku.
Dlouhodobé financovani souvisi s vyvojem stalych aktiv a pracovniho kapitalu” (RG¢-
kovd, 2012, str. 161).
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Dle Vebera (2008, str. 156) se finan¢ni plan obvykle sklada z planu investic, dale z jeho
predpokladaného rozsahu a zdroji na realizované &innosti. Druhy plan se zabyva vy-
nosy a naklady vyplyvajici z provozni ¢innosti a musi zahrnovat vSechny organizaéni
slozky firmy. To znamen4, Ze pldn musi obsahovat vyvoj, ndkup, obchod, marketing,
vyrobu, Udrzbu a opravu. Navrh planu by mél obsahovat podnikatelské zdmeéry, mezi
kterymi miZe byt rozsifovani prodejl, vyvoj produktd, technologické zmény a jiné.

Tabulka 4: Charakteristika jednotlivych druhd planovani (Zdroj: Vlastni tvorba dle Rickové, 2012)

Vnitini Celkovi
Druh planu Obsah cle- Planovaci zakladna
. ., |doba
néni
Yy , , ) Roéni uzavérky, minulé zkuse-
Dlouhodobé plano- Plan HV, plan. Po Zpravi- ) y , ,
., . nosti, ukazatele, zdsadni roz-
vani bilance, ukazatele |letech |dla5 let ,
hodnuti
Penéini toky, Po Posledni uzavérka, udaje o od-
Rocéni planovani finanéni ucty, plan . .. |1rok bytu, nakupu, persondlu a in-
L meésici !,
HV, plan. bilance vesticich
, . Penézni toky, Dny, Smluvni zavazky (objednavky,
Kratkodobé plano- vy Y . y Do 3 . oy v (0b] o y
, . béiny stav hoto- | tydny, . . . |zavazky v(c¢i dodavatellim,
vani . . mésic
vosti dekady apod.)

Z tabulky jednotlivych druhl pldnovani vyplyva, Ze pro plany v dlouhodobém caso-
vém horizontu neni v planovaci zdkladné uvedeno dostate¢né mnozstvi Udajd. ,Roénf
planovani je jiz podrobnéjsi a je ¢lenéno obvykle dle mésicd, pricemz se neobejde
bez podrobnéjsich informaci, které se bezprostfedné dotykaji prodeje a celkovych
vykona podniku” (RG¢kova, 2012, str. 164). Pldnovani v krétkém obdobi se zabyva do-
drzenim platebnich terming, rentability a likvidity dle RG¢kové (2012, str. 164).

,Struktura a obsah finan&niho planu zavisi také na velikosti podniku, objemu vyra-
béné produkce a pfislusnosti k odvétvi” (RG¢kova, 2012, str. 165).

Tabulka 5: Struktura financniho pldnu podie typu podniku (Zdroj: RG¢kovd, 2012)

Typ podniku Struktura finan¢niho planu
cile podniku
Vznikajici podnik a projekty
mala firma rocni finanéni plan a operativni plan

systém sledovani, kontroly a hodnoceni planu
cile podniku a zdkladni strategie

dlouhodoby (strategicky) financéni plan

Velky a stfedni podnik | kratkodoby (operativni) financni plan

hldseni o prlibéhu plnéni planu a systém kon-
troly
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6 SPOLECNOST VLADEKO SPOL. S.R.O.

V této kapitole se budu zabyvat ocenénim spolecnosti VLADEKO spol. s.r.o. za Ucelem
zjisténi hodnoty a posouzeni situace podniku. Pfedstavim zdkladniinformace o spo-
leCnosti, dale vypracuji strategickou a finanéni analyzu, vytvofim finan¢ni plan a na
zavér stanovim hodnotu firmy se zavérecnym doporucenim.

6.1 Zakladni informace o spolecnosti

N&zev spole¢nosti:
Sidlo:

Pravni forma:
Identifika&ni ¢islo:
Zapis v OR:

Datum vzniku:

Zakladni kapital:

Pfedmét podnikani:

prodej

Spolecnik:

VLADEKO spol. s.r.o.

KarlStejnska 97, 252 17 Tachlovice
Spole&nost s ru¢enim omezenym
25087088

C 48535 vedend u Méstského soudu v Praze
30.10.1996

100 000,- K&

Koupé zboZi za ucelem jeho dalsiho prodeje a
Zprostredkovatelska ¢innost v oblasti
obchodu

Truhlarstvi

Montézni prace (s vyjimkou ¢innosti
uvedenych v pfiloze 1 aZz 3 zakon

¢. 455/91 Sb. o zivhostenské podnikani

v platném znénf)

Ing. Vladimir Horak
Bc. Radek Linhart

Zdroj: Udaje jsou ziskané z veFejného rejstiiku a sbirky listin dostupné na we-
bovych strankach Justice.cz (2019).
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6.2 Popis spolecnosti

Spole¢nost VLADEKO spol. s.r.o. se sidlem v Tachlovicich na Praze-zapad je malou ro-
dinnou firmou, ve které pracuje 25 zaméstnancd. Chod podniku zajistuje liniova orga-
niza¢ni struktura. Spolecnost fidi jednatel, ktery ma pod sebou administrativni pra-
covniky, rozpoctare, recepcni, skladniky, truhladre, montazniky a ridice.

Jednatel

Obrédzek 11: Organizalni struktura (Zdroj: Vlastni tvorba podle Cethamra,2010)

6.2.1 Historie spolecnosti

Spole¢nost VLADEKO spol. s.r.o. zaloZil Ing. Vladimir Hordk v roce 1996 nejprve jako
zprostifedkovatelskou firmu ve svém rodinném domé. O dva roky pozdé&ji si majitel
firmy pronajal sklady a pét smluvnich dilen na vyrobu zahradniho ndbytku. V roce
2002 spolecnost koupila aredl v primyslové zéné s vliastnimi kanceldfemi a sklady
v perspektivni lokalité v blizkosti Prahy. Od roku 2005 se firma zacind orientovat na
kone&ného zdkaznika s nabidkou kompletniho servisu od nabidky az po realizaci.

V té dobé uz jsou mezi zdkazniky nejen rodiny s détmi, ale i mésta, obce, skoly a zafi-
zeni pro déti. Spole¢nost je vybavena prodejnou s velkymi vystavnimi prostory

a spravuje sit s vice jak 20 prodejnimi misty. V roce 2008 dochdazi ke zméndm ve
vlastnické strukture, kdy Ing. Vladimir Hordk odchazi a vedeni spolecnosti zcela pfe-
nechava svému zetovi Bc. Radku Linhartovi. Spole¢nost od roku 2009 zastupuje své-
tové znacky v prodeji zboZi od vyrobcd Jungle Gym, Weber a Oase. V roce 2012 se
spolecnost VLADEKO spol. s.r.o. stava nejvétsim dodavatelem privatnich a vefejnych
détskych hrist na eském trhu. Dale spole¢nost buduje nékolik vliastnich e-shop(

a dodavd zbozi nejvétsimu internetovému obchodu MALL.cz na ¢eském trhu.

6.2.2 Nabidka produktii a sluzeb

Firma se zabyva prodejem zahradniho drevéného nabytku a doplnkd, ktery zahrnuji
drevéné truhliky, kvétinace, lavice, houpacky, stoly, zidle, lehatka, trakare, mfize, pali-
sady, lavky, zahradni domecky, détskd piskovisté, hiisté, pristresky, terasy, balkdny

a pergoly. Dale spolecnost nabizi zahradni grily na drfevéné uhli, plyn nebo elektfinu
od prémiovych znacek Weber, Napoleon, Lotus, Outdoorchef, Rosle, a Campingaz.

V nabidce ma podnik také unikatni keramické grily znacky Big Green Egg a Monolith.
Zajimavou novinkou jsou peletové grily znacky Pit Boss a Louisiana. K dostadni jsou
také nejmodernéjsi elektrické udirny znacky Bradlay, Borniak, Masterbuilt, Smoky Fun
nebo drfevéné udirny s topenistém vlastni vyroby. K produktlim je mozné dokoupit
veskeré prislusenstvi, doplnky a ndhradni dily. Zacatecnici a nadSenci z grilovani mo-
hou vyuzit sluZzeb pdjcovny grill anebo se prihlasit na akci grilovani s profesionalnim
kuchatem. Mezi nabizenym sortimentem podniku jsou také vodni Cerpadla, filtrace,
fontadny a vse k jezirkdm v hobby i profesionalini tfidé od znacky OASE.
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7 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

Strategickou analyzu podniku jsem rozdélila na tfi ¢asti. V prvni ¢asti se zabyvdm
analyzou makroprostredi, pro které jsem zvolila PEST analyzu. Druhou ¢4st tvofi ana-
lyza mikroprostredi, tedy Porterova analyza péti sil, SWOT analyza, Vdzend SWOT ana-
lyza, matice hodnoceni internich a externich faktord a matice TOWS. Treti ¢asti obsa-
huje zavére¢né shrnuti celé strategické analyzy.

7.1 Analyza makroprostredi

V této ¢asti vymezim vnéjsi faktory podniku, které ovliviiuji jeho fungovani.

7.1.1 PEST analyza

Jak uz jsem se zminila v teoretické ¢asti, jedna se o faktory politické a legislativni,
ekonomické, socidlni a demografické, technologické.

Politické a legislativni faktory spole¢nosti VLADEKO spol. s.r.o. se fidi zdkony a nor-
mami, které plati na Gzemf Ceské republiky. Jednd se nap¥iklad o zakon o U&etnictvi
¢.562/1991 Sb., zdkon o danich z pfijmu &. 586/1192 Sb., a zdkon o ochrané spotrebi-
tele & 634/1992 Sb. Podnik vyrabi zahradni ndbytek, doplnky a détskd hristé, ktera
splnuji evropska bezpecnostni narizeni a normu EN 71 pro privatni pouziti. DlleZité je
i svétové a evropské hospodarstvi, regulace zahrani¢niho obchodu a cla, z toho dU-
vodu, Ze podnik spolupracuje se zahrani¢nimi dodavateli.

Ekonomické faktory jsou pro fungovani firmy velmi dilezité, vzhledem k tomu, Ze
mohou vyznamné ovlivnit obchodni aktivity spolecnosti. Ddlezitym faktorem je eko-
nomicky rdst HDP, dané, drokova mira, ménovy kurz, kupnf sila, prdmérna mzda, neza-
meéstnanost a inflace. Negativni dopad miZe spole¢nost zaznamenat zdrazenim
zboZi a materidlu od mistnich i zahranicnich dodavateld. Déle také sluzeb a energii.
Pokud bude vysokd mira inflace a nezaméstnanost, tak hrozi, ze lidé nebudou mit do-
statek financi na nakup zakladnich surovin a uz vibec ne na ndkup zboZzi od spolec-
nosti VLADEKO spol. s.r.o.

Mezi posledni ekonomicky faktor jsem zaradila rlst zaméstnaneckych mezd, tedy
vyssindklady pro zaméstnavatele, na které firma nemusi byt pfipravena, pokud ne-
bude dostatecnd poptdvka po zbozi.

Vyvoj HDP, hodnoty primérné miry inflace a miry nezaméstnanosti jsou od roku 2015
do roku 2019 uvedeny v tabulce ¢. 6. DlleZitym ekonomickym ukazatelem je hruby
domaci produkt, ktery udava celkovou hodnotu statkd a sluZzeb v penéZznim vyjadren.

Podle dat z Ceského statistického Uradu se HDP od roku 2014 pozitivné vyvijel, za rok
2019 vzrostlo HDP 0 2,4 % a rok poté vlivem pandemie COVID-19 kleslo az 0 5,6 %.
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Mira inflace urcuje procentudlni nardst cenové hladiny, kterd se pohybuje kolem 2 %.
V roce 2019 se primérna mira inflace v Ceské republice pohybovala ve vysi 2,8, %,
tedy nad tolerovanou hodnotou zpdsobenou velkou poptavkou a nabidkou.

Dal&im indikdtorem je obecna mira nezamé&stnanosti, kterd v ¢ervenci 2019 v Ceské

av v

Tabulka 6: Ekonomické ukazatele: (Vlastni tvorba podle CSU)

Ekonomické ukazatele 2015( 2016| 2017| 2018| 2019

HDP mld.K¢ 4555 4703| 4864 5410( 5749
rast v% 4,9 3,7 4,5 3 2,4

Prdmérnd mirainflacev % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8
Mira nezaméstnanosti v % 5,1 4 3,9 2,2 2,1

Mezi dalsimi dlleZzitymi ekonomické faktory patfi prdmeérna vyse mzdy, kterd

v roce 2019 byla 34 125 K¢ a v meziro¢nim srovnani ¢inil pfirGstek 2 257 K& (7,1 %).
Spotrebitelské ceny se zvysily za uvedené obdobi 0 2,8 % a rediné se mzda zvysila
04,2 %. Dan z pfijmu za rok 2019 ¢inila 19 %.

V rdmci obchodovani se zahrani¢nimi dodavateli je dobré zminit vyvoj cen ménového
kurzu, ktery posilil 0 0,9 % v roce 2019. S ¢eskou korunou se v roce 2019 obchodovalo
v kurzu 25,7 CZK/EUR a 22,94 CZK/USD. (CsU, 2019)

Dale jsou mezi socidlni a demografické faktory zafazeny spotfebni zvyky kupujicich,
jako je Zivotni styl, dlichodovy systém, zdravotni péce, kultura a demograficky vyvoj
populace. Vétsina zakaznikd spolecnosti VLADEKO spol. s.r.o. se pohybuje ve stfed-
nim véku zivota, bydli v rodinném domeé se zahradou nebo vlastni chatu &i chalupu.
Vedou aktivni zivot a ddvaji pfednost dfevénému materidlu, pofizuji zahradni ndby-
tek, doplniky, détska hristé at uz pro své déti nebo vnoucata.

Technologické faktory pro firmu predstavuji inovace, nové technologie a produkty,
které firma nabizi svym zdkaznikdm. Kazdy rok se napfiklad mezi grily objevi novy
model nebo nova funkce, kterd s sebou nese zajimavy technologicky pokrok. Novinky
a atypické stavby ze dreva si spolec¢nost VLADEKO spol. s.r.o. navrhuje a vyradbi sama.

7.2 Analyza mikroprostredi

V analyze mikroprostfedi se zaméruji na Porterovu analyzu péti sil, kterd resi dodava-
telsko — odbératelské vztahy, ale také vztahy s konkurenci. Dale se ze strategického
hlediska firmy vénuji SWOT analyze a matici TOWS. Informace, které jsou popisované
v této ¢asti, jsou ziskané na zdkladé rozhovoru s jednatelem a zaméstnanci spolec-
nosti.
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7.2.1 Porterova analyza péti sil

Porterova analyza péti sil se zabyva péti faktory, které ovliviiuji podnik zevnitf. Jedna
se o stavajici konkurenci, riziko vstupu novych konkurentd, vyjednavaci silu zdkaznikd,
vyjednavaci silu dodavateld a hrozbu substitu¢nich vyrobkg.

Stavajici konkurence

Spole¢nost VLADEKO spol. s.r.o. nema konkurenta, ktery by ohrozil postaveni celé
firmy na trhu. Je to dano tim, Ze firma nabizi Siroky sortiment od nékolika znacek.

V minulosti firmu ohrozovaly mensi truhlarské dilny, které vyrabély a napodobovaly
vyrobky z katalogu spole¢nosti VLADEKO spol. s.r.o. V soucasné dobé& jsou konkurenci
dovozci z vychodu, Polska a hobby markety, které maji omezenéjsi nabidku jednotli-
vych vyrobkd, ale pokud zdkaznik ve svém vybéru neni narocny, tak si z nabidky vy-
bere.

Mezi dalsi konkurenci lze zaradit e-shopy a kamenné prodejny s grily, které konkuruji
webovym strankam grilykrby.cz a showroomu v Tachlovicich. Konkurenéni interne-
tové strdnky a kamenné prodejny najdeme pod ndzvy grilcentrum.cz sidlici v Modra-
nech, kamnagrily.cz v Kunraticich, svetgrilu.cz v Ostravé a zahradnigrily.com s prodej-
nou v Hradci Kralové a v Pardubicich. V nabidce maji totozné znacky grilQ, tedy WE-
BER, Napoleon a Campingaz. Nejvétsim konkurentem ze sortimentu grill je spolec-
nost WEBER, kterd udava vysokou obchodni marzi a nejde na ni reagovat. Keramic-
kym grildm americké znacky Big Green Egg a némecké znacce Monolith konkuruje
napfiklad mexickd znacka Kamado Joe a dalsi levné&jsi ndhrazky.

Jezirkové a akvarijni technice pro Upravu vody némecké znacky OASE, kterou prodava
firma VLADEKO spol. s.r.o. na webovych strankdch jezirka.cz konkurujici znacka pro-
duktd je znacka Heissner s e-shopem a kamennou prodejnou se sidlem v Pfibrami.
DalSim konkurentem je e-shop jezirkabanat.cz a vyrobce jezirkovych ¢erpadel znacka
Messner.

Potencionéalni konkurence

Potenciondlni konkurenci na trhu jsou nadnarodni retézce, které mohou nabidnout
vyhodnéjsi ceny produktl a také nové vzniklé e-shopy s prodejem podobného sorti-
mentu.

Vliv zdkaznikd

Zakaznici maji velky vliv na trzby podniku. V soucasné dobé navstévuje prodejnu
malé a omezené mnozstvi zdkaznikd, a tak musi byt vétsina prodejd uskutec¢néna
pres e-shop. Vyjednavaci sila zdkaznikd je ¢im dal tim vétsi a jejich Groven spokoje-
nosti se promitd do hodnocenf a recenzi na srovndvacim portalu Heureka.cz

Pro prodejce z tohoto hodnoceni vyplyva, ze zdkaznik ma vzdy pravdu a musi se mu
vyjit vstric, pokud obchod nechce pfijit o ddvéru zdkaznik( a dobrou pozici na trhu.

Dodatelé

Vztahy s dodavateli jsou na dobré Urovni. Dodavatelé k firmé pristupuji jako k seridz-
nimu odbérateli s dvacetiletou historii. Spoluprace s nékterymi dodavateli pretrvava
jiz patnact let.
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Substitu¢ni produkty

Na trhu je samozrejmé mnoho substitu¢nich produktl, jelikoZ nabidka je opravdu
velkd, ale Zadny ze substitutd nebo konkurenénich znacek nijak zdsadné neohrozuje
chod firmy a postaveni na trhu. Je to dédno tim, Ze spole&nost VLADEKO spol. s.r.o. si
zakldda na kvalitnim a prémiovém zbozi.

7.2.2SWOT analyza

Silné stranky

Mezi silné stranky jsem zaradila dlouholetou tradici podniku, ktera trvéa vice jak 20 let.
S tradici souvisi i dobd povést firmy, diky které dodavatelé pristupuji k firmeé jako k se-
riéznimu odbérateli uz 15 let. Dalsi silnou strankou je lokalni dostupnost podniku pro
zakazniky z okoli, jelikoz podnik k sidli ve Stfedoceském kraji v okrese Praha-zapad.
Zakaznici navstévuji prodejnu jak z Prahy, tak i z ostatnich vétSich mést nebo obci.
Vzhledem k nardstajicim cendm ndjemni plochy a pozemkd hodnotim velice pozi-
tivné to, Ze aredl podniku je ve vlastnictvi majitele firmy, a tim si podnik usSetfi pfi-
padné naklady na ndjem. Firma nabizi kvalitni a spolehlivé produkty prémiovych zna-
ek a spolu s timizarucni a pozarucni servis.

Spolec¢nost VLADEKO spol. s.r.o. nabizi svym zakaznikGm Siroky sortiment zbozi na za-
hradu, terasu, balkdn, ale i do interiéru. U firmy si |ze totiz objednat produkty ze dfeva
atypickych rozmérd nebo nadbytek na zakdzku, a to ¢inf podnik vyjimecnym. Servisni,
zarucni a pozarudni sluzby funguji také velmi dobfe a zdkaznici jsou s nim spokojeni
a radi se vraceji pro rady. Na to navazuji poradenské sluzby, které vitaji majitelé jezi-
rek a grild predevsim v letni sezéné. Mezi posledni silnou stranku jsem zaradila rych-
lou adaptaci a znalost sortimentu. Podnik reaguje na zmény a novinky v nabidce sor-
timentu a nedéla ji velky problém se prizpldsobit. Zaméstnanci jsou dikladné prosko-
leni a sezndmeni s produkty. Sami si je vétsinou vyzkousi a provéri, aby mohli zdkaz-
nik&m poskytnout vlastni zkusenosti s produkty.

Slabé stranky

Vyznamnou slabou strankou spolecnosti je nehomogenni interni systém, ktery zpd-
sobuje nepropojenost systému, neprfehlednost, obdas i zmatky, které drzi administra-
tivni zameéstnance stéle ve strfehu. Je to dédno tim, Ze kazdéa platforma nabizi odlisSné
funkce, které firma vyuziva podle svych potfeb. DalSim nedostatkem je personadlni
obsazenli, jelikoz se o0 nabizené pozice nejevi moc velky zajem.

Velkym nedostatkem pro firmu je nemoznost rozsifeni plochy aredlu, kterd by po-
mohla navysit kapacitu vyroby podniku. Na to navazuje omezeny vystavni prostor,
a tak je vytaveno jen omezené mnozstvi sortimentu. Nevyhodu spatfuji také v ome-
zenych financénich prostredcich, kv0li kterym firma nemdze vice investovat, nakupo-
vat vetSi mnozstvi zbozi, zlepSit mzdové ohodnoceni, poskytnout rozmanitéjsi za-
meéstnanecké benefity, inovovat a modernizovat prostredi, techniku, vybaveni nebo
vozovy park.

Vzhledem k nabizenému sortimentu uréenému prevazné na zahradu dochéazi k se-
zénnimu prodeji zboZi predevsim v letnich mésicich, a tak jsou trzby béhem roku ne-
rovnomerné rozlozeny. To spéje k velmi napjaté atmosfére ve firmé, kdy v letnich mé-
sicich se zamé&stnanec snazi nabidnout a prodat co nejvétsi mnozstvi zbozi. Zakaznici
zahlcuji prodejnu svou navstévou a dotazy, které obcas persondl nestiha fesit a nevi
se co dfiv. Zaméstnanci pocituji nedostatek v nabidce firemnich benefitd, které vidi
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u ostatnich firem jako je napfiklad Multisport karta, kterd, jak uz z ndzvu vyplyva, je ur-
c¢ena ke sportovani, nebo také karta Benefit plus, kterd ma nahradit podobu papiro-
vych stravenek. Mezi dalsi slabou stranku jsem zatadila zavislost na dodavatelich,
kterou firma silné pocitila na zalatku koronavirové krize, kdy se zpozdovaly dodavky
zboZi, objednané zboZi od dodavatele viibec nepfichazelo, nebo se dokonce prestalo
vyrabét. Na to navazuje hodnoceni na nakupnim portalu a srovnavacdi cen, které kvQli
zpozdénému dodani zboZi utrpélo na adresu firmy nemilé recenze a hodnoceni.

Silné stranky

¢ Dlouholet3 tradice

® Dobra povést firmy

* Nabidka kvalitnich produkt(

« Siroky sortiment zboz{

e Zakazkova vyroba

e Lokalni dostupnost

e Vlastni areadl

e Servisni zarucni a pozarucn sluzby
* Poradenské sluzby

¢ Rychla adaptace a znalost
sortimentu

Prilezitosti

« Osloveni novych zakaznik(

* Nova reklama a propagace

¢ \/yuZiti novych technologii

e Zvyseni podilu na trhu

¢ Spoluprace s ochodnimi partnery
e Otevreni nové prodejny

e Celoro¢ni nabidka sortimentu

® Prohlubovani stavajiciho
sortimentu

¢ Firemni benefity pro zaméstnance

® Sponzorovani verenych aktivit a
kulturnich akci

Slabé stranky

¢ Nehomogenni interni systém

* Nadostatecné personalni obsazeni
¢ Nemoznost rozsifeni arealu

e Omezeny vystavni prostor

e Omezenost financnich prostredki
® Sezdnni prodej

* Napjata atmosféra

e Malo firemnich benefitl pro
zaméstnance

e Zavislost na dodavatelych

* Hodnoceni na nakupnim portalu a
srovnavaci cen

Hrozby

e Rlst cen materidlu

e Zdrazovani pohonnych hmot

e Zvyseni sazby DPH

¢ Konkurence na trhu

¢ Regulace trhu

e Kupni sila obyvatelstva

¢ Nezajem o volnocasové vyrobky
® Pouze on-line nakupovani

¢ Koronavirova krize

e Blizkost Prahy

Obrézek 12: SWOT analyza firmy (Zdroj: Vlastni tvorba podle Fotra, 2010)

PifleZitosti

Mezi pfilezitosti jsem zaradila oslovenich novych zdkaznikd. Myslim si, ze by se mohl
zvySit zajem o détskd hristé a grily, pokud situace s Covidem-19 bude nadéle pretrva-
vat a cestovani bude omezené nebo velmi rizikové. Dale jsem mezi pfilezitosti zara-
dila reklamy a propagace, které by mohl mit podnik na socidlnich sitich, kde je zatim
nema. Vyuziti novych technologii by mohlo urychlit procesy vyroby v truhlarné nebo
napriklad pfi vyskladnéni a baleni zbozi ve skladu.
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DalSim faktorem je zvySeni podilu na trhu, ktery vede k lepsi vykonnosti podniku

a jeho ziskovosti. Také spoluprace s velkymi obchodnimi partnery pomdze budovat
kvalitni partnerskou sit, diky které dojde k narlstu objedndavek, urychleni dodaci Inity
a zlepseni celkového chodu obchodu. Pfilezitost vidim také v otevfeni nové prodejny
v centru Prahy, kde by si zdkaznici mohli prohlédnout, vyzkouset a nakoupit nabizeny
sortiment. Na otevrieni nové prodejny navazuje bod celoroni nabidky sortimentu,
pod kterym je na mysli nabidka takového sortimentu, diky kterému zdkaznici budou
navstévovat obchod nebo e-shop v pravidelnych intervalech, nejen v letni sezéné

a pred Vanoci. Tim by doslo k rovnomeérnému rozlozeni trzeb béhem kalendarniho
roku. Prilezitost také vidim v prohlubovani stdvajiciho sortimentu, kterd je spjata se
specializovanou prodejnou, mezi kterou je podnik fazen. Prikladem mUze byt dalsi
zajimavaé a atraktivni znacka grild.

Ndsledujici bod je o firemnich benefitech pro zaméstnance. Myslim si, ze by zamést-
nanci uvitali rozmanitéjsi nabidku benefitd, nez jsou pouze stravenky na jidlo a pra-
covni telefon. Navrhovala bych mezi né zatadit prispévek na penzijni pojisténi, 10%
slevu na nadkup ve firmé, Multisport kartu, pfispévek na jazykové kurzy a seminare.
Jako posledni pfilezitost bych vidéla ve sponzorovani verejnych aktivit a kulturnich
akci, kde by podnik pfispél na dobrou véc, zaroven by tim zvysil povédomi o znacce
a udélal si tak reklamu na nabizené produkty.

Hrozby

Hrozbu vidim v rostouci cené za material, kazdym rokem se materidl i zbozi o nékolik
procent zdrazi a tim firmé vzrostou celkové naklady. Dalsi hrozbou je narlst cen po-
honnych hmot, bez kterych se podnik neobejde nebo také navySeni sazby DPH.
Presto, Ze si podnik VLADEKO spol. s.r.o. udrzuje skvélou pozici na trhu, tak tu stale
hrozi pfichod nové konkurence, kterd by mohla podnik prekvapit a ohrozit tak stava-
jici postaveni na trhu. Na trh mi navazuje bod regulace trhu, tim jsou myslena rlzna
opatfeni a omezeni spjatd s prodejem a navstévnosti prodejny nebo zdkaz prodeje
urcitého druhu zboZzi.

Také kupni sila obyvatelstva hraje dlezZitou roli a v soucasné situaci predstavuje vy-
znamnou hrozbu. Z toho dlvodu, Ze vlivem pandemie Covidu-19 klesd mnoZstvi pe-
néz, které ma obyvatelstvo k dispozici na ndkup zbozi v uritém obdobi, tedy spo-
tfebniho koSe, coz by pro podnik znamenalo velky pokles trzeb. Nejvétsi problém by
nastal, kdyby doslo k nezdjmu o koupi volnocasovych vyrobk(, jelikoz cely sortiment
a marketing podniku je postaven na tomto trznim segmentu. Na druhou stranu, po-
kud by zdkaznici méli dostatek financi a chtéli by si pofidit néjaky vyrobek z nabize-
ného sortimentu podniku, mohlo by je pfi nafizeni provozovat pouze on-line ndkupy
odradit to, Ze vyrobek nemohou vidét na vlastni oc¢i, osahat si materidl nebo si vy-
zkousSet jeho funkcnost.

Pfes to vSechno je stale aktudini hrozbou dlouhodobé trvani koronavirové krize a jeji
nejasny vyvoj. Posledni faktor zafazeny do hrozeb je blizkost Prahy, vliv okoli mize
mit dopad na pozadavek vyssich mezd nebo odchod zaméstnancd do centra za lep-
simi podminkami a dopravnim spojenim.
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7.2.3Vazena SWOT analyza

Vazené SWOT analyza je sloZzena z interni a externi analyzy, kterou je matice IFE a EFE.
Silnym a slabym strankam, prilezitostem a hrozbdm jsem pfifadila vahy podle d(lezZi-
tosti a vlivu, které podle mého nazoru na firmu maji.

Matice EFE hodnoti faktory externi analyzy, které maji zasadni vliv na strategicky za-
mér podniku. Z matice EFE plyne celkové ohodnoceni 2,07. Mezi nejvyznamné&jsi pfile-
Zitost jsem zaradila bod ¢&islo 2, pod kterym je nové reklama a propagace s hodnotou
0,36. Se stupném vlivu 4 je také faktor ¢islo 6 s otevienim nové prodejny, kterd dosa-

huje hodnoty 0,32. Za nejvyznamnéjsi hrozbu povazuji v matici rist cen materiélu

s ohodnocenim 0,09. Druhou vyznamnou hrozbou je bod 9, tedy koronavirova krize
s ohodnocenim 0,16 a s ni souvisejici kupni sila obyvatelstva s hodnotou 0,05.

Tabulka 7: Matice EFE (Zdroj: Vlastni tvorba podle Fotra, 2010)

Stupen
vlivu
EFE Faktor Vaha (V)| (SV) [(V)x (SV)
Prilezitosti (O)
1. Osloveni novych zakaznik( 0,04 2 0,08
2. Nova reklama a propagace 0,09 4 0,36
3. Vyuziti novych technologii 0,05 3 0,15
4, Zvyseni podilu na trhu 0,04 2 0,08
5. Spoluprace s ochodnimi partnery 0,02 1 0,02
6. Otevieni nové prodejny 0,08 4 0,32
7. Celoroc¢ni nabidkou sortimentu 0,07 3 0,21
8. Prohlubovéni stavajiciho sortimentu 0,02 1 0,02
9. Firemni benefity pro zaméstnance 0,03 1 0,03
10. Sponzorovani vefenych aktivit a kulturnich akci 0,03 1 0,03
Hrozby (T)
1. RUst cen materialu 0,09 1 0,09
2. Zdrazovani pohonnych hmot 0,06 2 0,12
3. Zvyseni sazby DPH 0,03 2 0,06
4, Konkurence na trhu 0,07 1 0,07
5. Regulace trhu 0,04 2 0,08
6. Kupni sila obyvatelstva 0,05 1 0,05
7. Nezdjem o volnocasové vyrobky 0,02 1 0,02
8. Pouze online nakupovani 0,06 1 0,06
9. Koronavirova krize 0,08 2 0,16
10. Blizkost Prahy 0,03 2 0,06
Suma 1 2,07
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Tabulka 8: Matice IFE (Zdroj: Vlastni tvorba podle Fotra, 2010)

Stupen
IFE Faktor Vaha (V) | vlivu (SV) |(V) x (SV)
Silné stranky (S)
1. Dlouholeta tradice 0,09 4 0,36
2. Dobra povést firmy 0,08 4 0,32
3. Nabidka kvalitnich produktu 0,06 4 0,24
4. Siroky sortiment zboZi 0,05 4 0,2
5. Zakdazkova vyroba 0,07 4 0,28
6. Lokdlni dostupnost 0,02 3 0,06
7. Vlastni areal 0,05 4 0,2
8. Servisni zarucni a pozarucni sluzby 0,03 3 0,09
9. Poradenské sluzby 0,04 4 0,16
10. Rychla adaptace a znalost sortimentu 0,01 4 0,04
Slabé stranky (W)
1. Nehomogenni interni systém 0,07 1 0,07
2. Nadostatecné persondlni obsazeni 0,03 2 0,06
3. Nemoznost rozsifeni arealu 0,06 1 0,06
4, Omezeny vystavni prostor 0,05 1 0,05
5. Omezenost financnich prostredkd 0,09 1 0,09
6. Sezénni prodej 0,05 1 0,05
7. Napjata atmosféra 0,02 2 0,04
8. Malo firemnich benefitl pro zaméstnance 0,01 2 0,02
9. Zavislost na dodavatelych 0,04 1 0,04
10. Hodnoceni na ndkupnim portalu a srovnavacicen | 0,08 1 0,08
Suma 1 2,51

Interni analyza ma zhodnotit soucasné postaveni podniku a jeho potencidl pfi reali-
zaci strategického zadmeéru, ktery je dllezity pro tvorbu konkurenéni vyhody. Z ohod-
noceni faktord interni analyzy matice IFE plyne, Ze celkové vazené ohodnocenf sil-
nych a slabych strédnek je 2,51. Ze silnych stradnek je pro firmu ddlezita dlouholetd tra-
dice se stupném vlivu 4 s hodnotou 0,36 a dobra povést firmy s ohodnocenim 0,32.
Slabé stranky podniku jsou predevsim v omezenych financnich prostfednich s hod-
notou 0,09 a také v hodnoceni na ndkupnim portalu a srovnavaci cen s ohodnocenim
0,08.

7.2.4 Matice IE

Na zdkladé analyzy spolecnosti VLADEKO spol. s.r.o. je celkové ohodnoceni z matice
EFE na vertikdIni ose ve stfedni hodnoté 2,07 a celkové vdZzené ohodnoceni z matice
IFE na horizontdIni ose také ve stfedni hodnoté 2,51. Dochdzi k tomu, Ze vysledné
hodnoty se stfetdvaji v poli V. Pro pole V. kvadrantu je charakteristickd strategie
,Jdrzuj a potvrzuj”, kterou je vhodnd pouzit pro strategii penetrace trhu a vyvoje pro-
duktu. Penetraci trhu se v tomto pripadé rozumi nabizeni sou¢asnych i novych pro-
duktl a sluzeb na trhu. Zminéna strategie ,Udrzuj a potvrzuj” vede ke zvyseni podilu
na trhu a odpovidé zkoumanym faktordm.
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Obrédzek 13: Matice IE (Zdroj: Vlastni tvorba podle Fotra, 2010)

7.2.5 Matice TOWS

Matice TOWS navazuje na vytvorenou SWOT analyzu, tedy interni a externi analyzu, ze
které vyplyva strategie podniku. Firmé VLADEKO spol. s.r.o. z analyzy matic vy$la stra-
tegie Maxi — Maxi (S0O), ve které je idedIni uplatnit silné stranky podniku a vyuzit svych
prilezitosti, vyrovnat se se slabymi strdnkami a ¢elit hrozbdm. Strategie Maxi — Maxi
(SO) se snazi maximalizovat své silné stranky v podobé posilovani dlouholeté tradice
a dobré povésti firmy vstficnym chovanim k zékaznik&m, kvalitné provedené praci

a servisnim sluzbam. Do budoucna firma vyuzije svych pfilezitosti a oslovi nové za-
kazniky marketingovymi nastroji v podobé& novych reklam a propagace na socialnich
sitich nebo zvyhodnénych cen, darkl nebo bezplatnym doruc¢enim zbozi. V rdmci
modernizace chce investovat do nového technického vybaveni truhlarny, obsluhy
skladu, ale i kancelafi.

Spolecnost se rozhlizi po nové atraktivni lokalité, ve které by otevrela svou novou
druhou poboc&ku. V minulosti uz jednu prodejnu méla, ale na strategicky nevyhod-
ném misté a po uzavreni prodejen v rémci zavedenych opatfeni s bojem proti koro-
naviru pobocku v obchodnim centru Harfa opustila. V rdmci spoluprace s partnery
podnik umozni jesté vice rozsifit prodej svych nabizenych produkt( a jejich snadnéjsi
dostupnost k zdkaznikdm. Tim bude chtit zajistit celoroni nabidku sortimentu, jeli-
koZ produkty na partnerskych sitich zdkaznik uvidi daleko vic a mnohem c¢astéji v na-
bidce i v reklamach, nez by si je sdm vyhledaval. Dalsi prileZitosti se nabizeji v prohlu-
bovani stavajiciho sortimentu, ktery zavisi na nabidce od stavajicich dodavateld,
nebo uzavreni spoluprace s novymi dodavateli a s novymi znac¢kami. Velkou pfilezi-
tosti vidim také ve sponzoringu, vzhledem k tomu, Zze uz minimalné rok neprobihaji
verejné a kulturni akce, tak by po jejich obnoveni bylo vhodné je podpofit a ziskat si
tim nové klienty.
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7.3 Zavér strategické analyzy

Strategicka analyza byla provedena na zdkladé analyzy makro a mikro prostredi.

V rdmci analyzy makroprostredi byla provedena PEST analyza, kterd se zabyvala poli-
tickymi a legislativnimi faktory, a tim, jaky vliv na podnik maji. Poté nasledovaly eko-
nomické, sociadlni a technologické faktory. Z PEST analyzy tedy vyplyva, ze se podnik

rfidi zdkony, pozadavky zdkaznik{ a aktudlni situaci na trhu.

Po analyze makroprostredi pfiSla analyza mikroprostredi, ve které byla provedena
Porterova analyza péti sil. Prvni Porterovou silou je stdvajici konkurence, kterou zastu-
puji pfedevsim grily. Na stavajici konkurenci navazala potencionalni konkurence,
kterd vidi nové prilezitosti na trhu v podobé novych internetovych obchodd a zajima-
vych cen.

V Porterové analyze se ddle zkoumal vliv zakaznika, ktery se projevil zna¢né velky a
silny. Zatimco vztahy s dodavateli prfetrvavaji dlouhd Iéta na dobré Urovni. Patou silu
v analyze tvori substitu¢ni produkty, kterych je trhu mnoho, ale svou kvalitou se vétsi-
nou nevyrovnaji produktdm nabizenych spolecnosti VLADEKO spol. s.r.o.

Druhou podkapitolu mikroekonomické analyzy tvori SWOT analyza, tedy silné stranky,
slabé stranky, prilezitosti a hrozby. Ke kazdé uvedené strdnce je zminéno deset fak-
tor(, které maji vliv na interni chod spolecnosti. Nejsilnéjsi strdnkou spolecnosti je jeji
dlouholetd tradice a orientace na zakaznika.

Naopak slabou stranku predstavuje nepropojenost systémd na rlznych platformach.
Velkou pfileZitost vidim v reklamé propagaci podniku. Nejvétsi hrozba spodiva v rdstu
cen materidlu. Poté nasledovala Vdzend SWOT analyza, kterd zminénym faktorlm pri-
fadila vdhu a stupen vlivu podle vyznamnosti.

Soucdst strategické analyzy tvofi i matice IE, kterd vyhazi z hodnot EFE a IFE matice.
Ze strategické analyzy vyplyva, Zze by se podnik mél drzet strategie ,Udrzuj a potvr-
zuj", kterd se zamé&ruje na penetraci trhu, tedy ke zvyseni podilu na trhu pomoci nabi-
zenych soucasnych i novych produkt( a sluzeb.

Posledni podkapitolu mikroekonomické analyzy zahrnuje matice TOWS, ze které pro
firmu vy$la strategie Maxi — Maxi (SO). Strategie Maxi — Maxi (5O) doporucuje podniku,
Ze by se mél drzet svych silnych stréanek, diky kterym zdstava v podvédomi zakaznik(l.

Budoucnost podniku spociva zatim v nevyuzitych pfilezitostech, které se bude snazit

vyuzit ke svému prospéchu a Uspéchu na trhu. Otazkou ovsem z{stava, jakym smé-
rem se cely trh bude vyvijet.
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8 Financni analyza spolecnosti

Finan¢ni analyzu spolecnosti VLADEKO spol. s.r.o. jsem provedla na zakladé vybra-
nych metod a vypoctl, které jsem popsala v teoretické ¢asti své diplomové prace.
Vypocty vychazi z dat Gcetnich vykaz( a vyrocnich zprav, které jsou verejné pristup-
nym zdrojem na webovych strankach justice.cz Finanéni analyza byla zpracovdna ze
zaznamenanych Udajd za poslednich 5 let, tedy obdobi 2015-2019.

8.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Analyzu absolutnich ukazateld tvofi metody horizontaIni a vertikdIni analyzy rozvahy
a vykazu zisku a ztradt spolec¢nosti VLADEKO spol.,, s.r.o. Poté se zamé&rim na bilancni
pravidla financovani.

HorizontdIni analyza

Horizontalni analyza je rozbor aktiv a pasiv za zvolené obdobi 5 let, tedy 2015-2019.
Pfi horizontaIni analyze tedy porovnavam jednotlivé polozky v ¢ase dvéma zpdlsoby.
Prvni zplsob se nazyva podilovd metoda, kterou délime poloZky dvou po sobé jdou-
cich obdobi (nap¥. 2016/2015). Udaje z horizontaIn{ analyzy vypovidaji o meziro¢nim
vyvoji dané polozky. Vysledkem podilové metody je tzv. index rlstu. Pokud je vétsi
nez 1, tak polozka v ¢ase roste. Druhy zplsob poditad rozdil dvou po sobé jdoucich
obdobi (napf. 2016-2015) a nazyvame ho rozdilovou metodou. Vysledkem rozdilové
metody je konkrétni finan&ni vyjadieni rozdilu mezi vybranymi obdobimi.

Aktiva

Celkova aktiva za sledované obdobi vzrostla o 7 % z hodnoty 39 569 tis. K& na 42 358
tis. K& Od roku 2015 do roku 2017 celkova aktiva postupné rostla, ale v roce 2018 do-
Slo k jejich poklesu na &astku 40 885 tis. K&, zatimco v roce 2019 opét vzrostla na hod-
notu 42 358 tis. K& V roce 2018 doslo ke snizeni dlouhodobého nehmotného majetku
zmeénou softwaru. Také doslo ke snizeni dlouhodobého hmotného majetku vliivem
odpisl a obéznych aktiv, kde konkrétné doslo k poklesu materidlu a penéznich pro-
stfedk( na Gctech.

Ve sledovaném obdobi dale postupem casu doslo k poklesu stalych aktivo 21 %

z Castky 18 495 tis. K¢ na 14 627 tis. K&. Dalsi velmi dlleZitou a nejvétsi poloZku tvori
obézna aktiva, kterd od roku 2015 do roku 2019 vzrostla v prdmeéru kazdy rok o 6 %
z Castky 20 895 tis. K& na hodnotu 27 491 tis. KE. Nejvétsi podil na obéznych aktivech
maji zadsoby, které ve sledovaném obdobi vzrostly o 19 %. Velkou ¢4st zdsob tvori vy-
robky a zboZi, které v pribéhu let vzrostly o 21 %, tedy ze 17 757 tis. K& na 20 950 tis.
K¢. Naopak stav zdsob materidlu zaznamenal kolisavy prdbéh a celkovy pokles az

0 72 %. Zadsoby materidlu od roku 2015 do roku 2016 nejprve vzrostly na ¢astku 441
tis. K&, poté klesly na 423 tis. K& a v roce 2018 se snizily az o tfetinu na 130 tis. K¢.
Dalsi vyznamnou soucdsti ob&znych aktiv jsou pohleddvky podniku, které mély ve
sledovaném obdobi rostouci pribéh. Z ¢astky 1 674 tis. K& postupné vzrostly na

2 4517 tis. K¢, tedy 0 46 %. Posledni slozkou obéznych aktiv jsou penézni prostredky,
které od roku 2015 do roku 2016 nejprve zaznamenaly prudky narlst, poté pokles
avroce 2019 opét narlst. Mély tedy kolisavy pribéh s celkovym narlstem o 172 %.
Casové rozlisenf aktiv ve sledovaném obdobi vzrostlo z 0 34 % z &&stky 179 tis. K& na
240 tis. KC.

|55



Vyvoj aktiv v tis. K¢

45000
40000
35000
30000
25000
20000
15000
10000
5000
B T llf mll_ mll_ II_
2015 2016 2017 2018 2019
W AKTIVA CELKEM m Stald aktiva m Obézna aktiva
m Zasoby m Pohleddvky M Penéini prostfedky

m Casové rozlideni aktiv

Graf 1: Vyvoj aktiv tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani podle Prilohy 1)

Tabulka 8: Horizontalni rozbor aktiv - rozdilova analyzy (Zdroj: Viastni tvorba podle Piilohy 1)

Horizontalni analyza rozvahy Index ristu

Material
Vyrobky a zbozi

156



Tabulka 9: Horizontdlni rozbor aktiv - rozdilova analyza (Zdroj: Viastni tvorba podle pfilohy 1)

Horizontalni analyza rozvahy Rozdil v K¢
Al [ Zmeéna Zména Zména Zména
2016-2015(2017-2016/2018-2017|2019-2018
AKTIVA CELKEM 2452 60 -1196 1473
Stala aktiva -1129 1065 -1934 -1870
Dlouhodoby nehmotny majetek 53 104 -238 -67
Dlouhodoby hmotny majetek -1182 961 -1 696 -1 803
Obézn4d aktiva 3582 -984 702 3296
Zasoby 1196 -404 1639 877
Material 31 -18 -293 -15
Vyrobky a zboZzi 1165 -386 1932 892
Pohleddavky -77 215 -45 684
Penézni prostredky 2463 -795 -892 1735
Casové rozlideni aktiv -1 21 36 47
Naklady pfristich obdobi -1 -6 20 45
PFijmy pristich obdobi 0 -15 16 2
Pasiva

Pasiva v rozvaze délime na vlastni a cizi kapitdl. Spole¢nost VLADEKO spol. s.r.o. méa
v kazdém sledovaném obdobi vice vliastniho kapitalu nez ciziho kapitdlu. Zakladni
kapitdl v hodnoté 100 tis. K¢ a kapitalové fondy ve vysi 13 200 tis. K¢, fondy ze zisku
v hodnoté 10 tis. K¢ tvori konstantni poloZky vlastniho kapitélu, které se béhem péti
let nezménily. Zmény v hodnotach vysledk( hospodareni minulych let a vysledkd
hospodareni béZného Gcetniho obdobi mély vliv na celkové hodnoty vliastniho kapi-
tdlu ve sledovaném obdobi. Vysledek hospodareni minulych let vzrostl o 7 % z hod-
noty na 10 439 tis. K¢ na hodnotu 11 195 tis. K&. Zatimco vysledek hospodareni za
béZné Ucetni obdobi v roce 2016 prudce kles na hodnotu -138 tis. K&, rok poté vzrostl
na hodnotu 51 tis. K¢ a v roce 2019 dosahoval hodnoty 694 tis. K& Celkovad hodnota
vlastniho kapitdlu roste, to pro firmu znamen3, ze se podniku dafi a tvofi zisk.

Cizi zdroje se primérné pohybovaly ve vysi 17 000 tis. K&. Nejvétsi ¢ast ciziho kapitdlu
tvori kratkodobé zdvazky, které od roku 2015 do roku 2017 vrostly z hodnoty 11 376
tis. K¢ na hodnotu 16 084 tis. K¢ a poté doslo k jejich poklesu vice nez o polovinu na
hodnotu 6 693 tis. KE. K této zméné doslo presunem kratkodobych zdvazk( ke spo-
le¢nik@im do dlouhodobych zdvazk( ke spolecnikiim. Dlouhodobé zavazky mély koli-
savy prdbéh. V roce 2015 dosahovaly hodnoty 3 665 tis. K&, poté klesly na 2 885 tis. K.
Nejvyssi narlst dlouhodobych zavazkd byl v roce 2018, kdy jejich hodnota byla ve
vysSi 10 635 tis. K& Néasledujic rok doslo opét k poklesu na ¢astku 9 964 tis. K¢, jelikoz
klesly dlouhodobé zavazky k Gvérovym institucim.

Casové rozligeni mélo také kolisavy pribé&h. Z &&stky 667 tis. K& kleslo na 245 tis. K¢

a poté vroce 2017 byla jeho hodnota pouze 169 tis. K& Nasleduji rok jeho hodnota
vzrostla o polovinu na ¢astku 346 tis. K& V roce 2019 bylo ¢asové rozliseni ve vySi 502
tis. K¢, celkové doslo k poklesu o 25 %.
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Tabulka 10: HorizontdIni rozbor pasiv - rozdilové analyza (Zdroj: Vlastni tvorba podle Pfilohy 2)

Horizontalni analyza rozvahy Index rustu

PASIVA CELKEM
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Graf 2: Vyvoj pasiv s tis. K& (Zdroj: Vlastni zpracovani podle Piilohy 2)
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Tabulka 11: Horizontdlni rozbor pasiv — rozdilova analyza (Zdroj: Viastni tvorba podle Piilohy 2)

Horizontalni analyza rozvahy Rozdil v K¢
. . Zména Zména Zména Zmeéna

Pasivavtis. Kc 2016-2015[2017-2016|2018-2017{2019-2018
PASIVA CELKEM 2452 60 -1196 1473
Vlastni kapital -138 51 722 694
Zakladni kapital 0 0 0 0
AZio a kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 121 -138 50 723
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdob -259 189 672 -29
Cizi zdroje 3012 85 -2 095 623
Zavazky 3012 85 -2 095 623
Dlouhodobé zavazky -780 -840 8590 -671
Kratkodobé zavazky 3792 925 -10 685 1294
Casové rozlideni pasiv 422 -76 177 156
Vydaje ptistich obdobi -420 -76 177 144
Vynosy pristich obdobi -2 0 0 12

HorizontdIni analyza vykazu zisku a ztrat

Z tabulek horizontdlIni analyzy vykazu zisku a ztrdt m@zeme vidét, Ze nejvétsi trzby
jsou z prodeje zbozi. Ve sledovaném obdobi péti let zaznamenaly trzby z prodeje
zboZi primeérny narlist o 14 % ro¢né. Z hodnoty 43 857 tis. K¢ vzrostly na hodnotu

74 933 tis. K&, rQst trzeb pro firmu znamen3d, ze se podniku dafi. Zatimco trzby z pro-
deje vyrobkl a sluzeb zaznamenaly pokles 0 30 % z hodnoty 3 972 tis. K¢ na hodnotu
2 774 tis. K¢ ve sledovaném obdobi péti let.

S narlstem trzeb vzrostla také vykonova spotreba o 66 % z hodnoty 38 794 tis. K¢ na
hodnotu 64 456 tis. K&, kterou tvori z velké ¢asti ndklady vynalozené na prodané
zboZzi.

Dalsi polozku vykazu zisku a ztrat tvori osobni naklady, které maji primérné tempo
ristu 9 % a z ¢astky 6 163 tis. K& vzrostly na ¢astku 8 759 tis. K&. Nejvétsi vliv na
osobni ndklady maji mzdové naklady, které jsou rok od roku vyssi spolecné s ndklady
na socialni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni ndklady. Mzdové ndklady se na-
vySily 0 34 % a naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady
vzrostly az o 64 %.

PoloZka Upravy hodnot v provozni oblasti méla pouze drobné vykyvy a za sledované
obdobi zaznamenala celkovy pokles 0 5 %. Od roku 2015 z hodnoty 2 358 tis. K¢&.
klesly na hodnotu 2 241 tis. K¢&.

Ostatni provozni vynosy b&éhem péti let klesly 0 73 %, z hodnoty 314 tis. K& na 85 tis.
K&. Oproti tomu ostatni provozni ndklady kazdym rokem rostly z hodnoty 395 tis. K¢
na ¢astku 790 tis. K& Dale ndkladové Uroky a podobné naklady mély drobné zmény,
ale celkova hodnota se ve sledovaném obdobi sniZila 0 8 % z hodnoty 272 tis. K¢ na
hodnotu 251 tis. K& Naopak ostatni finanni ndklady vzrostly z 64 tis. K& na 385 tis. K¢,
jelikoz se postupem casu vSe zdrazovalo. Vysledek hospodareni byl kladny, kromé
roku 2016 kdy byl v minusu o 138 tis. K&. Cisty obrat za U¢etni obdobf firmé vzrostl
061 %. Z Castky 48 240 tis. K&. se vySplhal na 77 853 tis. K., to znamen3, Zze se firmé
dari.
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Tabulka 12: HorizontaIni rozbor vykazu zisku a ztrat - index rdstu (Zdroj: Vlastni tvorba podie

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat Index rustu
TEXT 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 0,72 1,28 0,83 0,91

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

1,19

1,25

1,08

1,13

1,17

1,11

1,14

1,17

Spotieba materialu a energie

1,10

0,84

1,18

0,99

Sluzby

0,94

1,12

1,16

1,14

Mzdové naklady
Ostatni provozni vynosy 070 | 09 | 057 | 070 |

Provozni vysledek hospodareni (+/-)

Vynosové uroky a podobné vynosy

Ostatni finanéni vynosy | 060 | 229 | 050 | 088 |

Finanéni vysledek hosporeni (+/-) 1,85 1,00 1,48 0,88
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) -0,44 -1,95 6,07 0,96
Vysledek hospodareni po zdanénim (+/-) -1,14 -0,72 7,30 0,96
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) -1,14 -0,72 7,30 0,96
Cisty obrat za U¢etni obdobi 1,15 1,09 1,14 1,13

Tabulka 13: HorizontdIni rozbor vykazu zisku a ztrat- rozdilova analyza (Zdroj: Vlastni tvorba

podle Pfilohy 3)

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat Rozdil v K¢
TEXT 2016-2015 | 2017-2016 | 2018-2017[2019-2018
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb -1110 794 -615 -267
Trzby za prodej zbozi 8307 3930 9355 9484
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 6761 4277 4190 7 341
Spotreba materialu a energie 483 -855 791 -77
Sluzby -401 797 1173 1182

Ostatniprovoznivynosy | 93] 8] 92| 36

Provozni vysledek hospodareni (+/-)

Vynosové uroky a podobné vynosy

Finanéni vysledek hosporeni (+/-) -202 1 -211 76
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) -279 251 842 -37
Vysledek hospodareni po zdanénim (+/-) -259 237 624 -29
Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) -259 237 624 -29
Cisty obrat za Géetni obdobf 7 066 4817 8560 9170
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VertikdIni analyza aktiv a pasiv

VertikdIni analyza zkoumd procentudlni slozenf jednotlivych polozek aktiv a pasiv
v rozvaze, ale i ve vykazu zisku a ztrat.

Aktiva

Z tabulky &.14 tedy vertikalni analyzy rozvahy aktiv je patrné, ze ob&znych aktiv kaz-
dym rokem pfibyvéa a prevazuji nad stalymi aktivy z celkového poméru. Stala aktiva
od roku 2015 do roku 2019 zaznamenaly pokles 47 % na 35 %. Vétsinu stalych aktiv
tvofi dlouhodoby hmotny majetek. Nehmotny majetek tvofi pouze software a zau-
jima maximalné 1 %. Nejvétsi polozkou obéznych aktiv jsou zasoby, které tvofi vy-
robky a zboZi. Ve sledovaném obdobi péti let zasoby vzrostly z 44 % na 50 % a zauji-
maji tak nejvyznamnéjsi ¢ast celé rozvahy aktiv. Pohledavky jsou Ctyfi roky po sobé,
tedy od roku 2015 do roku 2018, stabilni na 4 %. Zména pfichdzi v roce 2019, kdy po-
hledavky vzrostly o 2 %, tedy ze 4 % na 6 %. Penézni prostfedky se oproti pohledav-
kdm mé&nily kazdy rokem, a to v rozmezi od 4 % do 9 %. Casové rozlideni netvofi ani
0,5 % prvni Ctyfi roky, az v roce 2019 vzrostlo na 0,57 %.

Tabulka 14: VertikdIni rozbor aktiv - analyza rozvahy v % (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 1)

Vertikalni analyza rozvahy v % rok

Aktiva 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
AKTIVA CELKEM 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Stéla aktiva 46,74%141,33%|43,80%(40,35%|34,53%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,65%| 0,74%| 0,99%| 0,44%| 0,26%
Dlouhodoby hmotny majtek 46,09%(40,58%142,81%(39,91%|34,27%
ObéZzna aktiva 52,81%|58,25%|55,83%|59,18%|64,90%
Zasoby 44,88%|45,10%|44,08%(49,38%149,73%
Pohledavky 4,23%| 3,80%| 4,31%| 4,32%| 5,79%
Penéini prostredky 3,70%| 9,35%| 7,44%| 5,48%| 9,38%
Casové rozliseni aktiv 0,45%| 0,42%| 0,37%| 0,47%| 0,57%

Pasiva

VertikdIni analyza pasiv, kterou znazorfiuje tabulka ¢. 1, je nejvyznamnéjsi slozkou
pasiv vlastni kapital. Vlastni kapitdl se ve sledovaném obdobi péti let pohyboval
vrozmezi od 56 % do 61 % celkovych pasiv. Zadkladni kapitdl se pohyboval okolo

0,24 % a kapitalové fondy tvofily prdmeérné 32 %, fondy ze zisku 0,02 %. Vysledek hos-
podareni minulych let se pohyboval kolem 26 % a vysledek hospodareni bézného
Ucetniho obdobi dosahoval v roce 2015 hodnoty 0,31 %. Nasleduji rok hodnota klesla
00,33 %, poté vroce 2017 tvofil 0,12 %, v roce 2018 dosahoval az 1,77 % a v roce 2019
se jeho hodnota snizila na 1,64 %.
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Tabulka 15: VertikdIni rozbor pasiv — analyza rozvahy v % (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 2)

Vertikalni analyza rozvahy v % rok

Pasiva 2015 2016| 2017| 2018| 2019
PASIVA CELKEM 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Vlastni kapital 60,33%|56,48%|56,52%|59,94%|59,49%
Zakladni kaptal 0,25%| 0,24%| 0,24%| 0,24%| 0,24%
AZio a kapitalové fondy 33,36%|31,41%(31,37%|32,29%|31,16%
Fondy ze zisku 0,03%| 0,02%| 0,02%| 0,02%| 0,02%
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 26,38%|25,13%(24,77%|25,61%(26,43%
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi (+/-) | 0,31%]| -0,33%| 0,12%| 1,77%| 1,64%
Cizi zdroje 37,99%|42,94%|43,08%|39,22%|39,32%
Zavazky 37,99%|42,94%|43,08%|39,22%|39,32%
Dlouhodobé zavazky 9,26%| 6,87%| 4,86%|26,01%|23,52%
Kratkodobé zavazky 28,73%(36,07%|38,22%|13,21%(15,80%
Casové rozlideni pasiv 1,69%| 0,58%| 0,40%| 0,85%| 1,19%

VertikdIni analyza vykazu zisku a ztrat

VertikdIni analyza vykazu zisku a ztrat je rozdélena na vertikdIni analyzu vynosd a na-
klad{ podniku. Zadkladnu pro analyzu vynos( tvori vynosy celkem a zakladnu pro na-
klady tvori obdobné naklady celkem. Pomoci vertikdIni analyzy zjistujeme, jaké je
procentudlni sloZzeni jednotlivych poloZzek ve vykazu.

V tabulce ¢. 16 je patrné, Ze nejvétsi ¢ast vynosl tvori kazdy rok rostouci trzby za pro-
dej zbozi. Od roku 2015 trzby za prodej zbozi vzrostly z 90,91 % na 96,25 %. Trzby za
prodej vyrobkl a sluZzeb naopak zaznamenaly pokles z 8,23 % na 3,56 %. Ostatni po-
lozky vynos( zaujimaji jen malou ¢ast vynos(t do 1 %.

Tabulka 16: VertikdIni analyza vynos( (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 3)

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v % rok

TEXT 2015 2016 2017 2018 2019

Vynosy celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 8,23% 5,17% 6,08%| 4,43% 3,56%
Trzby za prodej zboZi 90,91%| 94,32% 93,30%| 95,29%| 96,25%
Ostatni provozni vynosy 0,65% 0,40% 0,35% 0,18% 0,11%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,00% 0,00% 0,04%| 0,01% 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,20% 0,10% 0,22% 0,10% 0,08%

Nejvétsi ¢ast ndklad( tvori z vice jak 80 % vykonova spotfeba, jak je zfejmé z tabulky
¢. 17. Vykonovou spotrebu tvofi prdmérné z 62 % naklady vynalozené na prodej zbozi
a poté sluzby z 13 %. Nejmensi zastoupeni vykonové spotfeby méa spotfeba energie
a materidlu, kterd je tvorena pouze z 8 %. Osobni ndklady tvori prdmérné 12 % celko-
vych naklad{. Upravy hodnot v provozni oblasti v prdmé&ru tvofi 4 %, ostatni provozni
ndklady, ndkladové Uroky a podobné naklady, ostatni financni ndklady a dan z prijmu
zaujimaji prdmérné 1 %.
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Tabulka 17: VertikdIni analyza nékladd (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 3)

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v % rok

TEXT 2015 2016 2017 2018 2019

Naklady celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 80,62%| 82,31% 83,06%| 82,42%| 83,54%
Osobni naklady 12,81%| 11,43% 11,37%| 10,94%| 11,35%
Upravy hodnot v provozni oblasti 4,90% 4,21% 3,54% 4,07% 2,90%
Ostatni provozni naklady 0,82% 1,04% 0,91% 1,09% 1,02%
Nakladové uroky a podobné naklady 0,57% 0,46% 0,41%| 0,43% 0,33%
Ostatni finan¢ni naklady 0,13% 0,46% 0,59% 0,63% 0,50%
Dan z pfijmu 0,15%| 0,10% 0,11%| 0,42% 0,36%

8.2 Bilancni pravidla financovani

Bilan¢ni pravidla patii mezi ukazatele, které vyrobnim podnikéim pomahaji s rozhod-
nutim ohledné financovani jejich podniku po srovnani vysledkd horizontéIni a verti-
kalni analyzy.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilanc¢ni pravidlo fikd, ze struktura aktiv a pasiv by méla byt ¢asové sladéng,
tedy sladovani ¢asového horizontu ¢asti majetku s ¢asovym horizontem zdroj(, ze
kterych je financovdn. Znamené to tedy, ze dlouhodoby majetek by mél byt financo-
van z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdrojd a krdtkodoby majetek, tedy bézna
aktiva odpovidajicich kratkodobych zdroj0.

Pokud plati, Ze je vice dlouhodobych pasiv, jednéd se o konzervativni financovani.
Takové financovani je malo rizikové, avsak drahé. Pokud strukturu aktiv tvofi vice
dlouhodobych aktiv, jedna se o agresivni zpUsob financovani. Jedné se o rizikovy
zplsob financovani pro firmu, ale o to levnéjsi.

V tabulce ¢. 18 mUzeme vidét, Zze podnik dodrzuje zlaté bilancni pravidlo financovani
u dlouhodobého majetku, ale neni tomu tak u obéznych aktiv, kterd by méla byt fi-
nancovana kratkodobymi zdroji. Na grafu ¢. 16 je zndzornén vyvoj dlouhodobych ak-
tiv a pasiv. Jak mGZzeme na prvni pohled vidét, dlouhodobych pasiv je vic. Spole¢nost
VLADEKO spol. s.r.o. tedy dlouhodobymi zdroji financuje i obézné aktiva. Jedné se

o konzervativni zplsob financovani, ktery je drazsi, ale s mensim rizikem.

Tabulka 18: Zlaté bilancni pravidlo (Zdroj: Viastni tvorba podle Piilohy 1 a Pfilohy 2)

Zlaté bilanéni pravidlo rok

v tis. Ké 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoba aktiva 18 495 17 366 18431 16497 14627
Dlouhodoba pasiva 27 535 26617 25828 35140 35163
Rozdil 9040 9251 7 397 18 643 20536
Vysledek Spliiuje | Spliuje | Spliuje | Splnuje | Splnuje
Obézna aktiva 20 895 24 477 23493 24 195 27 491
Kratkodobé zdroje 11367 15159 16 084 5399 6693
Rozdil -9528 -9318 -7 409 -18 796 -20 798
Vysledek Nesplnuje | Nespliiuje | Nespliuje [ Nesplnuje | Nesplniuje
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Vyvoj dlouhodobych aktiv a pasiv v tis. K¢
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Graf 3: Vyvoj dlouhodobych aktiv a pasiv v tis. K& (Zdroj: Vlastni tvorba podie Pfilohy 1 a Piilohy 2)

Vyvoj kratkodobych aktiv a pasiv v tis. K¢
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Graf 4: lyvoj kratkodobych aktiv a pasiv v tis. K& (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 1 a Pfilohy 2)

Pravidlo vyrovnanf rizika

Pravidlo pro vyrovnanirizika se tyka vlastniho a ciziho kapitalu. Ciziho kapitalu by ne-
mélo byt vic nez vlastniho kapitalu.

Z tabulky ¢. 19 je zfejmé, ze spolecnost toto doporuceni dodrzuje po celé sledované
obdobi péti let.

Tabulka 19: Pravidlo vyrovnani rizika (Zdroj: Vlastni tvorba podle Pfilohy 2)
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Pravidlo vyrovnani rizika v tis. K¢

30000
55000 23870 23732 23783 24505 25199
20000 o 8044 8129 6034 6657
15000
10000
5000
0
2015 2016 2017 2018 2019
rok
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Graf 5: lyvoj vlastniho a ciziho kapitalu v tis. K& (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 2)

Pari pravidlo

Podle pari pravidla by mél podnik vyuzivat takovou velikost vlastniho kapitdlu, jako
ma dlouhodobych aktiv. Vhodny pomér pro vyuziti firemniho kapitdlu byl takovy, Ze
vlastniho kapitalu by podnik vyuzival méné nez dlouhodobych cizich zdroji. Spolec-
nost VLADEKO spol. s.r.o. PARI pravidlo ve sledovaném obdobi nesplfiuje ani v jednom
roce, a to je pro podnik rizikovéjsi stav. Vlastni kapitdl prevysuje hodnoty dlouhodo-
bého majetku v prdmeéru o 7 000 tis. K¢, coz je zplsobenou zménou hodnot stéalych
aktiv a nerozdélenym ziskem spole&nosti z minulych let.

Tabulka 20: Pari pravidlo (Zdroj: Viastni tvorba podle Piilohy 1 a Pfilohy 2)

Pari pravidlo v tis. K¢
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Graf 6: Pari pravidlo (Vlastni tvorba podle Piiflohy 1 a Piilohy 2)
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8. Analyza pomérovych ukazatelu

V této ¢asti se budu zabyvat analyzou pomérovych ukazatell spolecnosti VLADEKO
spol. s.r.o.,, mezi které patfi ukazatele aktivity, likvidity, rentability a zadluZzenosti.

8.1.1 Ukazatele aktivity

Ukazatel aktivity se pouziva pro hodnoceni aktiv, pfesnéji k tomu, jak se s nimi ve
firmé naklada. Hodnoti se rychlost obratu, tedy jak dlouho trvd preménit plvodni
aktiva na penize, trzby. Minimalni hodnota obratu se rovnd 1 s co nejkratsi dobou ob-
ratu.

Tabulka ¢. 22 uvadi hodnoty vétsi nez 1, coz svéddi o dobré aktivité spolec¢nosti VLA-
DEKO spol. s.r.o. Prvni polozkou v tabulce je obrat aktiv, ktery uvadi, kolikrat se obrati
aktiva v podniku za jeden rok. Vysledky v tabulce svédci o tom, ze kazdym rokem se
obrat aktiv zrychluje, hodnota 1,21 se od roku 2015 do roku 2019 zvySila na hodnotu
1,83, coz je pro podnik pfiznivé.

Druhou polozkou je obrat zasob, ktery je na tom podobné jako obrat aktiv, kazdym
rokem se jeho hodnota zvysSila, tedy z hodnoty 2,69 na hodnotu 3,69. Hodnoty obratu
pohleddvek zaznamenaly kolisavy prlbéh. Nejvétsi hodnotu zaznamenal rok 2018,
kdy se hodnota zvysila na 38,76 z dlvodu velkého narQstu pohledavek.

Obrat kradtkodobych zavazkd mél také kolisavy pribéh, jelikoz odrazi zmény kratko-
Doba obratu zdsob ve sledovaném obdobi klesla z hodnoty 113,14 na hodnotu 77,77,
coz je pro podnik dobry zprava.

Doba splatnosti pohledavek se zlepsila, v roce 2018 klesla z hodnoty 12,60 na hod-
notu 9,29. Pro firmu to znamena3, Ze se zlepsila platebni mordlka a ndvratnost financ-
nich prostredk(. Dobra obratu pohledavek by méla byt kratsi nez doba obratu
zavazk(, a to firma podle uvedené tabulky splniuje.

Doba splatnosti kratkodobych zavazkd béhem péti let klesla, to pro podnik znamenj,
ze se doba splatnosti zrychlila. Nejvyssi hodnotu kratkodobé zadvazky zaznamenaly

v v

av v

Tabulka 21: Ukazatel aktivity (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 1)

Aktivita 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Obrat aktiv 1,21 1,31 1,42 1,68 1,83
Obrat zasob 2,69 2,90 3,22 3,39 3,69
Obrat pohledavek 28,57 34,46| 32,97| 38,76| 31,70
Obrat kratkodobych zavazkd 4,21 3,63 3,71 12,69| 11,61
Doba obratu zasob ve dnech 113,14(118,05(109,23| 84,28 77,17
Primérna doba splatnosti pohledavek ve dnech 12,60 10,45 10,92 9,29( 11,35
Primeérna doba splatnosti kratkodobyh zavazk(i vednech | 85,56 99,18 96,91| 28,38| 31,01
ocCp 98,16|109,62| 107,83 37,67| 42,36
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8.1.2 Ukazatele likvidity
Ukazatel likvidity se déli na likviditu b&znou, pohotovou a okamzitou.

Prvni polozkou v tabulce ¢.23 je b&znéd likvidita, kterd ndm rikd, kolikrat by podnik
uspokojil své véfitele, pokud by sva aktiva podnik preménil na penize. Bézna likvidita
poméruje obéznd aktiva s krdtkodobymi zdvazky a jejich hodnota by se méla pohy-
bovat v rozmezi od 1,8 do 2,5.

Doporu¢enou hodnotu bézné likvidity spliuji pouze tfi po sobé jdouci obdobi spolec-
nosti VLADEKO spol. s.r.0., a to od roku 2015 do roku 2017, poté vysledky v tabulce
vzrostly nad doporucené rozmezi. DOvodem vyssich hodnot bézné likvidity byl po-
kles kratkodobych zavazk(, zvyseni zasob a pohledévek. V roce 2018 doslo z nej-
vysSimu nardstu hodnoty na 4,48 a v nasledujicim roce doslo k mirnému poklesu na
hodnotu 4,11. Pro spolec¢nost VLADEKO spol. s.r.o. to znamen4, Ze firmé nehrozi pla-
tebni neschopnost, ale m{zZe to naznacovat neefektivni hospodareni podniku.

Druhym typem je pohotové likvidita, nebo také pohotovad, kterd z vypoctu vylucuje
zasoby. IdedIni hodnoty pohotové likvidity by se mély pohybovat vrozmezi 1 az 1,5.
Hodnoty spolecnosti VLADEKO spol. s.r.o. se pohybuji pod doporu¢enym rozmezim,
ale vroce 2019 se hodnota zvysila na 0,96.

Tretim typem je okamzitd likvidita, kterd pomé&ruje finan&ni majetek s kratkodobymi
zdvazky. Doporucend hodnota okamzité likvidity by méla byt mezi 0,2 az 0,5. V roce
2015 byla hodnota nizsi nez 0,2, ale v roce 2016 dosahovala okamzita likvidita dopo-
ru¢eného rozmezi, a to hodnoty 0,26. V roce 2017 se hodnota 0,19 bliZila té doporu-
c¢ené, vroce 2018 byla ve vysi 0,41, ale v roce 2019 byla doporu¢end hodnota prekro-
¢ena na 0,59.

Tabulka 22: Ukazatelé likvidity (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piflohy 1 a Pfilohy 2)

Likvidita 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
BéZna 1,84 1,61 1,46 4,48 4,11
Pohotova 0,28 0,36 0,31 0,74 0,96
Okamzita 0,13 0,26 0,19 0,41 0,59

Z vysledkd ukazatel( likvidity vyplyva, Ze spolec¢nost VLADEKO spol., s.r.o. mé dosta-
tecné mnozstvi financnich prostredkl k placeni svych zavazk(. Pohotova likvidita je
pod doporucenou hodnotou, ale zvySuje se a do budoucna by mohla byt dosdhnout
té idedlIni. Vyssi hodnota likvidity totiz zajistuje ddvéru u véritel(, ale pokud by hod-
nota likvidity podniku byla pfilis vysoka, doslo by k poklesu vykonnosti.

8.1.3 Ukazatele rentability

Ukazatel rentability vyjadfuje schopnost podniku hospodafit se svym majetkem.

Mé& za Ukol vyhodnotit pomér zisku a pouzivanych zdrojd podniku tak, aby vysledkem
ukazateld byla mira vynosnosti plvodné vloZzenych prostredkl. Vyvoj hodnot ukaza-
tele rentability je zndzornén v tabulce, kde je mozné vidét, ze zjisSténé hodnoty jsou
oproti jinym podnikdm malé. Obecné se doporucuji hodnoty rentability maximalizo-
vat. Rentabilita vlastniho kapitdlu neboli ROE oznaduje navratnost vlastniho kapitélu
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a ve sledovaném obdobi péti let dosahuje nejvyssi hodnoty 2,95 % v roce 2018. Nao-
tické vSechny namérené hodnoty uvedené v tabulce rentability. Rentabilita aktiv
nebo také ROA ma za Ukol méfit pomeér zisku podniku pred zdanénim a celkovymi
vlozenymi prostredky. Nejvyssi hodnota 3,18 % byla zjiSténa opé&t v roce 2018 a nej-
nizsi uz ve zminéném slabém roce 2016. Rentabilita trzeb ROS vyjadruje to, jak velky
zisk podnik dokdze vytvofrit z jedné koruny trzeb. Nejlepsi vysledek tohoto méfeni ma
znovu rok 2018 s hodnotou 1,06 %. | u ukazatele ROCE doslo ke kolisavému pribéhu,
kdy nejvyssi hodnota byla 5,31 v roce 2018. Vyvoj ukazatell kazdym rokem roste, jak
mdzete vidét v grafu, coz by postupem ¢asu mélo mit pfiznivy dopad na firmu.

Tabulka 23: Vyvoj ukazatele rentability (Zdroj: Vlastni tvorba podle Prilohy 1, Piilohy 2, Piilohy 3 a MPO)

Rentabilita 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ROE 0,51% [ -0,58%| 0,42% | 2,95% | 2,75%
ROA 1,18% [ 0,39% [ 0,97% | 3,18% | 2,88%
ROS 0,25% | -0,25%| 0,09% | 1,06% | 0,89%
ROCE 1,95% | 0,68% | 1,72% | 5,31% | 4,85%
ROA(1-t) 0,32% | -0,94%| 0,25% | 2,12% | 1,97%

Vyvoj ukazatele rentability
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Graf 7: Vyvoj ukazatele rentability (Zdroj: Viastni tvorba podie Piilohy 1, Pfilohy 2, Piilohy 3 a MPO)

8.1.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti analyzuje pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku.

V nasledujici tabulce ¢. 25 mUzeme vidét, Ze spolecnost VLADEKO spol. s.r.o. vykazuje
stfedni miru zadluzenosti. Doporucené hodnoty se pohybuji mezi 30 % az 60 %.

Od roku 2015 do roku 2019 se zadluZzenost podniku prdmeérné pohybuje kolem 41 %.
Dlouhodoba zadluzenost podniku vykazuje nizsi hodnoty. V roce 2017 je zazname-
dosahuje podnik nasledujici rok, a to 26 %. Ukazatel Urokového kryti zjistuje, kolikrat
celkovy zisk podniku pokryje Grokové platby. Doporu¢end hodnota Urokového kryti se
pohybuje mezi 1 a3 stim,ze 1 je kritickd hodnota a 3 idedIni hodnota. Kritickou
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hodnotu mdZeme zaznamenat v roce 2016, kdy hodnota ¢ini 0,66. Nejvyssi hodnota
v tabulce za sledované obdobi je hodnota 4,87 v roce 2018, kterd vyrazné presahuje
doporucenou hodnotu. Hodnoty presahujici doporu¢enou hodnotu 3 pro podnik zna-
menaji, Ze se nemusi obavat Uhrad nakladd spojenych s cizimi zdroji.

Tabulka 24: ZadluZenost (Zdroj: Viastni tvorba podie Piilohy 1 a Piilohy 2)

Zadluzenost 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ZadluZenost 37,99%|42,94%(43,08%|39,22%|39,32%
Dlouhodoba zadluzenost 9,29% | 6,89% | 4,88% |26,04%|23,55%
Urokové kryti 1,71 0,66 1,68 4,44 4,87

8.1.5 Ukazatel produktivity

Prfidand hodnota podniku se od roku 2015 s kazdym dalsim rokem zvySovala, jak je
vidét v tabulce ¢ 26 ukazatele produktivity. Nasledujici poloZkou je podil osobnich
nakladl s pridanou hodnotou, kterd vykazuje nizké hodnoty a prdmeérné se pohybuje
kolem 12 %. Analyzované hodnoty produktivity prdce na zaméstnance jsou vyssi nez
hodnoty primeérnych mezd podniku, coZ je dobfe. Vysledek hospodareni podniku se
kazdy rok pohybuje v kladnych hodnotéch, i kdyz se v priibéhu let pocet zamést-
nancl o par jedincd navysil a osobni naklady tak také pro zaméstnavatele vzrostly.

Tabulka 25: Produktivita (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 3)

Produktivita 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Pfidanad hodnota (PH) 45910|52820|57366|65800( 74647
Osobni naklady/ PH 13,42%|12,00%|11,90%|11,30%|11,73%
PH/Osobni ndklady 7,45 8,33 8,41 8,85 8,52

8.2 Souhrnné indexy

V této kapitole se budu zabyvat bankrotnimi modely, které pomdéhaji odhalit, jak si
vede firma z hlediska celkového zdravi podniku. Na spole¢nost VLADEKO spol. s.r.o.
pouziji Altman@v index a Model INO5.

8.2.1 Altmanuv model

Jedna se o souhrnny ukazatel pro zhodnoceni finanéniho zdravi podniku. Altmandyv
model se vypocitd na zdkladé Cisla Z-Score, které ziskdme vypocty dalsi péti ukaza-
tell. Dale potfebujeme védeét, do které skupiny se firma radi, podle toho se prifazuji
ukazateldm rdzné vahy ve vypoctu. Prvni skupinou jsou spole¢nosti obchodovatelné
na kapitdlovém trhu a druhou skupinou jsou spolecnosti, které neobchoduji na kapi-
tdlovém trhu. Firma VLADEKO spol. s.r.o. neobchoduje na kapitadlovém trhu.
Vysledné hodnoty Altmanova indexu v tabulce ¢. 27 se za sledované obdobi péti let
pohybuji v tzv. Sedé zéné, kterd je vrozmezi 1,81 az 2,99. Jak m{zeme vidét, hodnota
Z-Score se v prlbéhu let zvysila z 1,89 na 2,73. To je pro podnik dobrym znamenim,
jelikoz spole¢nost spéje k prosperité podniku.
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Tabulka 26: Altmandv index (Zdroj: Vlastni tvorba posle Piilohy 1, Pfilohy 2 a Pfilohy 3)

Altmantvindex 2015 2016 2017 2018 2019
NWC/A 22,75% 15,53% 10,48% | 40,75% | 45,93%
zadrz. Zisky/A 0,26 0,25 0,25 0,26 0,26
ROA 1,18% 0,39% 0,97% 3,18% 2,88%
VK/Celkovy kapital 0,61 0,57 0,57 0,60 0,60
Obrat aktiv 1,21 1,31 1,42 1,68 1,83
Z-Score 1,89 1,88 1,97 2,53 2,73
8.2.2 Model INO5

Dalsim bankrotnim modelem je Cesky index INO5, ktery byl vytvoren na zakladé real-
nych dat zkrachovalych podnikl a jeho vysledky se podobaji Altmanoveé Z-Score.
Model INO5 mé& vyhodnotit finanéni stav spolecnosti a jeji ohroZzeni pred bankrotem.
Kdyz se podivdme na dosazené vysledky indexu INO5, tak zjistime, ze se podnik i

v tomto modelu pohybuje v Sedé zéné. Hodnoty se od roku 2015 do roku 2017 pohy-
bovaly v nizkych hodnotdch, které by spély k bankrotu. Od roku 2018 se podniku dafi
tvorit vyssi hodnotu, kterd by v budoucnu méla vést k jeho prosperité.

Tabulka 27: Index INO5 (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piflohy 1, Pfilohy 2 a Piilohy 3)

Index INO5 2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva/ cizi zdroje 2,63 2,33 2,32 2,55 2,54
Urokové kryti 0,07 0,03 0,07 0,18 0,19
ROA 1,18% 0,39% 0,97% 3,18% 2,88%
Vynosy/aktiva 1,21 1,31 1,42 1,68 1,84
Bézna likvidita 1,84 1,61 1,46 4,48 4,11

INOS 0,81 0,74 0,77 1,22 1,21

8.3 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty (EVA) hodnoti ekonomicky zisk, ktery tvori
podnik po Uhradé vsech svych ndklad( na vlastnii cizi kapitdl. Pro vypocet ukazatele
ekonomické pfidané hodnoty (EVA) jsem pouzila ratingovy model s vazenymi pri-
mérnymi ndklady na kapitdl (WACC). Hodnoty potfebné do tohoto modelu jsem zis-
kala jak z internetovych stranek Ministerstva prdmyslu a obchodu, tak i na zdkladé
vypoctu dle MPO.

Tabulka 28: Vypocet WACC dle MPO (Zdroj: Viastni tvorba podile Piilohy 2 a MPO)

Vypocet WACC dle MPO 2015 2016 2017 2018 2019
rf 0,58% 0,48% 0,98% 1,98% 1,55%
rLA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
rPS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
rES 1,95% 3,48% 4,80% 0,00% 0,00%
WACC 7,53% 8,96% 10,78% 6,98% 6,55%
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V tabulce ¢. 29 mizeme vidét vypoctené hodnoty vazenych pridmeérnych nakladl na
kapital (WACC), které v pribéhu péti let kolisaly z 7,53 % az na 10,78 % v roce 2017

a poté opét klesly v roce 2019 na hodnotu 6,55 %. Hodnoty WACC vyjadfuji prdmér-
nou cenu, za kterou podnik vyuziva kapitadl pro svou podnikatelskou ¢innost.
Vysledné hodnoty WACC jsou déle pouzity v tabulce ¢. 30 pro vypoclet ekonomické
pridané hodnoty EVA, které vysly zadporné. Zaporné ¢isla se z hodnoty — 1 712 tis. K¢
vyraznéji propadla v roce 2017 na hodnotu — 2 246 tis. K¢ a poté se béhem dvou let
zlepsila na — 1 034 tis. KE. Postupné zlepseni vysledné hodnoty EVA pro firmu zna-
mena priznivy vyvoj do budoucna v tvorb& hodnoty pro vlastniky. Kladné hodnoty
EVA a kladny cisty provozni zisk pro firmu znamen4, ze prosperuje a tvori hodnotu,
zdporné hodnoty vypovidaji o tom, ze podnik naopak ztraci na své hodnoté.

Tabulka 29: Vypocet hodnoty EVA (Zdroj: Vlastni tvorba podle Pfilohy 2 a Piilohy 31)

Vypocet EVA 2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT v tis. K& 360 303 539 1374 1269
WACC 7,53% 8,96% 10,78% 6,98% 6,55%
C v tis. K¢ 27535 26617 25828 35140 35163
EVAv tis. K¢ -1712 -2 083 -2246 -1 079 -1034

8.4 Srovnani podniku s danym odvétvim

V posledni ¢asti financni analyzy se zaméruji na srovnani ukazatell spolecnosti VLA-
DEKO spol. s.r.o. s odvétvim, ve kterém firma podnikd. Zminéné srovnani ukazateld je
zajimavé z hlediska budouciho vyvoje a prosperity podniku na trhu. Do tabulky ¢. 31

jsou zaneseny Udaje ziskané z dat na internetovych strdnkach Ministerstva prmyslu
a obchodu a porovnané s vypocty a Udaji zvoleného podniku. V tabulce jsou tak zné-

zornény posledni tfi roky z vybraného sledovaného obdobi, tedy rok 2017, 2018 a
20109.

Spolec¢nost VLADEKO spol. s.r.o. zaznamenava nizsi hodnoty ukazatell rentability ak-
tiv, vlastniho kapitalu a trZzeb ve srovnani s hodnotami ukazatel ve sledovaném ob-
dobi stejného odvétvi. Naopak hodnoty bézné likvidity podnik vykazuje vyssi, nez
jsou hodnoty odvétvi. Vroce 2017 je bézna likvidita 0 0,18 vyssi, nez je zverejnénd
hodnota v odvétvi, ale i tak se obé& hodnoty pohybuji vdoporu¢eném rozmezi. V na-
sledujicim roce dosahuje hodnota odvétvi 1,25 a bézna likvidita podniku 4,48 se vy-
razné pohybuje nad doporucenou hodnotou. V roce 2019 dosahuje srovnavaci od-
vétvi hodnoty 1,30 a hodnota bézné likvidity podniku je az 4,11. VySsi hodnoty bézné
likvidity zajistuji podniku dobrou platebni bilanci v rdmci splatek, ale také to m{ze
znamenat neefektivni hospodareni podniku s penézi.

Obrat aktiv podniku dosahuje nizSich hodnot ve srovnani s odvétvim, ale presto se
kazdym rokem zlepsSuje. V roce 2017 hodnoty ukazatele EVA dosahuji zdpornych vy-
sledkd jak v odvétvi, tak v podniku. V ndsledujicich dvou letech zaznamenavé odveétvi
vysoké a kladné hodnoty ukazatele EVA, zatimco analyzovany podnik ma stéle za-
porné vysledky, i kdyz se jeho hodnoty zlepSuji. V4Zené ndklady na kapitdl u odvétvi
v prdmeéru o 4 % vyssi nez u podniku.
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Tabulka 30: Srovnani vybranych ukazatell s odvétvim (Zdroj: Vlastni tvorba podle Prilohy 1, Pfilohy 2

a Prilohy 3)
. 2017 2018 2019
Srovnani ukazatelt — — —
Odvétvi | VLADEKO | Odvétvi |VLADEKO| Odvétvi | VLADEKO
ROA 9,15% 0,97% 10,25% 3,18% 9,79% 2,88%
ROE 15,88% 0,42% 16,46% 2,95% 15,03% 2,75%
ROS 3,94% 0,09% 4,28% 1,06% 4,21% 0,89%
BéZna likvidita 1,28 1,46 1,25 4,48 1,30 4,11
Obrat aktiv 2,32 1,42 2,39 1,68 2,32 1,83
EVAVv tis. K¢ -149 831 -2246 11808082 | -1079 (1690907 | -1034
WACC 12,43% 10,78% 11,93% 6,98% 10,84% 6,55%

8.5 Zavér financni analyzy

Ve finan¢ni analyze byla provedena analyza absolutnich ukazatel(, konkrétné hori-
zontdIni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Poté nasledovala vertikdIni analyza
rozvahy, vykazu zisku a ztrat, jak je zndzornéno v tabulkadch a grafech. Dale byla pro-
vedena analyza na zakladé bilan¢nich pravidel, pomérovych ukazatell a souhrnnych
index0. Zlaté bilancni pravidlo je dodrZzovano u dlouhodobého majetku a spolecnost
preferuje konzervativni zplsob financovani.

Jak se z analyzy ukazalo, podnik v celém svém sledovaném obdobi dodrzuje pravidlo
vyrovnani rizika. Naopak spolecnost nedodrzuje vyrovnani PARI pravidla, coZ pro pod-
nik nenf zrovna priznivé. V analyze pomérovych ukazatell jsou zhodnoceny vysledky
ukazatele aktivity, likvidity a rentability. Ze zaznamenanych hodnot ukazatele aktivity
Ize fict, ze si podnik vede dobre. Hodnoty ukazatele likvidity ve sledovaném obdobi
mély kolisavy pribéh a vétsinou byly pod nebo nad doporu¢enou hodnotou. Vy-
sledky ukazatele rentability mély také urcité vykyvy a nejlepsi hodnoty v tabulce byly
zaznamenany v roce 2018.

Obecné |ze prfedpokladat, ze by se vysledné hodnoty do budoucna zlepsily.

Dale v analyze zadluZzenosti vychéazi stfedni miru zadluZzenosti podniku a hodnoty
dlouhodobé zadluzenosti jsou nizké. Hodnoty Grokového kryti se za posledni dva
roky ve sledovaném obdobi vyrazné zlepSily, takZe se podnik nemusi bat, Ze nebude
mit dostatek financnich prostfedkl. Pfidand hodnota podniku se dle ukazatele pro-
duktivity kazdym rokem zlepsovala, stejné tak vysledky produktivity prace jsou
dobré. Vysledky souhrnnych indexd naznacuji pozitivni vyvoj podnikdni do budoucna,
jak podle Altmanova modelu, tak i modelu INO5. Ekonomickd prodand hodnota EVA
vysla v analyzovanych péti letech vzdy zdporné. Doporucuji tedy zvysit hodnotu pod-
niku tak, aby byla vétsi nez 0 a vlastnikiim se tak zhodnotily investice do firmy.
Zavére¢nym bodem finanéni analyzy je srovnani hodnot analyzovaného podniku

s odvétvim, ve kterém firma podnika. Dle tabulky je zfejmé, Ze si podnik nevede
Spatné, ale méa prostor na zlepseni.
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9 Financni plan

Finan¢ni plan spole¢nosti VLADEKO spol. s.r.o. jsem vytvofila na zakladé provedené
strategické a finan&ni analyzy, které predikuji pozitivni vyvoj podniku. Spole¢nost ne-
disponuje zpracovanym finanénim pldnem, a proto je sestaven na obdobi péti let od
roku 2020 do roku 2024.

Pfi planovani hodnot jak v rozvaze, tak ve vykazu zisku a ztrat byl brdn v Gvahu vyvoj
hodnot minulych let a zdroven dopad a zvySeni poptavky po zbozi a sluzbdch v dobé
koronavirové krize. Od roku 2020 nedochazi pouze k nardstu trzeb, ale i ke zvyseni
cen materidlu a ndkupnich cen produkt0.

9.1 Financni plan vykazu zisku a ztrat

Pladnovany vykaz zisku a ztrat je zalozen na progndézach trzeb, kdy se predpoklada
vysSSi poptavka po zbozich a sluzbach, které firma nabizi. Od zac¢dtku pandemie
COVID-19 v roce 2020 se firmé rapidné zvysil prodej a poptdvka po zahradnim na-
bytku a grilech. VIddni omezeni v podobé zdkazu vychdzeni a cestovani mimo okresy
vyvolal v zdkaznicich nadseni realizovat se na svych zahradach, jak uz v podobé bu-
dovéni jezirek, pergol, chat, détskych hrist nebo v grilovani.

V tabulce ¢. 31 je zaznamenan predpoklddany vyvoj trzeb z prodeje vyrobk( a sluzeb,
ktery vzrostl mezi roky 2019 a 2020 az o 75 %. Dale trzby za prodej zboZi dle financ-
niho predpokladu vzrostou z prdmeérné ¢astky 58 499 tis. K& na prdmérnou ¢astku
114 236 tis. K¢, z toho dGvodu, Ze zdjem o zboZi stoupl dvojndsobné. S vyvojem a na-
rlstem trZzeb souvisi vykonova spotreba, kterd je dana spotfebou materidlu, energie
a sluzeb. Vykonova spotrfeba vzrostla o 36 % mezi roky 2019 a 2020. S rostoucim
mnozstvim spotrfebovaného materidlu dochéazii k postupnému zdrazovani jak mate-
riald, tak i zminénych energii a sluzeb az o 50 %.

Osobni naklady se také budou postupné navySovat az o 25 %, jelikoz bude potreba
vice zaméstnanc( jak manudlné zrucnych, tak i s pfislusnym vzdélanim.

Obecné s dalsimi ekonomickymi a socidlné demografickymi faktory se budou zvyso-
vat ndroky na vyssi mzdy, z toho ddvodu, ze lidé budou chtit Zit Iépe a zlepsit tak svj
Zivotni styl a Groven.

V nasledujicich letech by mélo dojit k narfistu ostatnich provoznich vynosG i nakladd,
ale i tak provozni vysledek hospodareni bude v kladnych hodnotach. Vynosové Uroky
a nakladové Uroky zaznamenaji kolisavy pribéh hodnot, stejné tak jako ostatni fi-
nancni ndklady a vynosy. V zdpornych hodnotach bude financéni vysledek hospoda-
feni spolecnosti pokracovat i v ndsledujicich letech.

Pozitivnim vyhledem by mél byt kladny vysledek hospodareni jak pred zdanénim, tak
i po zdanénii presto, Ze se ocekdva navysSeni dani z pfijmu. Predikce Cistého obratu
za Ucetni obdobi se pohybuje v prdmérnych hodnotach 188 908 tis. K¢. Dle finanéniho
planu vykazu zisku a ztrat se olekava ziskovost a prosperita spole¢nosti.
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Tabulka 31: Pldnovany vykaz zisku a ztrat (Zdroj: Viastni tvorba podle Prilohy 3)

Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢
Oznaceni
a TEXT 2020 2021 2022 2023 2024

1. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 4 855 4161 4438 4300 4438
1. Trzby za prodej zbozi 122873 123357 111874| 109865| 103212
A. Vykonova spotieba 87432 75767 70902 77 347 76532
D. Osobni naklady 10949| 10746| 10738 11062 11387
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 2263 2308 2353 2319 2017
1. Ostatni provozni vynosy 230 94 137 130 209
F. Ostatni provozni naklady 1098 1095 1104 1020 978
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 26215 37696| 31353 22546 16 946
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy 7 4 0 0 9
J. Nakladové iroky a podobné néklady 276 238 281 279 309
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 74 60 65 71 77
K. Ostatni financni naklady 424 347 270 308 393
* Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) -619 -521 -486 -516 -616
ok Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 25596 37175 30867 22 030 16 330
L. Dan z pfijmu 346 139 222 61 316
*x Vysledek hospodareni po zdanénim (+/-) 25250 37037| 30645 21969 16014
RS Vysledek hospodareni za Gc¢etni obdobi (+/-) 25250 37037 30 645 21969 16014
* CistVobrat za Ucetni obdobi 128039 127676( 116514| 114365| 107 945

9.2 Financni plan rozvahy

V tabulce ¢. 32 pldnované rozvahy aktiv Ize vidét, Ze v pribéhu let 2020-2024 bilancni
suma spolecnosti poroste. V roce 2020 dojde k narlistu celkovych aktiv az o 97 %, na-
sledujici rok odhaduji nardst o dalsich 15 % a od roku 2022 bude dochézet k jejich
poklesu. Dlouhodoby nehmotny majetek je pldnovany v podobnych hodnotach jako
byl v pfedchozich letech, jelikoz nedojde k zadnym vyraznym zménam. Podita se

s pouze s aktualizacemi, prodlouzenim a pfikoupenim licenci. Dlouhodoby hmotny
majetek v roce 2020 vrostl diky vystavbé mensiho showroomu, jinak dochdzi k po-
stupnému snizovani hodnoty vlivem odpisd.

Ve strukture rozvahy aktiv se ocekava vyrazny narlist obézna aktiv mezi roky 2019-
2020 z hodnoty 27 491 tis. K¢ na 68 027 tis. K¢. K tomuto nardstu dojde vyraznym na-
vySenim zdsob zbozi. Zasoby vzrostou z hodnoty 21 065 tis. K¢ na 55 389 tis. K¢.

V roce 2021 zdsoby vzrostou o dalSich 18 % a poté bude dochazet k jejich pozvol-
nému poklesu zadjmu zdkaznikl a omezenosti nabidky. Pohledavky maji podobny vy-
vojovy trend, ale v mensich hodnotach. Od roku 2019 se olekava navyseni pohleda-
vek z hodnoty 2 457 tis. K& na 4 202 tis. K¢ a poté bude dochazek také k jejich pozvol-
nému poklesu. S rostouci zadsobou zboZi i materidlu roste pocet zakdzek na vyrobu
veétsich projektd, které pak presahuji do dalsiho Gcetniho obdobf a tim dochazi k na-
rlstu kradtkodobych pohledédvek. Ke stejnému vyvoji dochdazii v polozce penéznich
prostfedkl. Casové rozlieni aktiv se pohybuje primérné ve stejné vysijako v pted-
chozich letech.
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Tabulka 32: Finan&ni plan aktiv (Zdroj: Vlastni tvorba podle Prilohy 1)

Oznaceni
A Aktiva v tis. KC. 2020 2021 2022 2023 2024
AKTIVA CELKEM 83572| 96184| 89468| 81593| 75858
B. Stala aktiva 15285 17044 14631| 11881| 10863
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 144 147 155 158 161
B.II. Dlouhodoby hmotny majtek 15141 16897| 14476| 11723| 10702
C. Obézna aktiva 68027| 78949| 74629| 69497| 64804
C.l. Zasoby 55389| 65227| 61662| 60319| 55827
C.II. Pohleddavky 4202| 5154 4736 3994 3912
C.II.1. Dlouhodobé pohledavky 63 34 0 0 0
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 4139 5120 4736 3994 3912
C.IV. Penézni prostredky 8436| 8568| 8231 5184 5065
D. Casové rozligeni aktiv 260 191 208 215 192
D.1. Naklady pristich obdobi 253 187 196 209 183

Ve finanénim pldnu pasiv, jak je vidét v tabulce ¢. 33, dochazi k celkovému narlstu
hodnot mezi lety 2019-2020 a to az 0 97 %. Poté dojde k dalSimu narlstu o 15 % a na-
sledné dojde ke stejnému poklesu jako je zaznamendan u aktiv. Ke zvySenym hodno-
tam vlastniho kapitalu dochdazi diky rostoucim vysledk@m hospodareni minulych let,
které od roku 2019 do 2020 vzrostou az 0 16 %. Podobné tomu bude i u vysledku hos-
podafeni bézného Ucetniho obdobi, které od roku 2019 do roku 2020 vzroste

z 694 tis. K& na 25 250 tis. KE&. V nasledujicich letech se predpokladd mirny pokles
vsech hodnot. Velkou ¢ast cizich zdrojl pro spole¢nost predstavuji dlouhodobé za-
vazky k Uvérovym institucim a zavazky ke spolecnikiim. Déle krédtkodobé zavazky
vzrostou az o0 50 % a poté budou s prdmérnym rlstem produkce rlist o 3 %, prede-
vsim ve zminovanych letech 2020 a 2021. NarGst hodnot zaznamenaji také zalohy

a zavazky z obchodnich vztahd a kratkodobé zadvazkim ke spole¢nikd. Casové rozli-
Seni pasiv v nasledujicich letech vzroste az o dvojnasobek, jelikoZ porostou hodnoty
vydajl a vynosi pristich obdobi. Napfiklad podle predikce vydajd pristich obdobf
vzrostou az o 80 %.

Tabulka 33: Finan&ni plan pasiv (Zdroj: Viastni tvorba podle Pfilohy 2)

Ostatni . . .
a Pasiva v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024
PASIVA CELKEM 83572| 96184| 89469| 81593| 75858
A. Vlastni kapital 51557| 63666| 58275| 49876| 44111
B.+C. |[Cizizdroje 30753| 31281| 30079| 30686| 30754
C. Zavazky 30753| 31281| 30079| 30686| 30754

D [Casovérozlifenipasv | 1262] 1237] 1115] 1032] 993]
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10 Stanoveni hodnoty podniku

Spolecnost VLADEKO spol. s.r.o. ocenim na zdkladé stanoveni hodnoty majetku vy-
chédzejici z obecné pouzivané metody pro ocenéni majetku Ucetni metodou.

10.1 Metoda ucetni hodnoty

Ocenéni metodou Ucetni hodnoty vychazi podle platnych zdsad Ucetnictvi z celkové
bilanéni sumy aktiv nebo pasiv v poslednim roce sledovaného obdobi. Tato Gcetni
hodnota vyjadruje pGvodni rozsah investovaného kapitalu. Pro ocenéni spolecnosti
byla pouzita rozvaha k 31.12.2019 a pro srovnani je v tabulce ¢. 34 uveden i rok 2024
s hodnotami z finan¢niho pldnu na obdobi 2020 az 2024.

Hodnoty v tabulce tedy vyjadfuji pouze stav majetku podle Gcetnich pravidel, ale ne-
vyjadFfuje hodnoty rediného stavu majetku. U&etni hodnotu dle bilanéni sumy vyja-
druji aktiva celkem ve vysi 42 358 tis. K¢ za rok 2019 a podle predikce by spoleénost
vroce 2024 méla dosahovat G¢etni hodnoty 75 858 tis. K<.

Tabulka 34: Metoda tcetni hodnoty (Zdroj: Viastni zpracovani pfilohy 1 a piilohy 2)

Metoda tuéetni hodnoty (vtis. Ke)
2019 2024
1) Dlouhodoby hmotny majtek 14516 10702
2) Dlouhodoby nehmotny majetek 111 161
3) Zasoby 21065 55827
4) Pohledavky dlouhodobé 39 0
5) Pohledavky kratkodobé 2412 3912
6) Penézni prostredky 3975 5065
7) Casové rozliseni 240 192
Aktiva celkem 42 358 75 858

10.2 Stanoveni diskontni miry

Prostfednictvim vazenych prlimérnych nakladl na kapitdl Ize stanovit diskontni miru
dle metody pro vypocet WACC, ktery je uveden v teoretické ¢asti. V nasledujici ta-
bulce ¢. 35 jsou uvedeny kapitalové slozky pro vypocet primeérnych vazenych na-
klad{ na kapital dle stanoveného finanéniho planu na obdobi 2020 az 2024.

Tabulka 35: Kapitdlové sloZky a ndklady na cizi kapitél (Zdroj: Viastni tvorba podle Prilohy 2)

Kapitalové slozky/rok 2020 | 2021 2022 2023 | 2024

Vlastni kapital (E) 23 870| 23732 | 23783 | 24505 | 25 199
Cizi kapital (D) 43616 | 43548 | 35049 | 29618 | 26 975
Celkovy investovany kapital (C) 67 486 | 67 280 | 58 832 | 54 123 | 52174
Naklady na cizi kapital (rd) 45% | 45% | 4,5% | 45% | 45%
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Naklady na cizi kapital byly vypocteny na zakladé podilu Urok{ ciziho kapitalu a pla-
novaného ciziho kapitalu na investice ve vySi 4,5 %. Naklady na vlastni kapital byly vy-
pocteny na zadkladé modelu CAPM (Capital Assets Pricing Model), ktery je zminén v te-
oretické ¢asti. Bezrizikova Urokova mira byla stanovena na zdkladé primeérnych hod-
not z pfedchozich let stanovené pro Ceskou republiku na 1,1 %.

Prémie za riziko byla stanovena na 5,31 % a parametr systematického rizika byl zvo-

len podle koeficientu Beta unlevered z internetovych strdnek profesora Damodarana
dle podnikatelskych subjektl zabyvajicich se maloobchodnim prodejem. Déle je ve

vypoctu pouzita daffova sazba ve vysi 19 %.

V tabulce ¢. 36 jsou zaznamendny hodnoty vysledného koeficientu re pro pldnované
obdobi 2020-2021. Na zakladé ziskanych hodnot |ze déle pfistoupit k vypoctu pri-

meérnych vazenych nakladd na kapital.

Tabulka 36: Vypocet beta koeficientu (Zdroj: Vlastni tvorba podle Damodarana, MPO a Pri-

Vypocet Beta koeficientu 2020 2021 2022 2023 2024
Dan z p¥ijmu CR 19% 19% 19% 19% 19%
rf 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10%
Beta unlevered 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
D/E 1,29 1,32 1,26 1,25 1,22
Beta levered 0,91 0,91 0,91 0,90 0,90
(rm-rf) 5,31% 5,31% 5,31% 5,31% 5,31%
re 5,93% 5,95% 5,91% 5,90% 5,88%

Z tabulky & 37 Ize konstatovat, ze prdmérné vazené naklady na kapital (WACC) dosa-
huji vyrovnanych hodnot a Ize takové hodnoty predpoklddati v dalsSim obdobi.

Tabulka 37: Vlypoclet vazenych primérnych nakladd na kapital (Zdroj: Vlastni tvorba podle Pri-

Vypocet WACC 2020 2021 2022 2023 2024
D 30753 31281 | 30079 | 30686 | 30754
E 23870 23732 23783 | 24505 25199
C 54623 55013 53862 | 55191 55953
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
rd 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
re 5,93% 5,95% 5,91% 5,90% 5,88%
WACC 2,169% 2,188% | 2,153% | 2,144% | 2,123%

10.3 Metoda DCF Entity

Metoda DCF Entity je dvoufdzovd metoda pouzivand pro ocenéni. Tato metoda patfi
mezi zakladni a nejpouzivanéjsi metodu, kterd pracuje s volnymi penéznimi toky.

Z toho ddvodu nékdy tento zplsob ocenéni byva oznacovan jako volné penézni toky
do firmy (FCFF). Nejprve se stanovi budouci volné penézni toky do firmy pomoci fi-
nancéniho planu a poté se stanovi diskontni mira, kterd je potfebna pro vypodet sou-
¢asné hodnoty budoucich volnych penézZznich tok( v podniku.

177



Pro vypocet volného penézniho toku pro roky 2020-2024 je vychdzeno z hodnoty EBIT
po zdanéni, kde se pocitd s dafflovou sazbou 19 %. Nasledné je zdanény EBIT navysen
o hodnotu odpisd, snizen o zménu Cistého pracovniho kapitadlu a o investice do dlou-
hodobého majetku.

V tabulce ¢. 38 jsou vypocteny hodnoty FCFF pro budouci roky spole¢nosti VLADEKO
spol. s.r.o., se kterymi se dale pracuje ve vypoctu DCF entity pro hodnotu prvni a
druhé faze. V roce 2020 vysla hodnota volnych penéznich tok( zdporné vy vysi 12 432
tis. K¢, ale v ndsledujicich letech se hodnoty podniku zlepsi na kladné ¢astky pohybu-

jici se v prdmeérné vysi 23 118 tis. KC.

Tabulka 38: Vypocet hodnot DFC Entity (Zdroj: Vlastni tvorba podle Pfilohy 3)

DCF Entity - FCFF v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024

EBIT 25 873 37 414 31148 22 308 16 639
EBIT po zdanéni 20 957 30 305 25230 18 070 13477
Odpisy + 2263 2308 2353 2319 2017
Rast NWC - 32731 10211 -4 400 -2 135 -4 645
Nové investice - 2922 4 067 -59 -431 999
FCFF -12 432 18 335 32 042 22 955 19 140

Hodnota prvni fdze vychdzi na ¢astku 73 769 tis. K& a hodnota druhé faze, ktera se
také nazyva pokracujici hodnota, je stanovena na zakladé diskontni miry a tempa
rstu volnych penéznich tokd pro druhé obdobi. Vyse tempa rdstu (g) byla stanovena
na 2,4 % podle predpoklddaného dlouhodobého vyvoje HDP.

Druhd fadze podniku predstavuje pokracujici hodnotu spolecnosti do nekonecna,
kterou vyjadfuje rok 2025+. Hodnota pro nasledujici roky je ddna tempem rdstu (g)
a poslednim hodnotou 2024, tedy 1,11. Soucasnd hodnota druhé faze v tabulce ¢. 39
je vyclislena na 741 427 tis. K. K¢.

Brutto vyslednd hodnota podniku je ddna souctem prvni a druhé faze, ale i pfictenim

hodnoty nepotfebného majetku ve vysi 8 436 tis. K& Vysledna brutto hodnota pod-
niku stanovend dvoufidzovou metodou DFC Entity dosahuje ¢astky 806 759 tis. K¢.

Tabulka 39: Vypocet FCFF (Zdroj: Viastni tvorba podle Prilohy 1, Piflohy 2, Piilohy 3 a MPO)

DFC Entity 2020 2021 | 2022 | 2023 2024 | 2025+
FCFF -12432| 18335| 32042| 22955| 19140 19 600
Diskont 1,022 1,044| 1,066| 1,089| 1,111| 1,021
DCF -12168 | 17559 | 30059 | 21087 | 17232
Hodnota 1.faze 73769

Hodnota 2.faze 741 427

Nepotrebny majetek 8 436

Brutto hodnota podniku | 806 759
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10.4 Metoda DCF Equity

Metoda DCF Equity je dalsi vynosovou metodou, kterd je pouzita pro kontrolu sprav-
nosti vypoctl. Tato metoda je ur¢ena pro vlastniky a méla dosahovat podobnych
vysledk( jako metoda DCF Equity, kterd je urcena jak pro majitele i véfitele.

Hodnoty v tabulce ¢ 40 dosahuji vysSich hodnot, nez jsou ¢astky v tabulce & 38 pro

vypoclet DCF Entity.

Tabulka 40: Vypocet FCFE (Zdroj: Vlastni tvorba podle Prilohy 1, Piflohy 2, Piilohy 3 @ MPO)

DFC Equity - FCFE v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024

EAT 25250 37037 30645 21969 16014
Odpisy + 2263 2308 2353 2319 2017
Rast NWC - 32731 10211 -4 400 -2 135 -4 645
Nové investice - 2922 4067 -59 -431 999
Spléatka Gvéru - 10752 -51 -1619 557 -2
FCFE -18 891 25118 39076 26 297 21679

Vypocet FCFE se sklada z hodnoty Cistého zisku EAT a tim se tato metoda lisi od pred-
choziho postupu pro vypocet FCFF. K ¢istému zisku se pficitaji odpisy a odeditaji se
zmeény pracovniho kapitdlu a investic. Dalsim rozdilem v postupu pro vypocet meto-
dou DCF Equity je odecteni hodnoty splatky Gvéerd.

V posledni tabulce ¢. 41 je hodnota 1. faze ve vySi 88 079 tis. K& hodnota druhé faze
603 358 tis. K¢ a hodnota nepotfebného majetku dosahuje 8 436 tis. K&. Po secteni
zminénych hodnot je vyslednd hodnota podniku stanovena ve vysi 700 239 tis. KC.
Vysledek DCF Equity vysel mensi nez DCF Entity, to je zplsobeno odliSnymi poloz-
kami ve vypoctu. Déle je z tabulky patrné, ze se diskontované penézni toky diky Gvé-
rovym splatkdm snizily a v prvnim pldnovanim roce 2020 mély zdpornou hodnotu

- 18891 tis. K.

Tabulka 41: Vypocet DFC Equity (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piflohy 1, Piilohy 2, Pfilohy 3 a MPO)

DCF Equity 2020 2021 2022 2023 2024 2025+
FCFE -18891| 25118| 39076| 26297| 21679 22200
re 593%| 595%| 591%| 590%| 588%| 5,88%
Diskont (re) 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
DCF -17834| 23708| 36897| 24833| 20476

Hodnota 1. faze 88 079

Hodnota 2. faze 603 358

Nepotrebny majetek 8 436

Hodnota podniku (netto) | 699 874

Dlouhodoby cizi kapital 365

Hodnota podniku

(brutto) 700 239
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10.5 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické pfidané hodnoty je posledni zvolenou vynosovou metodou pro

stanoveni hodnoty podniku. V této metodé jsou zahrnuty hodnoty vysledku hospoda-
feni, takze m0zeme ocekavat odlisné vysledné hodnoty ocenéni, nez jsou u predcho-
zich metod, které pracuji s hodnotami volnych penézZznich tokg.

V tabulce ¢. 42 se nejprve vychdzi z hodnoty ¢istého provozniho zisku po zdanéni
(NOPAT), ktery je ndsledné snizen o ndklady celkového investovaného kapitalu. N&-
klady investovaného kapitalu jsou dédny soucinem investovaného kapitalu (C) a vaze-
nych pramérnych nakladd na kapital (WACQ).

Hodnoty WACC jsou prevzaty s predchozich vypoctl pro stanoveni diskontni miry.
Jak je z tabulky zfejmé, vysledné hodnoty EVA se pohybuji v kladnych hodnotach, coz
znamena, Zze podnik bude v nasledujicich letech tvorit kladnou ekonomickou pfida-

nou hodnotu.

Tabulka 41: Potfebné hodnoty pro vypocet EVA (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 1, Pfilohy 2, Piilohy 3 a

MPO)
EVA v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024
NOPAT 21234 30534 25 396 18 262 13726
C 54 623 55013 53 862 55191 55953
WACC 5,925 % 5,925 % 5,925 % 5,925 % 5,925 %
EVA 17 998 27 274 22 204 14 992 10411

| vtomto vypoctu byla pouzita dvoufdzovd metoda, kdy se v prvni fazi pocita s dis-

kontni mirou v podobé nakladd na vlastni kapital a ndsledné se ve druhé fazi pokra-
¢uje s hodnotou tempa rlstu (g) ve vysi 2,4 %. Vyslednd hodnota prvni faze se pohy-
buje ve vysi 90 914 tis. K&, vysledek druhé faze &ini 296 124 tis. K& a nepotifebny ma-
jetek dosahuje 8 436 tis K¢ Hodnota podniku zjisténd metodou ekonomické pridané
hodnoty ¢ini 467 747 tis. K&, jak je uvedeno v tabulce 43.

Tabulka 42: Viysledni hodnota ocenéni metodou EVA (Zdroj: Viastni tvorba podle Piilohy 1, Pfilohy 2, Piilohy

3aMPO)
Metoda ocenéni EVA 2020 2021 2022 2023 2024 2025+
EVA 17998 | 27274| 22204 14992 10411| 10660
Diskont (WACC) 102 % 102 % 102 % 102 % 102 %
Diskontovand EVA 17616| 26690| 21736| 14677| 10194
Hodnota 1. faze 90914
Hodnota 2. faze 296 124
Investovany kapital 72273
Nepotfebny majetek 8436
Vysledna hodnota 467 747
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10.6 Souhrnné ocenéni podniku

Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti VLADEKO spol. s.r.o. byly zvo-
leny Ctyfi metody ocenéni. Prvni metodu pfedstavuje Ucetni hodnota, druhou dvoufa-
zova metoda DCF Entity, DCF Equity a ekonomicka pfidand hodnota EVA. Vysledné
hodnoty spole¢nosti ziskané vybranymi metodami ocenéni jsou shrnuty v tabulce.

¢. 44 a grafu nize.

Tabulka 43: Vysledna hodnota viastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 1, Pfilohy 2, Pfilohy 3
a MPO)

Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu v tis. K¢

DCF Entity 806 759
DCF Equity 700 239
EVA 467 747
Ugetni hodnota 42 358

Ze zjisténych hodnot ziskanych vynosovou a Ucetni metodou lze usoudit, Ze podnik
bude do budoucna tvofit vy$si hodnotu. Uéetni hodnota v roce 2019 dosahuje 42 358
tis. K& Hodnota podniku metodou EVA &ini 467 747 tis. K& hodnota metodou DCF
Equity ¢ini 700 239 tis. K&. NejvySsi ¢astka vySla metodou DCF Entity, a to v hodnoté
806 759 tis. K& Pokud by vynosové metody vysSly mensi nez Gcetni hodnota, bylo by
nutné zvazit likvidacni hodnotu podniku, kterd predstavuje dolnf hranici trzni hod-
noty.

Vysledné hodnoty ocenéni polec¢nosti VLADEKO
spol. s.r.o. v tis. K¢

900 000
800 000

806 759

700 239
700 000

600 000
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400 000
300 000
200 000

100 000 42 358
0 — —— ||

DCF Entity DCF Equity EVA Uéetni hodnota

Graf 8: Vysledna hodnota viastniho kapitdlu (Zdroj: Vlastni tvorba podle Piilohy 1, Pfilohy 2, Pfilohy 3 a MPO)
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo posoudit finan&ni zdravi podniku VLADEKO spol.
s.r.0. a jeho prosperitu v odvétvi, ve kterém se firma pohybuje pro predstavu fizeni
podniku do budoucna. Spolecnost VLADEKO spol. s.r.o. se sidlem v Tachlovicich na
Praze-zapad se zabyva vyrobou zahradniho ndbytku, dfevénych doplnkd, vyrobou

a montazi pergol, altdnl, domecky, chat a détskych hfist. Déle jak uz bylo zminéno na
zacatku praktické ¢asti se firma zabyva prodejem gril(, udiren a jezirkové i akvarijni
techniky.

Diplomova prace byla rozdélena do dvou hlavnich celk(, a to na ¢ast teoretickou

a Cast praktickou. Teoretickd ¢4st prace vysvétluje pojmy spjaté se zvolenym téma-
tem préace, déle popisuje a vysvétluje metody ocenovani pro stanoveni hodnoty pod-
niku. Dale byl zminén postup sbéru vstupnich dat, metody pro vypracovani strate-
gické a financni analyzy, ale i finan¢niho planu. Druhou hlavni ¢ast tvorila prakticka
¢ast, ve které byly aplikovany teoretické poznatky na vybranou spolecnost VLADEKO
spol. s.r.o. Tato kapitola zacinala pfedstavenim podniku a informacemi o spolecnosti,
tedy jeji ¢innosti.

Samotnému posouzeni financniho zdravi spolecnosti a jeji ocenéni predchéazelo né-
kolik dllezitych krokd, které spocivaly v provedeni strategické analyzy a financ¢ni ana-
lyzy. Nasledné byl sestaven financni plan, na ktery navazalo samotné ocenéni pod-
niku za pouziti vynosovych metod. Hlavnim Ukolem byla snaha zjistit, zda firma pro-
speruje ve svém odvétvi a jaké perspektivy mize mit do budoucna.

V rdmci strategické analyzy byl analyzovan vnéjsi a vnitfni potencial podniku, ktery
poslouzil ke zpracovani financniho planu. V ramci analyzy makroprostredi byla prove-
dena PEST analyza, ze které vyplynulo, Ze podnik pInf pfani a pozadavky zakaznik{

a dokdze reagovat na aktudlni situaci na trhu. Poté nasledovala analyza mikropro-
stfedi, ve které byla provedena Porterova analyza péti sil. Porterova analyzy zhodno-
tila vztahy se zakazniky, dodavateli a konkurenty. Pfi analyze konkurence a atraktivity
trhu se ukazalo, Ze firma vynika diky kvalité nabizenych vyrobk( i sluzeb a s dodava-
teli udrzuje dlouholeté kontakty.

Soucddsti analyzy vnitiniho prostfedi byla ddle SWOT analyzy, kterd zhodnotila silné a
slabé stranky spolecnosti, jeji pfilezitosti a pfipadné hroby. Ze SWOT analyzy Ize kon-
statovat, Ze spole¢nost VLADEKO spol. s.r.o. dbd na dlouholetou tradici, kvalitu, zné
své prilezitosti, orientuje se na zdkaznika a snazi se vyporadat s ristem cen materialu
a zbozi. Ddle byla provedena analyza matic, ze které vzeslo doporuceni pro strategii
,Udrzuj a potvrzuj"” kterd se zaméruje na penetraci trhu, tedy zvySeni podilu na trhu.
Dalsi doporucenou strategii pro firmu je strategie Maxi-Maxi, kterd vychdazi z matice
TOWS a odpovida vysledkdm SWOT analyzy.

Po strategické analyze nasledovala finanéni analyza, kterd byla zvolena pro budouci
perspektivu podniku. Byla sestavena horizontalIni i vertikalni analyza a poté néasledo-
valo zhodnocenf ukazateld. Podle zlatého bilancniho pravidla spolecnost preferuje
konzervativni zpUsob financovani, dale dodrzuje pravidlo vyrovnani rizika. Své hod-
noty by mél podnik zlepsit ve vyrovnani PARI pravidla.

Ukazatel aktivity znaci, ze se firmé dafi. Dale hodnoty likvidity se pohybuji nad nebo
pod doporucenymi hodnotami. Na hodnotach rentability doporuduji zapracovat.
Zadluzenost podniku se pohybuje na nizké Grovni, hodnoty Grokového kryti se
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zlepsily a ukazatel produktivity je také dobry. Souhrnné indexy podniku vysly také po-
zitivné, problém je ovsem s hodnotami ukazatell pfidané ekonomické hodnoty, které
vysly v zadpornych cislech. Zde je tedy prostor a doporuceni na zlepSeni.

Po finanéni analyze pfisel na fadu financni pldn vykazu zisku a ztradt a také rozvahy,
ktery byl sestaven na zdkladé ocekdvanych trzeb a bilanéni sumy. Obecné Ize z fi-
nancéniho planu vykazu zisku a ztraty konstatovat, Ze hodnota vétsiny polozek
vzrostla az o 50 %. DOvodem se stala pandemie COVID-19, ktery navysila zdjem, po-
ptavku a také dodavatelé které zacaly zdraZzovat. Predikce financniho pldnu na roky
2020-2024 vykazuje kladné hodnoty Cistého obratu za Ucetni obdobi v pridmeérné vysi
188 908 tis. KE.

Financ¢ni pldn rozvahy je rozdélen na aktiva a pasiva. V planované rozvaze aktiv lze
také zaznamenat znacny nardst celkovych aktiv az o 97 %, ktery se pohybuje mezi
roky 2019-2020. Minimalni zmény zaznamena dlouhodoby hmotny a nehmotny ma-
jetek podle stanoveného financniho pldnu. Nejvétsi zmeéna byla zaznamenana v po-
loZkach ob&zZnych aktiv.

Obdobné navyseni hodnot zaznamenaly poloZky rozvahy pasiv, které se projevily
predevsim navysenim hodnot vysledkd hospodareni. Ke zménam také doslo v hod-
notach ciziho kapitald z dfivodu potreby vice financnich prostfedkd pro rozvoj a vy-
bavenosti zafizeni podniku. Déle se hodnota kratkodobych zavazk( mezi lety 2019-
2020 navysila 0 50 % z d(vodu zajisténi zasob produktd.

Po finan&nim planu nasledovalo stanoveni hodnoty podniku, kde byla zvolena prvni
metoda Ucetni hodnoty, kterd vychazi z celkové bilanéni sumy aktiv nebo pasiv.
Ucetni hodnota bilan&ni sumy ve vy&i 42 358 ti. K& stanovend v rozvaze k datu
31.12.2019 a hodnota vlastniho jméni po odecteni cizich zdrojl ve vysi 25 199 tis. K¢.
Pro predstavu je uvedena i budouci Gc¢etni hodnota podniku na rok 2024 s bilanéni
sumou 75 858 tis. K& a hodnotou vlastniho jméni ve vysi 31 221 tis. K&,

Dale byla stanovena diskontni mira spole¢nosti podle metody pro vypocet WACC

a modelu CAPM. Podle vzorcl byly vypocteny hodnoty ndklad(d na vlastni kapitél,
které ¢inf v prdméru 5,93 % a hodnoty vazenych nakladd na kapital v prlmérné vysi
2,15 %.

Ndsledné byla pro ocenéni pouzita dvoufdzova metoda DFC Entity, kterd pracuje

s volnymi penéznimi toky. Ve vypoctu se kalkuluje s danovou sazbou 19 %. Hodnota
podniku metodou DCF Entity ¢ini 806 759 tis. K&. Kontrolni metodou k DCF Entity je
metoda DCF Equity, kterd je sestavena obdobné a také je rozdélena na dvé faze.
Vyslednou hodnotu podniku metodou DFF Equity je ¢astka 700 239 tis. K¢, kterd je
nizsi nez vyslednd hodnota metodou DCF Entity.

Posledni ocenovaci metodou je ekonomicka pfidand hodnota, ktera je nizsi nez vy-
sledné hodnoty metod DCF Entity a DFC Equity. To je zplsobeno odliSnymi hodno-
tami pouzitych ve vypoctu. Vyslednd hodnota ekonomické pfidané hodnoty (EVA) ¢inf
467 747 tis. KE&.

Vzhledem ke kladnym vysledkdm ziskanych jak z finanéniho planu, tak i metodami
ocenovani Ize konstatovat, ze cil diplomové prace je splnény. Podnikatelsky Ucel spo-
le¢nosti VLADEKO spol. s.r.o. mé smysl i perspektivni vyhledy do budoucna.
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Seznam priloh

Pfiloha 1
Oznaceni . .
5 Aktiva v tis. KC. 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM Soucet A.az D.| 39569| 42021 42081| 40885| 42358
B. Stala aktiva Soucet B.l. az B.Ill. | 18495 17366| 18431| 16497| 14 627
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek  Soucet|.1. aZ I.5. 259 312 416 178 111
B.1.2. Ocenitelna prava 259 312 416 178 111
B.l.2.1. |Software 259 312 416 178 111
B.II. Dlouhodoby hmotny majtek Soucet Il.1. az I1.5. | 18236| 17 054| 18 015 16319| 14516
B.II.1. Pozemky a stavby 15887 14950| 13791| 12 241| 10596
B.Il.1.1. |Pozemky 1164 1164 1164 1164| 1164
B.Il.1.2. |Stavby 14723| 13786| 12627| 11077| 9432
B.1I.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 2285 2040 4224 4078 3920
B.ILS Poskytnutévza'l?hy na dIouh'odoby’/ hlmotm'l majetek 64 64 0 0 0
a nedokonceny dlouhodoby hmotny
C. Obéina aktiva Soucet C.I.aZ C.IV. | 20895| 24 477| 23493| 24 195| 27 491
C.l. Zasoby Soucetl.1.az1.5. | 17 757| 18953| 18 549| 20 188| 21 065
C.I.1. Material 410 441 423 130 115
C.1.3. Vyrobky a zbozi 17 347| 18512| 18 126| 20058| 20950
C.1.3.2. |Zbozi 17347 18512| 18 126| 20058| 20950
C.1l. Pohledavky Soucetll.1azll.3.| 1674 1597 1812 1767 2451
C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 39
C.II.1.5. |Pohledavky - ostatni 0 0 0 0 39
C.11.1.5.4. |Jiné pohledavky 0 0 0 0 39
C.I1.2. Kratkodobé pohledavky 1674 1597 1812 1767 2412
C.11.2.1. |Pohledavky z obchodnich vztaht 1424 1014 1280 1189 2003
C.11.2.4. |Pohledavky - ostatni 250 583 532 578 409
C.11.2.4.3. |Stat - darfiové pohledavky 25 31 0 67 3
C.1.2.4.4. |Kratkodobé pokytnuté zalohy 225 552 505 508 406
C.11.2.4.5. |Dohadné ucty aktivni 0 0 27 3 0
C.IV. Penéini prostredky SoucetIV.1.azIV.2.| 1464 3927| 3132| 2240 3975
C.IV.1. Penézni prostredky v pokladné 119 280 913 977| 2393
C.IV.2. Penézni prostfedky na uctech 1345| 3647 2219 1263| 1582
D. Casové rozli$eni aktiv Soucet D.1. az D.3. 179 178 157 193 240
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Pfiloha 2

Ostatni . . EIS'
a Pasiva v tis. K¢ rad.| 2015 2016 2017 | 2018 | 2019
c
PASIVA CELKEM Soucet A.azD.| 78 | 39569| 42 021| 42 081| 40 885| 42 358
A. Vlastni kapital Soucet A.l.az A. VI.| 79 | 23 870| 23 732| 23 783| 24 505| 25 199

A.IV.1.

Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-)

10439

10 560

11195

B.+C.

Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-)

Cizi zdroje Soucet B. + C.

101

15 032

18 044

16 657

Zavazky Soucet C.I. Az C.III.

C.l.2. |Zavazky k ivérovym institucim 112| 3665 2885 2045 1205 365
C.l.4. |Zavazky z obchodnich vztahu 114 0 0 0 158 82
C.1.9. |Z&vazky - ostatni 119 0 0 0| 9272 9517
C.1.9.1. |Zavazky ke spolec¢nikiim 120 0 0 0] 9191| 9185
C.1.9.2. |Dohadné ucty pasivni 121 0 0 0 37 97
C.1.9.3. |Jiné zavazky 122 0 0 0 44 235

C.I.2. |Zavazky k Gvérovym institucim 127 525| 2794 2998| 2137| 1343
C.I.3. |Kratkodobé prijaté zalohy 128 343 189 256 184 254
C.1.4. |Zavazky z obchodnich vztahu 129 318| 2167| 2628| 2436 4268
C.I1.8. |Zavazky ostatni 133 | 10181| 10009| 10202 642 828
C.11.8.1. |Zavazky ke spoleénikiim 134| 9813| 9692| 9692 0 0
C.11.8.3. |Zavazky k zaméstnancim 136 278 312 354 332 396
C.11.8.4.|Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 137 141 164 174 177 225
C.11.8.5.|Stat - danové zavazky a dotace 138 -113|  -262 -122 133 207
C.11.8.6.|Dohadné ucty pasivni 139 21 55 67 0 0
C.11.8.7 |Jiné zavazky 140 41 48 37 0 0
D Casové rozliseni pasiv Soucet D.1. az D.2.| 141 667 245 169 346 502




Pfiloha 3

Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢

Cis.
Ozna TEXT fad.| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ceni a b c
I. Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 1 3972| 2862 3656| 3041| 2774
I} Trzby za prodej zbozi 2 [43857(52164|56094|65449| 74 933

A.1. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 4 | 27242|34003|38280(42470| 49 811
A.2. |Spotfeba materidlu a energie 5 4732 5215| 4360( 5151| 5074
A.3. [SluZby 6 6820 6419| 7216/ 8389 9571
D. osobningklady  SoufetD.1.azD.2.| 9 | 6163 6340| 6825 7435] 8759
D.1. |Mzdové naklady 10 | 4562| 4644| 5068| 5195| 6129
D.2. [Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojiSténi a ostatni ndklady | 11 | 1601| 1696 1757 2240| 2630
D.2.1.|Ndklady na socidlna zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 | 1508 1489| 1635| 1680[ 1969
D.2.2.|Ostatni naklady 13 93 207 122 560 661

E.1. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 | 2358| 2335| 2127| 2767 2241
E.1.1. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 16 | 2358 2123| 2127| 2767 2241
E.3. |Uprava hodnot pohledavek 19 0 212 0 0 0
1. Ostatni provozni vynosy Soucet I1l.1. az 111.3. | 20 314 221 213 121 85
111.1. |TrZzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 3 0 142 0 13
111.3. |Jiné provozni vynosy 23 311 221 71 121 72

J.1.

Nakladové uroky a podobné ndklady - ovlddana nebo ovlddajici osoba

272

247

244

F.3. [Dané a poplatky 27 77 94 88 95 95
F.4. |Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pFiStich obdobi 28 -25 0 27 2| -209
F.5. |Jiné provozni naklady 29 343 485| 434| 643 904
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 1. +1l.-A.-B.-C.-D. -E. +Ill. -F. | 30 433 356 606/ 1659 1546
VI. |Vynosové uroky a podobné vynosy Soucet VI.1. aZ VI.2.| 39 0 1 27 5 2
VI.1. |Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba | 40 0 0 27 5 2
VI.2. |Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 41 0 1 0 0 0

293

VII.

Ostatni finanéni vynosy

Finanéni vysledek hospodareni (+/-) IV. -G. + V. -H. + VL. -I. -J. + VII. -K.

48

97

-239

58

-441

133

-440

67

-651

Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) *(r.30) + *(r.48

49

194

-85

166

1008

L.1. |Dan z pfijmu splatna 51 73 53 67 285 277
*ok Vysledek hospodareni po zdanénim (+/-) **(r.49) -L.| 53 121| -138 99 723 694
*** |Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) ** (F.53) -M.| 55 121| -138 99 723 694
* Cisty obrat za G&etni obdobi lL+1L+1L+1V.+V.+ VL +VIl. | 56 | 48 240| 55 306| 60 123| 68 683| 77 853
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Seznam pouzitych zkratek

C Celkovy kapital
CF Cash Flow

DCF  Discounted Cash Flows
Metoda diskontovanych penéznich tokd

CAPM Capital Asset Pricing Model
Model ocenovani kapitdlovych aktiv

DEVA Discont Economic Value Added
Diskontovana ekonomickd prfidana hodnota

DPH Dan z pfidané hodnoty
E Vlastni kapital

EBIT Earnings Before Interest and Taxes
Provozni zisk pred Uroky a zdanénim

EFE External Forces Evaluation
Strategicka analyza

EVA  Economic Value Added
Ekonomickd pfidand hodnota

FCF Free Cash Flow
Volny penézni tok

FCFF Free Cash Flow to the Firm
Volny penézni tok upraveny o investice

HDP  Hruby doméci produkt

IFE Internal Foreces Evaluation
Interni analyza

IRR Internal Rate of Return
Metoda vypocltu vnitfniho vynosového

MIRR Modified Internal Rate of Return
Modifikované vnitfni vynosové procento

NCWC Noncash Working Capital
Nefinanéni pracovni kapitél

NOPAT Provozni zisk pfed Groky a zdanénim

NPV  Net Present Value
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Cistd sou¢asna hodnota

NWC Net Working Capital
Cisty pracovni kapital

PEST Political, Economical, Social a Technological
Analyza politicko-pravniho, ekonomického, socidlné-kulturniho a
technologického prostredi a faktord

Pl Profitability Index
Index ziskovosti

Il Rate of Debt
Urokova mira placena z ciziho kapitalu

ROA Return on Assets
Rentabilita aktiv

ROCE Return on Ekvity
Rentabilita celkového investovaného kapitalu

ROE Return on Ekvity
Rentabilita vlastniho jméni

ROI Return on Investment
Rentabilita vlozeného kapitdlu

ROS Return on Sales
Rentabilita trzeb

SWOT Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats
Silné stranky, Slabé stranky, Prilezitosti, Hrozby

t Tax rate
Sazba dané z pfijmu

WACC Weight Average Cost of Capital
Vazené naklady na kapital

WC Working Capital
Pracovni kapital
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Evidence vypiljcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pdjc¢ovani této diplomové prace. Uzivatel potvrzuje svym
podpisem, Ze bude tuto praci fddné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Marie Linhartova
V Praze dne: 12.05. 2021 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté | Datum Podpis
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