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Abstrakt

Tématem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spolec¢nosti Brose CZ spol. sr.o.
Cilem mé diplomové prace je stanoveni odhadu trzni hodnoty spolecnosti Brose CZ
spol. sr.o. pro pfipadného externiho investora, uvazujiciho o koupi urcitého podilu ve
spolecnosti. Teoretickd ¢ast obsahuje vymezeni zdkladnich pojm( v dané problema-
tice. Praktickd Cast prace aplikuje nastroje strategické a financni analyzy, financniho
planovani a metod ocenovani podniku.

Klicova slova

Financni analyza, strategickd analyza, hodnota, ocenovani, financni plan, diskontni
mira.

Abstract

The topic of this diploma thesis is the determination of the value of the company Brose
CZ spol.sr.o. The aim of my diploma thesis is determination of the market value of the
company Brose CZ spol. s r.o. for an eventual external investor thinking about buying
some share of the company. The theoretical part contains definitions of the basic con-
cepts in the given issue. The practical part of the thesis applies the tools of strategic
and financial analysis, financial planning and methods for valuation of the company.

Key words

Financial analysis, strategic analysis, value, valuation, financial plan, the discount rate.
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Uvod

Tématem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spolec¢nosti Brose CZ spol. s r.o.,
kterd plsobi v oblasti vyroby soucasti automobild. Stanoveni hodnoty podniku je
v soucasné trzni ekonomice dllezitym tématem, a to z vice ddvod(l. Ocenéni podniku
je totiz potfebné nejen pfi prodeji podniku &i jeho &asti, kdy potfebuje investor znat
aktualni trzni hodnotu podniku k naslednému rozhodovani o vyhodnosti investice.
Ocenéni spolecCnosti je taktéz vyuzivano napfriklad pfi nakupu akcii podniku, jelikoz
kurz akcii mGZe na trhu casto kolisat a k ucinéni vhodného rozhodnuti je tak potreba
znat hodnotu akcii, pfi které by méla byt investice vyhodnéa. Ocenéni podniku vSak pro-
bihd i v mnoha dalsich situacich, kterymi mdze byt i spojeni dvou ¢i vice spolecnosti
(fuze), zména pravni formy spole¢nosti, vstup na burzu ¢i likvidace spole¢nosti. Z hle-
diska mnoha situaci, kdy se ocenéni podniku da vyuZzit se domnivam, Ze je téma této
diplomové prace aktualni a vyuzitelné v praxi.

Cilem této diplomové prace je stanoveni odhadu trZzni hodnoty spole¢nosti Brose CZ
spol.sr.0.k 1.1.2020 pro pfipadného externiho investora, ktery by uvaZoval o koupi ur-
¢itého podilu spole&nosti. Pro naplnénitohoto cile bude prfedklddana diplomova prace
rozdélena na dvé Casti, tedy ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou. Teoretickd ¢ast slouzi
jako metodologie zpracovani ¢asti praktické a je rozdélena na Ctyfi kapitoly. Prvni ka-
pitola se zabyva vymezenim zakladnich pojm{ tykajicich se podniku, jako je podnik a
jeho prostredi, hodnota podniku a jeji kategorie, divody pro ocenovani podniku a po-
stup pfi ocenovani. Kapitola druha se vénuje strategické analyze, tedy zejména ana-
lyze vnéjsiho a vnitiniho prostredi a nastrojim této analyzy. Treti kapitola této prace
obsahuje teoretickému vymezeni financni analyzy a financniho planu, konkrétné jejich
zdrojim a nastrojdm. Posledni kapitola teoretické ¢asti se vénuje samotnému stano-

veni hodnoty spolecnosti, tedy teoretickému vymezeni metod ocenéni podniku.

Prakticka ¢ast je sloZzena celkem z péti kapitol a vychazi z teoretické Casti, ze které jsou
pouZity popisované oblastia vzorce pro vypocty. Zac¢ina kapitolou Cislo pét, kterd pred-
stavuje oceflovany podnik a poskytuje tak zakladniinformace o podniku a jeho historii.
Brose CZ spol. s r.0. je soucasti koncernu Brose GmbH, ktery pochézi z Némecka a pU-
sobf v mnoha dalsich zemich. Spole&nost Brose se v Ceské republice soustfedi napfi-
klad na vyrobu zamykacich systém0 automobil(, ¢i systému polohovani sedadel.
V Ceské republice plisobi ve dvou zdvodech, ve kterych zaméstnava kolem 2 400 za-
méstnancd, kterym se snazi poskytovat co nejlepsi zazemi, diky némuz je drzitelem
rlznych ocenéni zaméstnavatell. Vzhledem k zadzemi a historii podniku je tak pravdeé-
podobné, Ze si bude na dale drzet své standardy a cena spole¢nosti by se i do bu-
doucna méla vyvijet kladné.

Kapitola Sestd se vénuje strategické analyze spolenosti a jsou v ni tak aplikovany na-
stroje analyzy vymezené teoretickou ¢asti. Soulasti kapitoly je tak analyza PEST, kterd
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zkoumd okoli podniku z hlediska politického, ekonomického, socidlniho a technologic-
kého, Porterliv model péti sil, ktery analyzuje vliv stavajici a potencidlni konkurence,
substituénich produktd, dodavatell a odbérateld. Souhrnny ndstroj strategické ana-
lyzy SWOT pak kombinuje vlivy vnéjsiho i vnitfniho okoli podniku a analyzuje tak silné
a slabé stranky spolecnosti, pfilezitosti a hrozby. Sedma kapitola se vénuje financni
analyze podniku, ve které se hodnoti financni zdravi podniku a aplikuji se tak nastroje
odhalujici ukazatele absolutni, bilancni pravidla, pomérové ukazatele, pracovni kapital
a bankrotni modely. V kapitole osmé je odhadnuty financéni plan spolecnosti, ktery po-
moci planu ziskd a ztrat a rozvahy odhaduje budouci finanéni vyvoj spoleénosti na za-
kladé (dajd finanéni analyzy. Posledni kapitola praktické ¢asti se pak vénuje samot-
nému ocenéni spolecnosti, kdy je pomoci vynosové metody stanoveny odhad trzni
hodnoty spolecnosti. Tento odhad je vysledkem kombinace vsech prfedeslych infor-
maci, ziskanych analyzou spolecnosti.

Hlavnim pfinosem této diplomové prace by mél byt prakticky vyuZitelny zdroj infor-
maci pro potencidlniho investora, kterému by prace poskytla uceleny pohled na fi-
nancni stranku spolecnosti, prostfedi spole¢nosti a odhad jeji hodnoty. Tato prace by
vSak mohla byt vyuzita i jinymi subjekty, kterym by napfiklad poskytla srovnani s po-
dobnou spolecnosti a na jejim zakladé by pak mohla byt odhadnuta cena porovnatel-
ného podniku.Vzhledem ke zménam hodnoty spolednosti v Case je odhad stanovovan
k urcitému datu a mohl by byt vyuZit i ocenovanou spolecnosti k ziskani jiného Uhlu
pohledu na podnik.
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1 Vymezeni zakladnich pojmu

Podle Kislingerové (2001, str. 1) se v souvislosti s transformaci ¢eské ekonomiky po
roce 1989 zacala ve vétsi mife objevovat potfeba ocefiovani podniku. V prvni kapitole
budou vymezeny zakladni pojmy souvisejici s ocefiovanim podniku. Mezi zakladni po-
jmy, které je potrfeba pro Ucely této prace vymezit patfi zejména: podnik a jeho pro-
stfedi, hodnota podniku a jeji kategorie. Dale budou vysvétleny hlavni d0vody pro oce-
Aovani podniku a nastinéni obecného postupu pfi ocenovani podniku.

1.1 Podnik a jeho prostredi

Definice podniku se dé vymezit hned z nékolika rliznych hledisek. Z pravniho hlediska
byl do konce roku 2013 dle obchodniho z&dkoniku podnik v legislativé Ceské republiky
vymezovan jako ,soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZzek 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 Gcelu slouzit” (Zdkon
¢.513/1991 Sb., obchodni zdkonik § 5 odst.1). V soucasnosti jiz pojem podnik jako ta-
kovy Ceska legislativa nepouziva a dale je oznaCovan obchodnim zdvodem, definova-
nym v ob&anském zakoniku jako ,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil
a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. M4 se za to, Ze zavod tvori vse,
co zpravidla slouZi k jeho provozu” (Zdkon ¢.89/2012 Sb., ob¢ansky zdkonik, § 502).
V souvislosti s jiz zazitymi zpUsoby bude v této praci obchodni zadvod stale oznacovan
jako podnik.

Dalsim moznym hlediskem, jak podnik definovat, m{zZe byt napriklad pohled Janicka
(2013, str. 518), ktery o podniku mluvi jako o technicko-ekonomicko-socidlni soustavé.
V ni se pomoci lidskych kapacit, technickych prostfedkd a informacnich technologii
produkuje podnikatelska ¢innost, jejiz cilem je generovani zisku. Toho dosahuje pro-
pojenim technickych a organizacnich proces( tak, ze v podniku vznikaji produkty ci
poskytované sluzby, pravni status ¢i zpUsob financovani tu vsak nehraje roli. Kislinge-
rové (2001, str. 10) vysvétluje podnik jako ,entitu, kterd je naddna schopnosti pfindset
urcity uzitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti”.

1.2 Hodnota podniku

Pfi ur¢ovani hodnoty podniku je dilezité rozliSovat mezi dvéma pojmy, kterymi jsou
hodnota a cena. Dle Kislingerové (2001, str. 11) se totiz hodnota a cena podniku shoduji
jen zcela vyjimelné, na rozdil od béZného zboZi, kde jsou tyto pojmy prakticky syno-
nymem. Cena, za kterou je ve vysledku podnik proddvan je totiZ ovlivnén celou fadou
dalsich faktor(, mezi které patfi napriklad faktory psychologické, ¢asovou naléhavost



na prodej, osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim, i schopnosti pfi vedeni vy-
jedndvani o cené.

Pokud vSak hovofime o hodnoté podniku, hovorime vétsinou v relativni roving, jelikoz
objektivni hodnota podniku v podstaté neexistuje. Pfi ur¢ovani hodnoty podniku tedy
vétsinou hovofime o objektivizované hodnoté, ktera ma vzdy urcitou spojitost jistymi
prfedpoklady potencidlu podniku, a pfedevsim s Ucelem, ze kterého je dany podnik
v urcitém Case ocenovan.

Na hodnotu podniku Ize pohliZzet z vice rlznych pohled(, kterymi napfiklad dle Marika
(2011, str. 20-21) mohou byt hodnota uzitnd nebo sménna. Hodnotu uzZitnou Ize vy-
svétlit jako potencial statku uspokojovat potfeby vlastnika. Do uréovani uzitné hod-
noty podniku tak vstupuje celd fada faktord jako napfiklad preference, zaméry vlast-
nika ¢i vyuziti podniku.

Sménnou hodnotu pak Ize vyjadfit jako vysledek interakce, ke které dochazi mezi na-
bidkou kupujiciho a poptavkou (potencidlniho) kupujiciho. Sménnéa hodnota vyjadrend
v penézich je tedy ¢asto povazovana za objektivni hodnotu, jelikoZ pfimo vede k trzni
cené statku, v nasem pfripadé podniku.

1.2.1 Kategorie hodnoty

Jak jiz bylo feceno, hodnota podniku se pro vétsi objektivitu uvadi vétSinou ve spojeni
s jejim Gcelem, Mafik (2011, str. 21) rozdéluje hodnotu podniku do nasledujicich kate-
gorif:

e TrZznihodnota

e Subjektivni hodnota

e Objektivizovand hodnota
e Komplexni pfistup

Jedna se v podstaté o tfi zakladni typy urcovani hodnoty podniku, pfi¢emz kazda se
pouZiva v jiné situaci, jinym subjektem a z odlisného divodu. Ctvrta kategorie je pak
kombinaci tfech pfedchéazejicich a pouziva ¢ast z kazdého pristupu. Zminéné katego-
rie budou pro tuto praci ddlezité, a proto budou niZe predstaveny.

Prvni z kategorii je trZzni hodnota podniku, které ,je nutno vénovat pozornost, protoze
v soucasné dobé se o tzv. trzni hodnoté hovofi nejastéji a byva ztotozfiovana i s ce-
nou obvyklou” (Krabec, 2009, str. 117). Podle Mafika (2011, str. 20-21) odpovidé trzn{
hodnota na otdzku jakou C¢astku jsou na trhu ochotni zaplatit bézni zdjemci. Jedna se
o vysledek rovnovazné ceny, kterd je na trhu tvofena vlivem nabidky a poptavky. Tento
princip se v redlném prostredi pouziva predevsim pfi prodeji podniku, nebo pfivstupu
na burzu, tedy pfi ohodnocovani jeho akcii.



Druhou kategorii hodnoty je hodnota subjektivni, kterd by méla odpovidat na otdzku,
jakd je hodnota urcitého podniku pro konkrétnino kupujiciho. Vochozka (2012, str. 117)
tento pfistup popisuje jako takovy, ktery ,nahlizi na podnik jako na mélo likvidni a svym
zplisobem jedinecné aktivum®. Dale pak vysvétluje, Ze dllezité jsou u této metody pre-
devsim individudini ndzory Gcastnik( obchodu, ktefi posuzuji uzitky daného statku
kazdy svym zplsobem. Tento zpUlsob je tedy zaloZen predevsim na budoucnosti a
uzitku, ktery od statku kazdy z castnik’ o¢ekava. Podle Mafika (2011, str. 26) se tento
pristup prakticky pouziva zejména v pfipadech, kdy se vlastnik podniku rozhoduje o

jeji dalsi existenci a rozhoduje se tak mezi likvidaci a sanaci podniku.

Dalsi pohled na hodnotu podniku poskytuje kategorie objektivizované hodnoty, ktera
se da povazovat za pravy opak kategorie subjektivni. Jak jiz bylo zmiffovdno, hodnotu
podniku nelze stanovit zcela objektivng, proto se ji tato metoda snazi co nejvice pfi-
blizit a hovofime o nitedy jako o objektivizované. Dle Vochozky (2012, str. 117) by méla
tato metoda v co nejvétsim méritku zrcadlit ekonomicky potencial provozu podniku,
bez ohledu na soucasné vyuzititéto zakladny stavajicim vlastnikem podniku. Némecké
ocefiovaci standardy na objektivizovanou hodnotu pohlizi takto: ,Objektivizovana
hodnota pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou hod-
notu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlast-
nik(), neomezené podléhajici danim, pfi¢emz tato hodnota je stanovena za pfedpo-
kladu, Ze podnik bude pokralovat v nezménéném konceptu, pfi vyuziti realistickych
ocekavani v rdmci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivd plsobicich na hodnotu pod-

niku” (Mafik, 2011, str. 27).

Poslednim pfistupem je kategorie komplexni, téZz nazyvana ,Kolinska skola”. Jak jiz na-
zev napovida, je to metoda pouzivana predevsim v Némecku, kde dosahla znacného
uznani, a to na Urovni akademické, teoretické, ale predevSim i v praxi. Podle
Vochozky (2012, str. 118) Kolinskéa $kola stanovuje zékladni funkce ocenovani, které de-
finuji subjektivni postoj a funkce ocenovatele. Tyto funkce, sefazené podle dllezitosti
jsou funkce poradenskd, rozhoddci, argumentacni, komunikac¢ni a dafova.
Mafik (2011, str. 25) pak zmifiuje tuto metodu jako nejprakti¢téjsi, jelikoZ si uZivatel
podle svych preferenci vybere dané funkce, které jsou pro néj nejpfinosnéjsi a na jejich

zakladé pak stanovuje hodnotu podniku.
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1.3 Diivody pro ocefiovani podniku

7 v,

Stanovenihodnoty podniku prindsi zdkaznikovi, ktery ji potfebuje, urdity uzitek a z toho
dlvodu je ocenovani povazovano za sluzby, za kterou se plati. Z tohoto dlvodu je dd-
leZité identifikovat podnéty, které jsou dlvodem ocenéni.

Kislingerova (2001, str. 11) oznacila za nejbéznéjsi podnéty, vyvolavajici potfebu oce-
néni nasledovné: ,koupé a prodej podniku jako celku tak jeho ¢asti, zvyseni nebo sni-
zeni zakladniho kapitalu spolecnosti vstupem ¢i vystupem spolecnika, akcionare, li-
kvidaci, konkurzem, dédickym fizenim vedenym na majetek spoleénika, akcionare,
splynuti, slouc¢eni nebo rozdéleni obchodnich spolecnosti, vklad podniku nebo jeho
¢asti do obchodni spolecnosti, transformace obchodni spolec¢nosti (zména pravni
formy), restrukturalizace podniku, rozhodovani o sanaci nebo likvidaci podniku, uva-
déni spolecnosti na kapitdlovy trh, poskytovani a pfijeti dvéru ¢i jinych forem ciziho
kapitalu, vnitfni nebo vnéjsi potfeba hodnoceni vysledkd prace managementu, pojis-
téni podniku, privatizace podniku nebo jeho ¢&asti, ndhrada za vyvlastnéni podniku
nebo jeho ¢asti a placenirlznych dani”.

Podle Vachala a Vochozky (2013, str. 136) pak Ize podnéty oceriovani rozdélit dle hle-
diska zmény vlastnika projevu jeho vile, jak zndzorfuje nasledujici tabulka.

Tabulka 1: DGvody pro ocernovani podniku

Zavislé na vali

vlastnika

Nezavislé na vili

vlastnika

Se zménou vlastnictvi (ve vztahem

k transakcim)

Nedominantni pficiny:

1. koupé nebo prodej podniku nebo
jeho ¢asti

2.vstup na burzu

3. navyseni kapitalu

4. podnik jako nepenézity vklad

5. smlouva o pfevodu zisku nebo o
ovladnutf

6. zaclenéni

7. privatizace

8. vstup spolecnika do osobni spolec-
nosti

Dominantni priciny:

prevod majetku

sloucenf

prevod

dédické spory

rozvod

vyvlastnéni, rozpusténi

vylouceni nebo odstoupeni spolec-
fka osobni spolecnosti

1
2
3
4
5
6
7
n

Bez zmény vlastnictvi (bez vztahu

k transakcim)

1. uréeni ekonomického zisku

2. uréenf Uc¢etni hodnoty

3. budouci publicita

4. hodnotové orientované strategické
pldnovani

5. vymezeni vztahd spolecnik(, tykajicich
se Ucasti na zisku

6. hodnotové orientované odmény ma-
nazer(

1. sanace
2. Uvérova bonita
3. danové pfiznani

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Védchala a Vochozky (2013, str. 137)
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1.4 Postup pri ocefiovani podniku

Postup ocenovani podniku zalezi na rlznych faktorech a neni vZdy naprosto totozny.
Mafik (2011, str. 53) za tyto faktory oznacuje pfedevsim podnéty k ocenéni, kategorie
zjistované hodnoty, pouzivané metody a dostupnost dat. Na téchto faktorech také za-
roven zavisi podoba, hloubka a vdha jednotlivych krokl obecného postupu pfi jeho
vyuZiti, obecny postup ma nasledujici podobu:

1. Sbérvstupnich dat
2. Analyza dat
a. Strategickd analyza
b. Financ¢nianalyza
c. Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d. Analyza a progndza generatord hodnoty
e. Orienta¢ni ocenéni na zdkladé generatord hodnoty
3. Sestavenifinanéniho planu
4. Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod
c. Souhrnné ocenéni

Podoba a vdha jednotlivych krokd se mUze lisit pfedevsim v zavislosti na konkrétni
zvolené metodé zjisténi hodnoty podniku. Strategicka analyza by méla byt provedena
v kazdém pfipadé, financni analyza taktéz, asto se vSak modifikuje Ci redukuje podle
zvolené metody stanoveni hodnoty. Sestavovani finanéniho planu je pak nutnosti
v okamziku, kdy si zvolime vynosovou metodu jako hlavni vypovidajici hodnotu.
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2 Strategicka analyza

Strategickd analyza je jednim ze zdkladnich stavebnich kamen( Uspésného strategic-
kého fizeni podniku. Podle Zamazalové (2010, str. 15-16) se jednd o analyzu, kterd je
hlavnim podkladem pro spravné zvoleni podnikoveé strategie. Spravna podnikova stra-
tegie by pak méla podniku pfindset konkurenéni vyhody a také zajistovat schopnost
trvalého rlstu hodnoty. Konkrétni podnikovéa strategie je kombinaci dil¢ich cild a pQ-
sobina nitedy mnoho rliznych faktord. Z tohoto ddvodu je hlavnim Ucelem strategické
analyzy tyto faktory identifikovat, analyzovat a ndsledné& ohodnotit. Ukolem strategické
analyzy je tedy identifikace vztah( podniku a jeho okoli, a to s cilem odhadnout mozny
budouci vyvojovy trend prostfedi na zakladé soucasnych dat — jedna se tedy o klicovy
krok pfi stanoveni hodnoty podniku.

Sedlackova (2006, str. 10) obecné rozliSuje strategickou analyzu na dvé hlavni oblasti,
které obsahuje. Jedna se o rozdéleni na analyzu vnéjsiho prostfedi a analyzu vnitfniho
prostfedi podniku. Dle tohoto rozdéleni Ize usoudit, Ze se jedna bud o analyzu okoli
podniku ¢i o analyzu podniku samotného. DUlezité je obé tyto oblasti sprdvné analy-
zovat a nadsledné odhalit i mozné spojitosti mezi nimi, k tomu slouZzi napfiklad analyza
SWOT, kterd zkouma silné a slabé stranky podniku (vnitfni analyza) a pfilezitosti s hroz-
bami (vnéjsi analyza).

Dalsim moznym pfistupem mdze byt napfiklad pohled Mafika (2011, str. 58), ktery zmi-
Auje postup nasledovné:

1. Analyza vnéjsiho potencidlu podniku — vymezeni relevantniho trhu, na kterém
dany podnik plsobi nebo plsobit v budoucnu chce, jeho analyza a progndza.

2. Analyza konkurence a vnitfniho potencialu podniku — stanoveni trzniho podilu
analyzovaného podniku (ve zkoumaném obdobi), vymezeni konkurence, ana-

lyza vnitiniho potencidlu a progndza trznich podild.

3. Progndza trzeb podniku v budoucich obdobich — vychazi ze dvou pfedchéazeji-
cich bod(, z analyzy trzeb podniku a jejich pravdépodobnému vyvoji.
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2.1 Analyza vnéjSiho prostiedi

Analyza vnéjsiho prostredi, tedy makroprostredi, se zaméfuje na faktory pUsobici
v okoli podniku, které maji a v budoucnu budou mit vliv na jeho strategické postaveni.
Faktory plsobici v makrookoli podniku jsou zejména politické, ekonomické, socidini a
technologické. Sedlackovéa (2006, str. 16) vysvétluje, Zze ,Rozdilnd Urovern schopnosti
jednotlivych podnik({ vyrovnat se s témito vlivy, aktivné na né reagovat, asto predsta-
vuje zcela zdsadni faktor ovliviiujici Uspésnost podniku”. Nejcastéji pouzivany nastroj,
ktery analyzuje vySe zminované faktory plsobici v makrookoli podniku, je analyza
PEST, kterd v kazdé ze ¢tyr &&sti hledd a zkouma vlivy plsobici na podnik. Cty¥i jmeno-
vané skupiny faktord pak mohou byt dle nékterych autord obohaceny o kategorie en-
vironmentalni a legislativni, poté hovorime o analyze PESTLE.

Politické a legislativni faktory

Tyto faktory mohou pro podnik predstavovat vyznamnou pfilezitost, ale soucasné také
hrozbu, patfi sem napfiklad stabilita zahranici, narodni politickd situace, nebo ¢lenstvi
zemeé v mezindrodnich organizacich. Sedla¢kova (2006, str. 17) dale zminuje, Ze podnik
je ovliviiovan prostfednictvim politickych omezeni jako jsou danové zakony, antimo-
nopolnizdkony, regulace dovozu a vyvozu, cenova politika, ochrana Zivotniho prostfedi
¢irGznych zdkond na ochranu zameéstnancl a spotrebiteld.

Ekonomické faktory

Mira ekonomického rdstu, Urokovd mira, mira inflace, dafiovéa politika ¢i sménny kurz
jsou podle Sedlackové (2006, str. 17) zakladni indikadtory makroekonomického pro-
stfedi podniku. DalsSimi ekonomickymi faktory, které plsobi na podnik, mohou byt i
hospodarské cykly, kupni sila, ceny energii ¢i nezaméstnanost. Vsechny jmenované
faktory tak podnik ovliviuji, pfikladem mdze byt napfiklad Grokova mira, kterd ma vy-
razny vliv na rozhodovani podniku z hlediska investici a jejich financovani. ZaleZi pak
tedy na kazdém podniku a jeho schopnosti tyto faktory identifikovat a vyuZit je co nej-
vice ve svij prospéch.

Socidlni a demografické faktory

s~

Tyto faktory odrdzi aktualni déni ve spolecnosti, zivot obyvatelstva ¢&i jeho strukturu,
Uroven vzdélani, Zivotni styl nebo demografickou strukturu. Tvorba strategie podniku
je tak ovlivhovana jak populaénimizménami v jeho okoli, tak i demografickymi trendy.
Jsou to totiZ pravé tyto faktory, které vyrazné ovliviiuji kupni silu obyvatelstva, vzdélani
¢i zpUsob traveni volného c¢asu. ,Podobné jako ostatni oblasti jsou i faktory socidlnf
v neustdlém vyvoji, ktery plyne z Usili jednotlivcd naplnit své tuzby a potreby. Poznani
trend( v této oblasti jednoznacné vede k ziskani predstihu pred konkurenty v boji o
zdkaznika." (Sedlackova, 2006, str. 18).
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Technologické faktory

Pro spravnou ¢innost podniku a k zajisténi inovacnich ¢innosti podniku musi byt pro-
vedena analyza technologickych faktord. Sedla¢kova (2006, str. 18) zminiuje, ze zmény
zplisobené touto skupinou faktord mohou rychle a velmivyrazné ovliviiovat okoli pod-
niku a je tedy potreba s nimi umét pracovat. Mezi tyto faktory patfi napfiklad soucasny
stav technologii, nové trendy a objevy, rychlost starnuti technologii ¢i jejich rlzné
zmeény. V soucasné dobé se technologie vyvijeji mnohem rychleji nez v minulosti, pFi-
kladem mohou byt napfiklad vypocetni techniky, proto je potfeba tuto oblast peclivé
sledovat, jelikoz mize podnikim poskytnout vyraznou konkurenéni vyhodu.

Nasledujici tabulka obsahuje shrnuti vsech skupin analyzy PEST a prehledné pfiklady
faktord z jednotlivych skupin.

Tabulka 2: Prehled viivi makrookoli

Politicko-legislativni faktory Ekonomické faktory
Antimonopolni zakony Hospodarske cykly
Ochrana zivotniho prostredi Trendy HDP

Ochrana spotrebitele Devizové trhy

Danova politika Kupni sila

Regulace v oblasti zahraniéniho Urokové miry
obchodu, protekcionizmus

Pracovni pravo Inflace

Politicka stabilita Nezaméstnanost

Prumérna mzda

Vyvoj cen energii

Sociokulturni faktory Technologické faktory
Demograficky vyvo] populace Vladni podpora vyzkumu a vyvoje
Zmeny zivotniho stylu Celkovy stav technologie
Mobilita Nove objevy

Uroven vzdélani Zmeény technologie

Pristup k praci a volnému casu Rychlost zastaravani

Zdroj: Sedlackova (2006, str. 19)
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2.2 Analyza vnitiniho prostredi

Analyza vnitrnich zdrojl a schopnosti firmy slouzi k odhaleni zdroj a strategické zp(U-
sobilosti podniku, kterd pfindsi schopnost podniku reagovat na pfilezitosti a hrozby
vznikajici v jeho okoli. Odhalenim téchto faktorl pak mdzZe podnik pfizplsobit svou
strategii, aby co nejvice vyuzil pozitivni efekt moznych pfilezitosti, resp. omezil nega-
tivni efekt ndlezitych hrozeb. Cilem této analyzy je tedy identifikace faktord, které maji
vliv na atraktivitu prostfedi. Dle Sedla¢kové (2006, str. 11) pak ,Komplexné pojatéd ana-
lyza vnitinich zdrojd a schopnosti sméruje k identifikaci specifickych prednosti pod-
niku jako zakladu konkurencéni vyhody.” Jednim z moznych analytickych néstrojd tyka-

jicich se vnitfniho prostredi podniku je PorterGv model pétisil, ktery je déle predstaven.

2.2.1 Porteriiv model péti sil

Model, ktery pfinesl M. Porter, je nastrojem analyzujicim pét trZznich sil, které ovliviuji
strategickou pozici podniku, tvofi konkurenéni prostfedi a maji pfimy vliv na Uspéch &i
nelspéch podniku. Porter (1994, str. 3-4) pak vysvétluje, Ze odvétvi podniku je formo-
vano konkurencnimi vlivy, které identifikuje v modelu, ktery je graficky zndzornén nize
na Obrazku 1. Identifikace téchto faktorl pak slouzi k vyhodnoceni, které vlivy podnik
muUZe pozitivné ovlivnit ve svij prospéch a na které si naopak musi dat pozor.

Obrazek 1: Portertiv model péti sil

Potencialni konkurence ‘
A

Viiv dodavateld Viiv odbératell

Viyjednavaci sila
dodavateld

Vyjednavaci sila

Konkurence v odvétvi } odbérateli

Hrozba substitutll ‘

Zdroj: Vochozka a Mula& (2012, str. 346)

Z hlediska stavajici konkurence v odvétvi se podnik snazi identifikovat hrozby vznika-
jici zdéni v odvétvi. Jedna se zejména o strategické tahy a vznikajici reakce, které vy-
tvari rivalita mezi konkurenty, ktefi se snazi ziskat konkurenéni vyhodu. Dalsi silou pd-
sobici na podnik v mikrookoli je hrozba potencidlni konkurence, tedy pfichod nového
podniku do odvétvi a jeho nasledné chovani. Konkurencni sily, které plsobi odbératelé
¢idodavatelé jsou oznaceny vyjedndvacisilou, kterou dany subjekt ma za dané situace
vici analyzovanému podniku. Posledni silou je hrozba ve formé novych substitucnich
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vyrobkd, se kterymi prijde do odvétvi novy i stavajici konkurent. Zdsadnim prfinosem
modelu je podle Vachala a Vochozky (2013, str. 404) jeho systemati¢nost, kterd provazi
prezentaci konkurenénich sil.

2.3 SWOT analyza

Vyznamnym analytickym ndastrojem pfi zkoumani prostfedi podniku je ¢asto pouzi-
vana SWOT analyza, kterd je akronymem pro silné a slabé stranky podniku, pfileZitosti
a hrozby. Zamazalova (2008, str. 104) uvadi, ze tato analyza tvofi logicky rémec, ktery
vede ke zkoumani vnitfnich a vnéjsich faktord pdsobicich na podnik. Jeji vyuziti mGze
byt jak samostatné, ke zjisténi aktudlni situace, nebo jako zavér strategické analyzy,
jakozto jeji shrnuti. Grafické znazornéni SWOT matice je pro prfehlednost zndzornéno
na obrazku C. 2.

Obrazek 2: SWOT matice

Silné stranky Slabé stranky
(strengths) (weaknesses)
zde se zaznamenavaji skutecnosti, zde se zaznamenavaji ty véci,
které prinaseji vyhody jak zakaznikum, které firma nedéla dobfe, nebo ty,
tak firmé ve kterych si ostatni firmy vedou lépe
Prilezitosti Hrozby
(oportunities) (threats)
zde se zaznamenavaji ty skutecnosti, které zde se zaznamenavaji ty skutecnosti,
mohou zvysSit poptavku nebo mohou lépe trendy, udalosti, které mohou snizit poptavku
uspokojit zakazniky a prinést firmé uspéch nebo zapfricinit nespokojenost zakazniku

Zdroj: Jakubikova (2013, str. 103)

PFri provedeni této analyzy je preferovany zacatek u vnéjsiho prostredi, tedy analyzou
piilezitostia hrozeb, které sice firma nemU(ze nijak ovlivnit, ale je dobré je identifikovat
a analyzovat. V druhé c¢asti by se podnik mél zabyvat svymi silnymi a slabymi stran-
kami, jde o faktory, které firma mQze vyuzit, resp. redukovat v pfipadé slabych stranek
a zlepsit ¢i upevnit si tak svoji trZzni pozici.

Po identifikaci a analyze téchto skupin faktord je ddlezité analyzovat jednotlivé faktory
a identifikovat jejich dllezitost a mozny dopad. Ohodnocenim jednotlivych faktord to-
tiz podnik dojde k zavérdm, které upresnuji, na které ze zjisténych ¢asti se primarné
zamerit, tato skutecnost se pak projevuje v celkovém strategickém pladnu podniku.
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3 Financni analyza

Financ¢ni analyza je souborem analytickych nastrojd, které dohromady zjistuji a vyhod-
nocuji celkové financéni zdravi zkoumaného podniku. Soucasti vysledkd finanéni ana-
lyzy je i vyhodnoceni silnych a slabych stranek ve financnim Fizeni, které Ize vyuzit ve
prospéch zkoumaného podniku v budoucnu. Data, pouzita ve financni analyze, pocha-
zeji z pfredchéazejicich obdobi, tedy z minulosti, cilem této analyzy je vsak nalézt feSeni
a doporuceni, kterd pomohou podniku v obdobi budoucich. RGznych ukazatell a na-
strojb financni analyzy je bezpochyby obrovské mnozstvi, kvalitni financni analyza by
vSak méla vybrat ty nejddlezitéjsi a nejlépe se hodici k dosaZzeni poZzadovaného cile. I
vybér ukazatell by nemél ukazovat vsechny mozné typy, ale pouze ty, které jsou pro
pochopeni situace podstatné. Snad urcitou ilustraci by mohl byt pfiklad, ktery zna
kazdy z nds. Rano, dfive nez opustime byt, se rozhodujeme o tom, jak se obléknout.
Jaké informace nam pro toto rozhodnuti poskytne meteorologicky Ustav — teplota, tlak,
rosny bod, rychlost vétru atd. My sami obvykle vystalime pro rozhodnuti o tom, jak se
obléknout, se dvéma zakladnimi informacemi, a to teplotou a zda prsi. Pravé tak je
tomu ve financ¢ni analyze. Pokud se jednd o vystup, tak pfi kazdé financni analyze je
podstatné se soustfedit na srozumitelnost, se kterou Vami zjistény stav budete pre-
zentovat okoli.” (Kislingerové a Hnilica, 2005, str. 1).

Jako uzivatelé finanéni analyzy mohou pUsobit zodpovédné osoby ve zkoumaném
podniku, ale také subjekty, které jsou néjakym zplsobem zapojené do fungovani
zkoumané firmy. Vochozka (2011, str. 12) délf uzivatele této analyzy ndsledovné:

e Internf
o management
o zaméstnanci

o odborafi

e Externi
o vlastnici
o banky
o dodavatelé
o odbératelé
o stat

Pro kazdého z moznych uzivatell financni analyzy jsou dlleZité jeji rozdilné soucasti a
analyzy se lis{ i podrobnosti, vzhledem k pfistupnosti ke vstupnim datlim. Nejpodrob-
néjsifinancni analyzu vyuzije management podniku, ktery na jejim zakladé Fidi podnik
a maji tim padem pfistup ke vdem informacim. Zaméstnanci a odborafi vyuZiji financni
analyzu pfedevsim z pohledu ziskovosti podniku a tim padem k odhadu jeji budouc-

nosti, kterd prfimo souvisi s jejich pracovni pozici.

|18



Dalsi skupinou uzivatel(, vyuzivajici jeji co nejpodrobnéjsi verzi, jsou vlastnici a akcio-
nafi spole¢nosti, pro ty jsou dlleZité predevsim ukazatele rentability, které pfimo sou-
visi's Uspésnostiinvestice kapitélu, ktery do podniku vioZili. Pro banky jsou pak dClezité
napfiklad ukazatele zadluzenosti, na zakladé kterych se banky vétSinou rozhoduji, zda
podniku pUjcit dalsi finanéni prostredky, ¢i je to pro né jiz moc rizikové. Odbératelé a
dodavatelé podniku pak vyuzivaji pfedevsim informace tykajici se likvidity podniku
k hrazeni zavazk( v pfipadé dodavateld, resp. stability podniku z hlediska odbératell.
Stat je uzivatelem financni analyzy v pfipadé kontroly zdravi podniku z hlediska odva-
dénych danf, vyuziva ji k riznym statistickym prdzkum®m, nebo ke kontrole v pfipadé
svéfeni statni zakazky danému podniku.

3.1 Zdroje financni analyzy

Zakladnim zdrojem vstupl pro finanéni analyzu podniku je tzv. Gc¢etni zadvérka. Jedna
se o soubor dokumentg, ktery je kazdoro¢né povinny sestavit kazdy podnik a obsahuje
informace o finanéni situaci podniku za dané obdobi. Vochozka (2011, str. 14) rozliduje
tfi zakladni typy Ucetni zavérky, kterymi jsou:

e Radnéa Gcetni zavérka

e Mimoradna Uletni zavérka

e Mezitimni GcCetni zavérka

Radna Ucetni zavérka je v podnicich pouZivana kazdym rokem, protoZe shrnuje hos-
podafeni podniku za Ucetni obdobi. Zhotovuje se tedy k poslednimu dni zlGc¢tovaciho
obdobi, tedy ke dni, kdy se uzaviraji tcetni knihy a ostatni podklady souzici k vypoctu
dané z pfijmu.

Mimoradna Ucetni zavérka se pouziva predevsim pfi mimoradnych udalostech, jako je
napfiklad vstup podniku do insolvencniho Fizeni. Nejedna se tedy o zavérku, kterd by
se tvofila pravidelné.

Mezitimni Gcetni zavérka je tvorena v prlbéhu Ucetniho obdobi a nenf tedy védzana na
uzaviradni Gcetnich knih. Inventarizace je provadéna primarné s icelem ocenéni ma-
jetku a je sestavovana napfiklad pfi zméndch ve spolecnosti, ke zjisténi aktualniho
stavu podniku.

Ke zpracovani financnianalyzy lze také vyuZit velké mnoZzstvi internich informaci a dat,
jelikoZ jsou vsak tyto informace &asto prfistupné pouze managementu podniku, bude
se tato prace soustredit pouze na dokumenty obsazené v Ucetni zavérce. Ta se skldda
z rozvahy podniku, vykazu ziskd a ztrdt a vykazu cash flow.
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Rozvaha, také zndméa jako bilance, je vykazem, ktery obsahuje kompletni vylet penéz-
niho vyjadreni majetku podniku na strané aktiv a také zdrojd jeho financovani na
strané pasiv. Tento vykaz se vzdy zhotovuje kurlitému datu, jelikoz se jednotlivé
slozky aktiv a pasiv ¢asto méni. Dle Kndpkové a Pavelkové (2010, str. 21) jsou aktiva a
pasiva dale délena podle jejich druhu a podava vlastnikm podniku Gdaje, které po-
mahaji v fizeni podniku z hlediska financ¢ni stranky. Zjednodusené grafické znazornéni
sloZzeni rozvahy je zobrazeno na obrazku C.2.

Obrazek 3: SloZeni rozvahy

Rozvaha

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Obéina aktiva Cizi zdroje

Zdroj: Zpracovdno dle Kndpkové a Pavelkové (2010, str.21)

Vykaz ziskQ a ztrat, téz znédmy jako vysledovka, je podle Knadpkové a Pavelkové
(2010, str. 36) dalsim ddlezitym vykazem Ucetni zavérky, jelikoZ dopliiuje informace
k rozvaze, kterd sama o sobé neobsahuje informace o divodu financnich vysledku
spolecnosti. Hlavnim Ucelem vysledovky je tedy sledovat hospodareni podniku s na-
klady a vynosy za sledované Ucetni obdobi. Tyto dvé polozky se podobné jako u roz-
vahy rozdéluji podle jejich druhu a plvodu, ¢imz vznikd souhrn za sledované obdobi.
Vysledkem tohoto vykazu je informace o kone¢ném vysledku hospodafeni podniku za
dané obdobi, ktery je také zadkladnim Udajem k vypocltu dané.

Poslednim vykazem, ddlezitym pro financnianalyzu, je vykaz cash flow, ktery informuje
o penéznich tocich ve spole¢nosti. Kislingerova (2001, str. 51) vysvétluje, ze tento vykaz
obsahuje informace o tom, jaky je stav penéznich prostfedkd na zacatku a na konci
Ucetniho obdobi, z jakého zdroje tyto prostfedky vznikly a na co byly vyuzity. Dale vy-
svétluje dvé rlizné metody sestaveni tohoto vykazu. Pfima metoda vyuziva hrubé pfi-
jmy a vydaje (¢istd pfima metoda) nebo vysledovku, kde se upravuji polozky vznikajici
provozni ¢innosti, investi¢ni ¢innosti a finan¢ni ¢innosti podniku (modifikovana pfima
metoda). Nepfima metoda pak vychazi z vysledku hospodareni z bézné ¢innosti, ktery
pak upravuje o nepenézni polozky (napfiklad odpisy).

PFivyuzivani Ucetni uzavérky k finanénianalyze podniku je dlleZité zkontrolovat sprav-
nost a Uplnost vykazd (Ize vyuzit napfiklad audit) a také vnimat jejich propojenost.
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3.2 Nastroje financni analyzy

Do finan¢ni analyzy Ize vyuZzit nespocet jejich ndstrojd, které vedou k rlznym dilé¢im
vysledkdm a je tfeba jejich spravna volba a interpretace. RGc¢kova (2010, str. 9) pak do-
dava, Ze velkému mnozstvi metod vyuzivanych k hodnoceni financ¢niho hospodateni
podniku pomohl pfedevsim velky rozmmach matematickych, ekonomickych a statistic-
kych véd. Tato prace bude obsahovat tedy vybrané skupiny ukazateld a nastrojd v na-
sledujicim slozent:

e Absolutni ukazatele

o Horizontalni a vertikalni analyza
e Bilan&ni pravidla

o Zlaté bilan&ni pravidlo

o Pravidlo vyrovnanirizika

o Paripravidlo

o RUstové pravidlo
e Pomérové ukazatele
Ukazatele rentability
Ukazatele likvidity
Ukazatele aktivity
Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele reinvestic

O O O O O

o Ukazatele produktivity

e Analyza pracovniho kapitalu

e Bankrotni modely
o Altmanova formule bankrotu (Z-score)
o Index INO5

e Ekonomickd pfidand hodnota (EVA)

Takto zvolené ukazatele a nastroje finan&ni analyzy by mély pro praci poskytnout kom-

plexni vystupy dat, pomoci kterych Ize zhodnotit finanéni zdravi podniku na zakladé
hospodareni v minulych letech.
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3.2.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnimi ukazateli je vhodnym zacatkem financni analyzy, jelikoz posky-
tuje detailni pohled na podnikové vysledky, a to z hlediska ¢asu a sloZzeni. Tato metoda
se konkrétné tyka dvou hlavnich vykazC0 Ucetni zavérky, tedy rozvahy a vykazu zisk{ a
ztrat. Tyto dva vykazy se podrobuji zkoumani v podobé vertikdlni a horizontalni ana-
lyzy.

HorizontdIni analyza srovnavéa dle Kislingerové a kol. (2010, str. 766) vyvoj zvolenych
polozek vybranych vykazl ve sledovaném obdobi. Sedlacek (2011, str. 15) pak definuje
horizontadIni analyzu jako nastroj, ktery ,se bézné pouzivd k zachyceni vyvojovych
trendd ve strukture majetku i kapitadlu podniku”. Jedna se tedy o néstroj, ktery srovnava
polozky obsaZzené v rozvaze a ve vykazu ziskd a ztrat oproti minulému obdobi. Pfi zvo-
leni Sirsiho ¢asového Useku pak Ize sledovat vyvojovy trend jednotlivych polozek. Ve
vétsiné pripadl se pouzivaji dva hlavni tvary vyjadieni, kterymi jsou rozdilovy a podi-
lovy (procentudlini) tvar, které jsou zobrazeny nize.

Vzorec 1: Rozdilovy a podilovy tvar horizontalni analyzy

Rozdilovy tvar = Hodnota (t) - Hodnota (t - 1)

. Hodnota (t) - Hodnota (t- 1)
Podilovy tvar = x 100
Hodnota (t- 1)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové a kol. (2010, str. 766)

VertikdIni analyza pak vycisluje podil jednotlivych poloZzek na pfedem zvolenou za-
kladnu, jejiz jsou soucasti. Kislingerova a spol. (2010, str. 766) pak objasfiuje ndzev ana-
lyzy, ktery vznikl vzhledem k porovnavani jednotlivych polozek v rémci sloupcl a vyja-
druji tak podil ¢asti na zakladnu, a tedy celkovou strukturu. Takto zpracovana analyza
pak dodava uceleny pohled na sloZenijednotlivych Gcetnich poloZek podniku a vzhle-
dem k procentudlnimu vyjadreni ji Ize vyuzit napfiklad k mezipodnikovému srovnani,
kde se lisi jejich velikosti, a tedy i objemy jednotlivych polozek. Z hlediska rozvahy se
tvori dveé roviny, a to z hlediska aktiv a pasiv, které jsou zaroven zakladnami. Pfi analyze
vykazu ziskd a ztraty se pak jako zadkladna pouzivd poloZka trzeb. Nize jsou pak uve-
deny vzorce, které se pouzivaji k vypocltdm vertikaIni analyzy.
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Vzorec 2: Vertikalni analyza tcetnich vykaz(

o, . Polozka rozvahy
Vertikdlni analyza aktiv (%) = - x 100
Aktiva

PoloZka rozvahy

Vertikalni analyza pasiv (%) = - x 100
Pasiva
o , Poloika VZZ
Vertikdlni analyza VZZ (%) = - x 100
Triby

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové a spol. (2010, str. 766)
3.2.2 Bilancni pravidla

V teoretické roviné Ize najit spoustu pravidel, kterd by mél podnik z hlediska fizeni rlz-
nych zdrojd dodrZovat, ¢asto jsou vSak komplikovand a nejsou univerzalné pouzitelné.
Existuje vSak Ctvefice pravidel, nazyvajici se bilancni, kterd jsou obecné pouzitelna na
kazdy podnik a maji jistou vypovidajici hodnotu. Jedna se samozfejmé pouze o sadu
doporuceni, kterd by v idedInim pfipadé méla vést k vyvadZzenému financovani podniku,
které pfispiva k celkové stabilité.

Prvnim je zlaté bilan¢ni pravidlo, které se tyka ¢asového horizontu majetku, tedy aktiv
a jeho ndvaznosti na zdroje kryti, tedy pasiv. Kislingerova (2001, str. 66) vysvétluje, Ze
by videdlnim prfipadé mél podnik financovat sv(j dlouhodoby majetek dlouhodobymi
zdroji a obéZny majetek naopak zdroji kratkodobymi. V rdmci zlatého pravidla pak lze
rozliSovat podniky s agresivnim ¢i konzervativnim zpdsobem financovani. Za konzer-
vativnije oznacovan ten zpUlsob financovani, ktery vyuziva dlouhodobé zdroje k finan-
covani jak dlouhodobého, tak c¢astecné i obé&zného majetku — tento zplsob je sice
drazsi, ale nese nizsi riziko. Pod pojmem agresivni financovani si pak mdzeme pred-
stavit podnik, ktery pouziva kratkodobé zdroje nejen k financovani ob&zného majetku,
Castecné aleimajetku dlouhodobého — tento zplsob je pak naopak levnéjsi, nese vsak
vyrazné vyssiriziko.

Druhé pravidlo se nazyva pravidlem vyrovnanirizika a tyka se poméru vlastnich a cizich
zdrojd financovani podniku. Vochozka (2011, str. 21) fika, Ze dle pravidla vyrovnani ri-
zika by mél byt objem ciziho kapitalu v podniku stejny, jako kapitadlu vlastniho a cel-
kova zadluZzenost podniku by tak méla byt 50 %. Toto pravidlo tak pracuje se zadluze-
nosti podniku, kterd ma velky vliv na budouci véfitele a téZ ma vliv na financni paku
podniku.

Dalsim v poradi je pari pravidlo, které se zamérfuje na objem vlastniho kapitalu v pod-
niku a jeho vdzanost na dlouhodobd aktiva. Podle Kislingerové (2001, str. 67) by v rdmci
pari pravidla mél podnik mit maximalné takovy objem vlastniho kapitalu, aby s nim
pokryl dlouhodoba aktiva. Na prvni pohled je pari pravidlo podobné pravidlu zlatému,
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hlavni myslenka je vdak nechat si prostor pro financovani cizim kapitdlem s cilem efek-
tivnéjsiho vyuziti celkového kapitalu podniku.

Poslednim pravidlem je pak pravidlo rdstové, tykajici se tempa rdstu investic.
Scholleova (2012, str. 78) pise, Ze v ramci rlstového pravidla by nemélo byt tempo
rlstu investic vy$sinez tempo rdstu trzeb. Cilem tohoto pravidla je zamezit situaci, kdy
by podnik neustale zvySoval objem investic, které by na sebe nevydélavaly. Nevyda-
fené investice by tedy mély zpomalit tempo investic dalSich a stabilizovat tak hospo-
dafeni podniku.

3.2.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovymi ukazateli pokryva celou skalu sloZzek vykonnosti podniku a ob-
vyklymi prvky, které vyuziva jsou ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti a
ukazatele kapitdlového trhu. Dle Kislingerové a spol. (2010, str. 97) se pak pouzité uka-
zatele mohou lisit v zavislosti na cil analyzy a na konkrétnim analyzovaném podniku.

Ukazatele rentability jsou velice efektivnim nastrojem, pomoci kterého Ize nahlédnout
do vynosnosti kapitalu, ktery byl do podniku vlozen. Tato sada ukazateld je tak podle
Kislingerové (2005, str. 31) jednou z nejpouzivanéjsich, jelikoz poskytuje cenné infor-
mace pro management a investory o efektivnosti kapitdlu podniku. Kazdy z ukazateld
tak porovnava urcitou formu zisku v Citateli s jistou formou kapitalu ve jmenovateli
zlomku.

Sedlacek (2011, str. 57) pak povazuje za nejdilezitéjsi ndsledné ukazatele rentability
podniku:

e Rentabilita vlastnino kapitdlu (ROE) informuje o mife ziskovosti vlastnino kapi-
talu. Ukazatel tedy zjistuje procentudlni podil zisku z celkového vlastniho kapi-
talu. Tento ukazatel je tedy predevsim dlleZity pro vlastniky, ktefi sleduji, jestli
jejich kapitdl dosahuje pozadovaného zhodnoceni. Zejména dilezité je pak pro
firmu aby tento ukazatel nebyl dlouhodobé& nizsi, nez vynosnost jinych investici,
které mohou byt mnohem méné rizikové.

Vzorec 3: Rentabilita vlastniho kapitalu
EAT

——————-x100
Vlastni kapital

ROE (%) =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacka (2011, str. 57)
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e Rentabilita aktiv (ROA) porovnava zisk pred Uroky a zdanénim (EBIT) s celkovym
objemem aktiv, ktery predstavuje vesSkery kapital vlozeny do podniku. Tento
ukazatel se vzhledem k formé zisku, kterou pouziva, vyuziva predevsim k mezi-
podnikovému srovnani v pfipadech, kdy maji subjekty jiné daffové podminky a
miru zadluzenosti.

Vzorec 4: Rentabilita aktiv

EBIT
ROA (%) =——x 100
Aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedldcka (2011, str. 57)

e Rentabilita trzeb (ROS) je nastroj, pomoci kterého lze zjistit, jak velky Cisty zisk
podnik produkuje z celkového objemu trzeb. V Citateli zZlomku Ize pouzit bud'
zisk pred zdanénim a droky (EBIT), diky kterému neni tento ukazatel ovlivnény
kapitadlovou strukturou podniku, nebo Cisty zisk, ktery bude pouzivan pro Ucely
této prace.

Vzorec 5: Rentabilita trZzeb

EAT
ROS (%) =——— x 100
Triby

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacka (2011, str. 57)

e Rentabilita celkového viozeného kapitdlu (ROCE) informuje o pomeéru zisku
k dlouhodobé vdzanému kapitalu. Vyjadfuje tedy miru zhodnoceni veskerych
aktiv spolecnosti, bez ohledu na zplsob jejich financovani.

Vzorec 6: Rentabilita celkového viozeného kapitalu

EBIT
ROCE (%) = - — - x 100
Vlastni kapital + rezervy + dl. zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacka (2010, str. 57)

Ukazatele likvidity jsou skupinou nastrojd, které poskytujiinformace o schopnosti pod-
niku preménovat disponibilni aktiva na penézni prostfedky, kterymi by mél v¢éas hradit
své zdvazky v pozadované vysi. Kislingerova (2010, str. 103) vysvétluje, Ze schopnost
podniku hradit v€as své zdvazky je pro jeho fungovanivelice dllezitd, protoze absence
této schopnosti vede k dlouhodobé neudrzitelnému setrvani v trznim prostfedi. Dale
definuje tfi rlizné ukazatele, pomoci kterych mGZe podnik méfit svou likviditu v kom-
binaci s rlznymi typy aktiv podniku.
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e BéZna likvidita informuje o schopnosti podniku splacet své zavazky pomoci
premény vSech obéznych aktiv na penézni prostfedky. Tato varianta je vSak ve-
lice ¢asové ndarocnd na uskutecnéni, a tak je ve vétsiné podnikd prakticky nepo-
uzitelnd. Vyssi hodnota tohoto ukazatele zvySuje pravdépodobnost zachovani
platebni schopnosti podniku, doporucené hodnoty jsou vsak mezi 1,5 a 2,5.

Vzorec 7: Bézna likvidita

obéina aktiva
kratkodobé zavazky

Béina likvidita =
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové (2010, str. 103)

e Ukazatel pohotové likvidity ¢astecné fesi problém likvidity béZzné, kde je pro-
ména zasob na financni prostfedky velice ¢asové narocna. Pohotova likvidita
tedy podita se vsemi ob&znymi aktivy s vyjimkou zasob. Pomér mezi béZnou a
pohotovou likviditou pak mlze byt ddlezity z pohledu prebytku zdsob v pfi-
padé, Ze je bézna likvidita vyrazné vétsi nez pohotova. Doporucené hodnoty
ukazatele pohotové likvidity se uvadi mezi1a1,5.

Vzorec 8: Pohotova likvidita

obé&Zna aktiva - zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové (2010, str. 103)

e QOkamzita likvidita pak podcita pouze s penéznimi prostfedky a kratkodobym fi-
nanc¢nim majetkem podniku, které jsou nejrychleji pouZitelné k hrazeni za-
vazk(. Vyjadruje tedy schopnost podniku platit zdvazky, které jsou splatné
v nejblizsi dobé&. U tohoto ukazatele se doporuluji hodnoty mezi 0,2 a 0,5, aby
nedochédzelo k nadmérnému drzeni penéznich prostredkd.

Vzorec 9: OkamZita likvidita

s penéini prostfedky + kr. fin. majetek
Okamiita likvidita =

kratkodobé zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Kislingerové (2010, str. 103)
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Dalsi skupinou jsou ukazatele aktivity, pomoci kterych Ize zjistit dobu po kterou ma
podnik své financni prostredky vazané v aktivech. Podle Rickové (2015, str. 67) by mél
podnik videdlnim pripadé vyuzivat sva aktiva vyrovnané, aby nedochéazelo k jejich ne-
dostate¢nému vyuZziti, ¢i naopak nedostatku aktiv. V prvnim pripadé by totiz byl pfipad
v podstaté totozny s pfebytkem aktiv a v pfipadé druhém by nedochdzelo k pozado-
vanému vyuziti potencidlu podniku. Ukazatele aktivity se daji primarné vyjadfit dvéma
zplsoby, prvnim je jejich obrat (mnoZstvi obratek za obdobi) a druhym doba obratu
(vyjadfuje pocet dni potfebnych k uskute¢néni jedné obratky). Obecné tyto ukazatele
vzdy obsahuji tokovou veliinu trzeb, ktera je poloZzena proti stavové velic¢iné aktiv Ci
zavazkd.

Prvnid(lezitou skupinou aktiv, u kterych je vhodné méfit obratovost jsou zdsoby. Tento
ukazatel poskytuje informace o tom, kolik obratek se uskutecni za urcité obdobi, tedy
kolikrat se za dané obdobi proméni zdsoby v trzby. MoZnou nevyhodou tohoto ukaza-
tele pak mUzZe byt fakt, Ze zasoby se uvadi v pofizovaci hodnoté, zatimco trzby v hod-
noté trzni. Moznosti je tedy i pouziti ndkladd na prodané zboZi misto trzeb, tento tvar
se vdak v praxi asto nepouziva. Upravou vzorce pak lze ziskat dobu obratu zasob,
kterad informuje o mnoZzstvi Casu, které je potfebné k uskutec¢néni jedné obratky.

Vzorec 10: Ukazatele obratovosti zasob

Zasaoby

Doba obratu zasob = — x 360
Triby
Obrat zasob = Lby
Zasaby

Zdroj: Vlastni zpracovani dle RGckové (2015, str. 67)

Dalsim ukazatelem je obrat pohledavek, ktery vyjadruje pocet obratek pohledavek,
které je podnik schopny uskutelnit za dané obdobi. Zavisi tedy hodné na platebni
schopnosti odbératell a nastavenych podminkach spoluprace. Upravend verze vzorce
pak udava prdmeérnou dobu inkasa, tedy dobu, za kterou je podnik prdmérné schopen
promeénit pohleddvky na penézni prostredky.

Vzorec 11: Ukazatele obratovosti pohledavek

Obrat pohledévek=Lby
Pohledavky
Primeérna doba inkasa =wx 360
Triby

Zdroj: Vlastni zpracovani dle RGckové (2015, str. 67)
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Za opacny ukazatel pak m{ze byt povazovan obrat zavazku, ktery informuje o poctu
obratek zadvazku za dané obdobi. Vétsi vypovidajici hodnotu mé ale spise jeho upra-
vend verze, tedy pr0dmeérnd doba splatnosti. Pomoci tohoto ukazatele Ize zjistit, jak

dlouho primérné trvad podniku platit své zavazky.

Vzorec 12: Ukazatele obratovosti zavazk(
Triby
Kratkodobé zavazky

Obrat kratkodobych zavazka =

o v . . Kratkodobé zavazky
Primérna doba splatnosti = — x 360
Triby

Zdroj: Vlastni zpracovani dle RGc¢kové (2015, str. 67)

Pomoci vSech predeslych ukazatell obratovosti a jejich vzdjemnou kombinaci pak Ize
urcit obratovy cyklus penéz (OCP). Tento ukazatel podava informace o tom, jak dlouho
trva vloZzenym finané¢nim prostfedkim projit vSemi formami obézného majetku a do-
stat se zpatky v penézni formé. Obecné se da preferovat nizsi vysledek tohoto ukaza-
tele, ktery znaci efektivnéjsi vyuzivani prostredka.

Vzorec 13: Obratovy cyklus penéz

OCP = Doba obratu zésob + primé&rna doba inkasa - primérna doba splatnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle RGc¢kové (2015, str. 67)

Ukazatele zadluZenosti poskytuji informace o pomeéru viastniho a ciziho kapitalu vyu-
Zivaného k financovani aktiv podniku. Sedlacek (2011, str. 63-65) vSak vysvétluje, Ze
zadluZzenost nemusi byt vyhradné negativni faktor, jelikoz mdze prispét k vyssi trzni
hodnoté podniku, zaroven vsak zvysSuje financniriziko. Dale uvadi dva hlavni ukazatele
zadluZenosti, kterymi jsou celkova a dlouhodobd zadluzenost. Do ukazateld zadluze-
nosti pak Ize zafadit i ndstroje jako Urokové kryti a finan&ni paka.

Celkova zadluzZzenost je vyjadfenim poméru mezi cizim kapitalem a celkovymi aktivy
podniku. Tento ukazatel je vyznamny zejména pro investory, ktefi by utrpéli velkou
ztratu v pfipadé likvidace podniku, ale i pro management, ktery pomoci zadluzenosti
ovliviiuje financni paku, a tedy i vynosy podniku.

Vzorec 14: Celkova zadluZenost
Cizi zdroje
Aktiva

Celkova zadluzenost =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacka (2011, str. 63-65)
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Dlouhodoba zadluzenost vyjadfuje podil celkovych aktiv podniku, ktery je financovany
dlouhodobym cizim kapitdlem. Tento ukazatel se vyuziva predevsim k nalezeni ideal-
niho poméru dlouhodobych a kratkodobych dluhd, ktery vede ke zvyseni efektivity
hospodareni s kapitalem.

Vzorec 15: Dlouhodoba zadluZenost
Dlouhodoby cizi kapital
Aktiva

Dlouhodob3 zadluzenost =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedldcka (2011, str. 63-65)

Urokové kryti je ukazatel, ktery dodava informace ohledné schopnosti splécet Uroky z
dlouhodobého ciziho kapitadlu pomoci zisku. Kubénka (2015, str. 53) uréuje jako kriticky
bod hodnotu rovné jedné, kdy podnik generuje pouze tak vysoké zisky, aby pokryl na-
klady na dlouhodoby cizi kapital. Doporucuje tedy maximalizaci tohoto ukazatele, pfi-
¢emz optimalni hodnota je uvadéna mezi 6 a 8.

Vzorec 16: Urokové kryti

EBIT
Uroky

Urokové kryti =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubénky (2015, str. 53)

Financni pédka je nastroj, pomoci jehoz efektu mize podnik rentabilitu vliastniho kapi-
talu pomoci kapitalu ciziho. Ke zvySovani vynosnosti vliastniho kapitdlu pak dochazi
v situaci, kdy je vynosnost aktiv podniku vyssi nez Urokova mira.

Vzorec 17: Efekt financni paky

D
Efekt finanéni paky = T x (ROA - rd) x (1-1)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubénky (2015, str. 53)

Do analyzy pomérovymi ukazateli Ize zaradit i ukazatele reinvestic (nékdy také ukaza-
tele kapitdlového trhu). Podle Kislingerové (2001, str. 77) tyto ukazatele informuji o po-
dilu zisku, ktery se vyplaci vlastnikdim a o podilu ktery se znovu investuje do spolec-
nosti. Tyto ukazatele jsou pak vhodné napfiklad pro investory, ktefi se mohou pfi hle-
dani vhodné investice rozhodovat podle poméru vyplaceni zisku. Vyplaceny zisk Ize
ziskat z prvni rovnice, kde se od ¢istého zisku odecitd rozdil fondu ze zisku na ve dvou
po sobé jdoucich obdobich a stejnému rozdilu ve vysledcich hospodafeni minulych
let. Pomérem mezi vyplacenym ziskem a Cistym ziskem pak Ize ziskat vyplatni pomér,
reinvesti¢ni pomeér je pak ¢ast poméru, kterd zbyva do celku. Pomoci téchto ukazatell
pak lze odhadnou potencidlni rlst spolecnosti jako soucin reinvesti¢niho poméru a
rentability vlastniho kapitdlu. Tento ukazatel vsak poditd s udrzenim aktualni Grovné
zhodnocovani vliastnich prostfedkd a investicemi do spolecnosti.
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Vzorec 18: Ukazatele reinvestic
Vyplaceny zisk= EAT - (F (t+1) - F (t)) - (VHM (t+1) - VHM (1))

Vyplaceny zisk
EAT

Vyplatni pomér =

Reinvestiéni pomér = 1 - Vyplatni pomér

Potencidlni rdst g = ROE * reinvestiéni pomér

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové (2001, str. 77)

Posledni skupinou pomérovych ukazatel(, kterd bude pouZzita pro Ucely této prace,
jsou ukazatele produktivity, jeZ se dle Scholleové (2012, str. 188) zamé&fuji na vykon-
nost podniku v zavislosti na lidské zdroje. Oba pouzité ukazatele pracuji s pfidanou
hodnotou podniku a osobnimi naklady. Prvnim ukazatelem jsou osobni naklady k pfi-
dané hodnoté, které ukazuji, jak velkd &ast pfidané hodnoty je pouzita na osobni na-
klady zaméstnanc(. Druhy ukazatel pak naopak srovnava, jaka pfidanad hodnota pfri-
pada na naklady na pracovniky.

Vzorec 19: Ukazatele produktivity
Pridana hodnota = Triby - vykonaova spotieba - zména stavu zasob - aktivace

Osobni naklady
Pfidana hodnota

Osobni naklady k pfidané hodnoté =

Pfidana hodnota

Produktivita prace z pfidané hodnoty = —
Osobni nakady

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Scholleové (2012, str. 188)

3.2.4 Pracovni kapital

Dalsi slozkou financ¢ni analyzy, kterd navazuje na absolutni a pomérové ukazatele je
analyza pracovniho kapitalu. Pracovni kapitdl je vyuzivan k plynulému chodu podniku
a radi se do n&j obéznd aktiva ¢&i kratkodobé zavazky, jedna se tedy o sloZku, ktera je
stale v obéhu. IdedIni hodnota tohoto ukazatele by méla byt nizké kladné ¢&islo, nad-
bytek pracovniho kapitdlu totiZz znaci pfilisné financovani dlouhodobymi zdroji a nega-
tivni hodnota znamend neschopnost platit odebrané sluzby ¢i zbozi.
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Do analyzy pracovniho kapitdlu Ize zaradit nékolik typl pracovniho kapitdlu, kterymi
jsou dle Scholleové (2012, str. 96) napriklad pracovni kapital (WC), ¢isty pracovni kapital
(NWQ) a pracovni kapital nefinanéni (NCWC). Na zdkladé analyzy pomérovymi analyzy
a zjisténi hodnoty prlimérnych dennich vydajd pak lze zjistit potfebu cistého pracov-
niho kapitalu.

Vzorec 20: Typy pracovniho kapitalu

WC = obé&ina aktiva
NWC = obé&ina aktiva - kr. zavazky
NCWC = zasoby + pohledavky - kr. zavazky

Potfeba NWC = OCP * primé&rné denni vydaje
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Scholleové (2012, str. 96)
3.2.5 Bankrotni modely

Sedlacek (2011, str. 105) popisuje bankrotni modely jako soustavy ukazateld, které byly
vytvoreny Ucelové k sestaveni zhodnoceni situace podniku z hlediska financi a k od-
hadu této situace. Nejpouzivanéjsimi z téchto modell jsou pak Altmanova formule
bankrotu (Z-score) a Index INO5.

Profesor Altman provedl koncem 60. let analyzu nékolika desitek firem, kterd byla na-
sledné zdkladem pro jeho bankrotnimodel. Pomoci diskrimina&ni funkce, kterd vychazi
z poznatk( analyzy, pak vytvofil vzorec, ktery bere v potaz povahu firmy jako verejnou
obchodovatelnost akcii a ostatni firmy. Pomoci vysledk( tohoto modelu pak Ize odha-
dovat financ¢ni vyvoj podniku. NiZe je uvedena rovnice pro vypoclet této hodnoty spolu
s charakteristikou jejich vysledka.

Vzorec 21: Altmanova formule bankrotu (Z-score)

zadri. zis 3
7= ( 0,717 xN—wC)+( 0,847 x ky) (3 107 x —2 L )+(0,420xﬁ)+(0,998 xL_by)
aktiva aktiva aktiva CK aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacka (2011, str. 105)

Pokud se hodnota ziskana vypoltem rovnice pohybuje nad hodnotou 2,9, Ize predpo-
klddat, ze budouci financni situace bude uspokojivad a pfizniva. Podniky, jejichZ rovnice
vykazuje vysledky v rozmezi 1,2 a 2,9, nelze podle této rovnice odhadnout, budouci fi-
nancnf situace se mUzZe vyvijet obéma sméry. Hodnoty, které jsou niZsi nez 1,2, pak
poukazuji k nepfiznivé budoucnosti v oblasti finanéniho zdravi podniku.
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Podle Scholleové (2017, str. 192) vznikl Index INO5 na zakladé modeld IN, které vycha-
zeji zvyznamnych bankrotnich indikatord. Tato konkrétni varianta je vSak zkonstruo-
vana vyhradné na ceské podniky a pocitdis hlediskem vlastnika.

Vzorec 22: Index INO5

INOS = 0,13 x (ﬂ) + 0,04 x (i) +3,97 ( = )+ 0,21 x ( Yo% ) +0,09x (—Ob' aktiva
cizi zdroje nakl. droky aktiva aktiva kr. zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Scholleové 2017, str. 192)

Vysledné hodnoty tohoto modelu maji pak podobné vypovidajici hodnoty jako prede-
Slé Z-score a jsou rozdélené do tfi skupin. PFizniva vyhlidka do budoucnosti z hlediska
financniho zdravi ¢eka spolecnosti, u kterych vychdzi hodnota vyssi nez 1,6. Naopak
podniky, které maji vyslednou hodnotu tohoto modelu nizsi nez 0,9, jsou ohrozené
vaznou finanéni problematikou v budoucnu. Pokud pak hodnoty tohoto indexu vychéazi
v rozmezi hodnot prfedeslych, nelze jejich budouci finanéni situaci jednozna&né od-
hadnout.

3.2.6 Ekonomicka pFidana hodnota (EVA)

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty, téZ znamého jako ukazatel ekonomického
zisku, udava hodnotu zisku, ktery je zredukovany o naklady na vlastni a cizi kapital.
Mafik (2011, str. 284) hovofi o ukazateli EVA jako o ¢istém vynosu z provozni ¢innosti,
snizenym o celkové ndaklady na kapital. Vypocet tohoto ukazatele zahrnuje provozni
zisk podniku po zdanéni (NOPAT), ktery ziskdme rozndsobenim provozniho zisku s da-
flovou sazbou. Dale je ve vypoctu zahrnuty celkovy objem zpoplatnéného kapitalu
spole¢nosti (C) a véZzené prdmérné néklady na kapital (WACC).

Vzorec 23: Ekonomicka pridana hodnota

EVA= EBIT*(1-1)-WACC*C

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mafika (2011, str. 284)

Vazené primérné ndklady na kapital (WACC) jsou veli¢inou, kterd udéavéd souhrnnou
vysSi ndkladl na kapitél. Z hlediska kapitalu ciziho se jednad o nakladové Uroky, z hle-
diska vlastniho kapitalu pak pozadovana vynosnost vlastniku spolecnosti. Pro vypocet
tohoto ukazatele bude v této praci pouzivan model vypoctu, ktery udava Ministerstvo
pramyslu a obchodu (MPO) spolu s tabulkou ¢. 3, kterd obsahuje vyznam jednotlivych
polozek.
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Vzorec 24: VVaZzené prdmérné naklady na kapital dle MPO

WACC =rf + rLA + rPS + rFS

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

Tabulka 3: Hodnoty pouZité k vypoctu WACC dle MPO

rf Bezrizikova vynosova mira

rLA Ptirazka za velikost firmy

rPs Pfirazka za podnikatelské riziko
rFs Pfirazka za finanéni stabilitu

Zdroj: Zpracovano podle MPO

Druhou moznostivypoctu vazenych nakladd na kapitél je podle Kislingerové (2001, str.
174) metoda, ke které je potfeba znat Grokovou miru ciziho kapitélu a ndklady na ka-
pital vlastni. Zatimco naklady na cizi kapitdl jdou jednoduse vypocditat z ciziho kapitalu
a nakladovych Urokd, k vypoltu nakladl na kapitdl viastni se pouzivd model CAPM.
Tento model vypocitava ndklady na vlastni kapital pomoci bezrizikové vynosové miry
a miry rizika. Zpdsob vypoctu WACC a ndklad( na vlastni kapitédl je uvedeny nize.

Vzorec 25: VaZzené primeérné naklady na kapital CAMP model

D E
WACC:rd*(l—t)*E—i-re*E

Tezrf—i-,@*(rm—rf)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové (2001, str. 174)

3.3 Financni plan

Finan¢ni plan, jakoZto vysledny dokument procesu finan&niho planovani, obsahuje
predevsim pldn mozného vyvoje vykazu ziskd a ztrat, rozvahy a cash flow. Tento doku-
ment hraje vyznamnou roli pfi ocefiovani podniku, a to pfedevsim pfi pouzivani vyno-
sovych metod. Marik (2011, str. 149) uvadi, ze finanéni plan pfimo navazuje na strate-
gickou a financ¢ni analyzu, které jsou pro n&j vychozim bodem, protoze potfebné infor-
mace vychazi jak z vnitfniho, tak vnéjsiho podnikového prostredi.

Podle RGc¢kové (2015, str. 96) se finanéni plan v podnicich sestavuje vzdy na urcité ob-
dobi a da se tak podle jeho délky rozdélit na plany dlouhodobé a kratkodobé. Dlouho-
dobé finan&ni plany se sestavuji na zakladé rozhodnutich o dlouhodobém majetku
nebo zdrojich financovani, tedy dlouhodobymi aktivy ¢i pasivy. Tyto poloZky totiz za-
vazuji podnik k urcitému sméru fungovani na delsi obdobi. Tyto plany tedy obsahuji
predevsim strukturu financnich zdrojd a jejich rozpocet, nebo budouci finanéni
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potreby. Dlouhodobé financni plany se vétSinou tvoli na obdobi 3-5 let a jejich sesta-
venije slozitéjsi nez sestaveni financniho planu kratkodobého.

Kratkodobé financni plany pak podle RiGckové (2015, str. 96) uptesnuji cile dlouhodo-
bého financniho planovania soucasné reaguji na zrealizované vysledky v minulych ob-
dobich. Kratkodobé financni pldnovani je tedy mozné provadét na kazdy rok zvlast a
komplexné ho smérovat k naplnéni planu dlouhodobého. Kazdy kratkodoby financni
plan tak zahrnuje kontrolu prfedchoziho obdobia mél by pomoci Uprav korigovat smé-
fovani k naplnéni dlouhodobého planu. V ideadlnim prfipadée, pokud by podnik vyrabél
maximalni objem vyrobnich kapacit a nasledné pak vsechen produkt i prodal, by krat-
kodobé financni planovani nebylo potrfeba, v podnicich je vsak nutno pocitatise zmé-
nami na trhu ¢i chovanim odbératell a dodavateld.
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4 Stanoveni hodnoty podniku

Posledni kapitolou teoretické ¢asti, tedy kapitolou ¢tvrtou, je samotna problematika
stanoveni hodnoty podniku. V této kapitole budou postupné rozebrdny a prfedstaveny
rlizné metody ocenovani podniku.

4.1 Metody stanoveni hodnoty podniku

Napfi¢ rdznymi zdroji Ize nalézt nespodet rlznych metod, podle kterych Ize stanovit
hodnotu ocenovaného podniku. Zvoleni konkrétni metody by pak mélo zaviset na
Ucelu ocenovani daného subjektu a také na vysledcich strategické a financni analyzy,
jez byly rozebirdny v predeslych kapitoldch. Kombinaci téchto faktorl pak Ize zvolit vy-
hovujici metodu stanoveni hodnoty podniku. Mafik (2011, str. 36-37) pak uvadi zédkladni
seznam metod, které byvaji pouzivany k ocenéni podniku.

e Stanoveni hodnoty pomoci vynosovych metod

O

O

O

Metoda DCF (diskontované penézni toky)
Metoda kapitalizovanych &istych vynosd
Metoda ekonomické pfidané hodnoty

e Stanoveni hodnoty pomoci trznich metod

O

O

O

O

O

Metoda trzni kapitalizace

Metoda srovnatelnych podnikd
Metoda podnik( uvddénych na burzu
Metoda srovnatelnych transakci
Metoda odvétvovych multiplikator(

e Stanoveni hodnoty pomoci majetkovych metod

O

O O O O

Ucetni hodnota vlastniho kapitélu z historickych cen
Substancni hodnota na zdkladé reprodukénich cen
Substancni hodnota na zakladé Uspory naklad(
Likvida¢ni hodnota

Majetkové ocenéni na zakladé trznich hodnot

Pro Ucely této prace nebudou pouZity vsechny metody ze seznamu, pouze metody
vhodné pro ocenovani daného podniku. V dalSich ¢astech tak budou popsany principy
vybranych néastroji ocenovani pomoci vynosovych, majetkovych a trznich metod.

135



4.1.1 Vynosové metody

Prvni skupina metod, vyuzivanych ke stanoveni hodnoty podniku, pouzivd jako zdroj
dat budouci olekdvané uzitky plynouci z provozu podniku, tedy vynosy. Dle Mafika
(2017, str. 163) je pak dilezité zvolit sprdvnou metodu vynosového ocenéni na zakladé
konkrétniho vynosového ukazatele, ktery slouZi jako vychozi hodnota. Konkrétné se
pak jednd o metodu diskontovanych penéznich tokd (DCF), metodu ekonomické pri-
dané hodnoty (EVA) a metodu kapitalizovanych Cistych vynosu.

Metoda diskontovanych penéznich tokl patfi podle Kislingerové (2001, str. 157) mezi
nejvyuzivangjsi metody v anglosaskych zemich. Hlavni myslenkou této metody je vy-
¢isleni budoucich penéznich tokd na souc¢asnou hodnotu, vyuziva tedy principy ¢asové
hodnoty penéz. Dale také uvadi, ze tato metoda pocitd s jistymi predpoklady, kterymi
jsou efektivni fungovani kapitalovych trh(, financovani podniku viastnimi zdroji a dlu-
hem, zatiZzeni podniku dani z pfijm0 a trvalé investice v hodnoté odpisl podniku. Na
diskontované penézni toky lze pohliZzet ze dvou zplsob(, které budou v této praci po-
uzity.

Prvnim zplsobem je metoda DCF entity, téZ zndma jako model FCFF (free cash flow to
the firm), kterd pracuje s volnymi penéznimi toky z hlediska vlastnikd a véfiteld. Tyto
volné penézni toky jsou vyjadfeny v ndasledujici rovnici, kterou uvadi Kislingerova
(2001, str. 161).

Vzorec 26: Vypocet modelu FCFF

FCFF = EBIT, (1 —t) + ODP, — AWC, — Inv,

kde: FCFF: =volny penéznitok pro vlastniky a véritele,
EBIT. = provozni zisk pfed zdanénim,
t sazba dané z prijm{,
ODP: = odpisy,
AWC; =zména Cistého pracovniho kapitalu.

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Kislingerové (2001, str. 161)

Pri vypoctu hodnoty vynosovych modeld se pak daji pouzit primarné tfi riizné metody,
metoda stabilnfho rlstu, dvoufdzovd metoda a metoda trifazova. Kislingerova
(2001, str. 167-168) pak dodava, Zze nejpouzivanéjsi metodou je metoda dvoufdzova,
kterd je zaloZend na predstavé jednoduchého rozloZeni budoucnosti na dvé faze.
Vochozka (2012, str 142) uvadi, Ze k modelu se vyuzivaji penézni toky FCFF a jako dis-
kontnisazba se pouzivaji vdzené pridmeérné naklady kapitadlu WACC. V prvni fazi se tedy
pracuje s penéznimi toky vyplyvajicimi z finan¢niho planu a diskontuji se ke dni oce-
néni. Druha faze by tak méla poditat s dalsimi takovymi budoucimi fadzemi, a to aZ do
nekonedna. Vzhledem knemoznosti zrealizovat tento postup se tak kodhadu
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budoucich tokd pouziva veli¢ina stabilniho rlstu tok( g. Na zakladé tohoto postupu je
pak mozné sestavit nasledujici rovnici.

Vzorec 27: Vypocet hodnoty podniku metodou DCF Entity

FCFF,  FCFFyy
£:(1+WACC)® " WACC — g,

Hodnota podniku celkem = X (1+WAcCC)™

kde: t = obdobi prvni faze,
On =tempo rdstu tokd g,
n = posledni obdobi prvni faze.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové 2001, str. 167)

Druhd metoda se podobd metodé DCF entity, ale pocitad pouze s vlastnim kapitadlem
jakozto jedinym investovanym. Tato metoda se oznacuje DCF equity a pouZiva se pfe-
devsim pro pohled vlastnikd. Vochozka (2012, str. 142) pak uvadi, Ze konstrukce tohoto
modelu pouziva dalsi variantu penéznich toku, které jdou do rukou vlastnikd. Tomuto
faktu je pak pfizplsobend i pouzivana diskontni sazba, kterd je uvddéna jako naklady
na vlastni kapital. Kislingerové (2001, str. 162) pak uvadi nésledujici postup vypocltu
potfebnych penéznich tokl (FCFE).

Vzorec 28: Vlypocet modelu FCFE
FCFE, = EBIT(1 —t) + ODP — INV — AWC — splatky uvéru

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozky (2012, str. 142)

Model vypoctu hodnoty podniku dle tohoto postupu pak vyuziva dvoufazovy model,
stejné jako predesld metoda. Od pfedesliého modelu se tak lisi pouze dosazenymi
hodnotami a Kislingerova (2001, str. 172) ho uvadi takto:

Vzorec 29: Vypoclet hodnoty podniku podle modelu DCF Equity

FCFE;  FCFEpy,
L (L+1)" 1= gy

Hodnota vlastniho kapitalu podniku = X(1+r)™

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozky (2012, str. 142)

Dalsi vynosova metoda pouziva jako primarni zdroj ekonomickou pfidanou hodnotu
(EVA), kterd byla podrobnéji vysvétlena jiz dfive. Podobné jako u metod diskontova-
nych penéznich tokd, i tato metoda vyuzivd dvoufdzovy princip ocenéni. Vysledkem
této metody by vSak dle Mafika (2011, str. 296-297) bylo pouze vycisleni ekonomické
pfidané hodnoty a je tak potfeba k této hodnoté pricist celkovou hodnotu operacnich
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i neoperacnich aktiv podniku ke dni ocenéni. Samotné matematické vyjadieni této me-
tody pak Ize podle Pavelkové a Kndpkové (2012, str. 223) zapsat ndsledovné:

Vzorec 30: Vypoclet hodnoty podniku metodou EVA

T
o - NOA- 4 Z EVA, EVArey 1
n = 0 £ (1+WACC)® " WACC —g (1 +WACCO)T

— Do + 4y

Kde: H, = hodnota vlastniho kapitalu,
NOA, = Cista operativni aktiva k datu ocenéni,
T = pocet let planovanych hodnot EVA,
Do = hodnota Uro¢enych dluh( k datu ocenéni,
Ao = neoperativni aktiva k datu ocenéni,

WACC = vézené primeérné naklady na kapital,
g = primeérné ro¢ni tempo rdstu.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pavelkové a Kndpkové (2012, str. 223)

Posledni metodou, ktera pouziva k ureni hodnoty podniku jeho vynosy, je metoda ka-
pitalizovanych ¢istych vynosd. Podle Mafika (2011, str. 257-258) se pro tuto metodu
rozlisuji dvé mozné varianty. Prvni z variant pocita s vynosem cistym, jakozto rozdilem
mezi pfijmy a vydaji podniku. Druha varianta pak bere v Gvahu cisty vynos odvozeny
z upravenych vysledk({ hospodareni a zvaZuje tedy Ucetni chdpani vynosd a nakladu.
Tyto metody vSak pracuji pouze s vynosy vlastniho kapitdlu a vysledkem je tak hod-
nota praveé tohoto kapitalu, kterd je zajimava pro jeho vilastniky.
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4.1.2 Majetkové metody

Majetkové metody ocenéni podniku poditd se souhrnnou hodnotou individudlnich slo-
Zek majetku, od kterych se poté odeditaji hodnoty individualné ocenénych zavazko.
Dle Mafika (2011, str. 321) je pak dalsim kritériem pfi pouzivani této metody predpo-
klad budoucnosti podniku. Pokud se pfedpoklada trvald budoucnost podniku, tak se
pouziva ocenéni na zakladeé reprodukénich cen. Pokud se vsak dlouhodoba existence
podniku nepfedpokladd, ocenuje se majetek na zakladé cen likvidacnich. Obecné se
pak tedy da hovorit o tfech kategoriich majetkové hodnoty, a to o hodnoté Ucetni, sub-
stancni a likvidacni.

U&etnf hodnotu popisuje Mafik (2011, str. 324) jako hodnotu zaloZenou na historickych
cendch a odviji se tak od pofizovacich cen majetku. Tato metoda vSak m(Ze byt ve
vysledku zkreslend, zejména za pfedpokladu zahrnuti dlouhodobého majetku. Naopak
vyhodou této metody pak miZe byt zna¢né prlkaznost ocenéni, jelikoZ je podnik oce-
rnovan dle platnych zdsad Ucetnictvi. Za Cistou (netto) hodnotu podniku je pak v pod-
staté povazovana U&etni hodnota vlastniho kapitalu.

Metodu substanéni hodnoty pak Vochozka a Mula¢ (2012, str. 158) popisuji jako stano-
venou na zdkladé Ucetni hodnoty, kterd ¢erpé data ze zakladnich Ucetnich vykaz(. Po-
dobné jako metoda Ucetni ocefiuje jednotlivé majetkové Casti podniku, ale nevychazi
z historickych hodnot, nybrz z cen aktualnich. Konkrétné se u majetkovych &asti zjis-
tuje cena, za kterou by mohly byt pofizeny v rdmci cen platnych v dobé ocenovani. Vy-
slednd hodnota této metody by se pak méla shodovat s ¢astkou, kterou by investor
musel zaplatit, pokud by si chtél zaloZit novy podnik se stejnou majetkovou strukturou.

Likvida¢ni hodnota se stanovuje v pfipadé, Ze se nepfedpokladd dlouhodoba exis-
tence oceriovaného podniku. Dle Mafika (2011, str. 321-323) k tomu dochéazi pfedevsim
u podnik{ ztratovych ¢i podnikd s omezenou zivotnosti. Jedna se tedy o stanoveni
dolni hranice hodnoty podniku. Tato metoda je pak zaloZena na pfedpokladu, Zze ma-
jetek bude likvidovan, &i rozprodan. Likvidaéni hodnota podniku pak zaleZi i na vnitf-
nich &ivnéjsich podminkach. Pokud je na podnik vyvijena néjaka forma tlaku z vnéjsiho
prostiedi, ¢ije nutné z jinych dlvod( podnik zlikvidovat v rdmci kratkého obdobi, bude
cena vyrazné nizsi nez u jinych metod ocenéni.
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4.1.3 Trzni metody

Trzni metody ocenovani podniku neboli metody zalozené na informacich z kapitalo-
vého trhu jsou dalsi skupinou nastrojt pouzivanou k ocenéni podniku.V tomto pfipadé
je podnik ocefiovan prfedevsim na zakladé informaci ziskanych z kapitalového trhu a
jeho podminkou je tak pfistup k témto informacim. Dle Mafika (2011, str. 303-304) je
pro tyto metody ddlezité, aby na kapitdlovém trhu probihalo vétsi mnozstvi podob-
nych transakci, ve kterych je pak dilezité najit podnik podobného charakteru a s co
nejvétsi shodou viastnosti podnik(. Mezi trzni metody oceriovani podniku pak fadime
predevsim pfimé ocenéni z dat kapitalového trhu a metodu trzniho porovnani.

Pfimé ocenéni z dat kapitdlového trhu se vyuziva v pfipadé ocenovani hodnoty akciové
spolecnosti, jejiz akcie jsou volné obchodované na kapitdlovém trhu. V pfipadé vol-
ného pristupu k aktudlnim cendm akcii obchodovanych na burze cennych papirl pak
Ize zjistit odhad trzni hodnoty podniku. Tato hodnota se dle Mafika (2011, str. 303) zjis-
tuje tzv. trzni kapitalizaci, kterd probiha vyndsobenim ceny jedné akcie s celkovym po-
¢tem akcii podniku. V ramci tohoto procesu je vSak nutné poditat s volatilitou akcif,
tedy jejich proménlivou hodnotou v ¢ase. K vypoctu této metody se proto pouziva pri-
meérna cena jedné akcie za urcité obdobi, jehoZ délku si stanovuje individualné ocefo-
vatel podniku. DalsSim faktem, se kterym je nutné poditat, je proménliva cena akcif
v ramci poctu jejich zakoupeni — ¢im vétsiobjem akcii se nakupuje, tim jejich trznicena
roste.

Metody trzniho porovnani se pak pouZivaji v pfipadé, ze akcie podniku nejsou vefejné
obchodované na burze cennych papird, coz je v eském prostfedi bé&znd zalezZitost.
Hodnota podniku se pak da stanovit na zakladé porovnani s jinym, podobnym podni-
kem, u kterého je hodnota zndma, dohledatelna ¢i jinym jednoduchym zplsobem od-
hadnutelnd. Mafik (2011, str. 304-314) pak rozdéluje metody trzniho porovnani na ¢tyfi
rizné zplsoby zjisténi hodnoty porovnatelného podniku. Prvnim zplsobem je vyuziti
trzni kapitalizace, ktera vsak pfedpokldda obchodovatelnost akcii podobného podniku
na burze cennych papird. Tato metoda vSak nemusi byt nutné nejpresnéjsi kvdli vyse
zminovanym ddvodim a také nemusi byt v trznich podminkdch mozné najit podobny
podnik na burze. V souvislosti s podniky, jejichz akcie jsou obchodovatelné na burze
lze vyuzit i podobny podnik, ktery na burzu neddvno vstupoval a bylo u néj tak prove-
deno ocenéni. Treti zpldsob pak vyuziva transakce s podobnymi podniky, které byly
uskutec¢nény na trhu a je tak zndma cena téchto transakci. Posledni zpUsob, rozdilny
od tff predeslych, je zpUsob vyuzivajici trzni multiplikdtory. Trzni multiplikadtory jsou
pridmérné hodnoty kompletniho odvétvi, ve kterém se podnik nachazi. Nutnosti pro
pouzitelnost tohoto zplsobu je pak existence téchto konkrétnich multiplikatord.
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5 Predstaveni spolecnosti

Brose CZ spol.sr.o.

Spolecnost Brose je firmou patii do Ctyficitky pfednich primyslovych firem ve svéto-
vém méfitku. Z hlediska podnikd, které jsou v rodinném vlastnictvi, obsazuje ctvrté
misto mezi nejvétsimi dodavateli v automobilovém primysiu. V Némecku je pak po-
vazovana za jeden z nejinovativnéjsich podnik{ kvili velkému ro¢nimu poctu paten-
tovych prihlasek. Skupina Brose spolu s jeji Ceskou ¢asti bude niZe pfedstavena, jelikoz
historie, vyvoj i organizac¢ni struktura mdze tvofrit dllezitou ¢ast ocenovani podniku.

5.1 Zakladni informace o podniku

Nasledujici informace o podniku, ktery je pfedmétem ocenovani, jsou aktualni ke dni
12.02.2021 (Justice CZ, 2021).

Nazev spolecnosti: Brose CZ spol.sr.o.

Datum vzniku a zadpisu: 25. kvétna 1994

Sidlo: Primyslovy park 302, VICovice, 742 21 Kopfivnice
Identifikacni ¢islo: 614 65 704

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Predmeét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach

1 az 3 Zivnostenského zdkona
hostinska ¢innost
obrabédstvi
zamecdnictvi, nastrojarstvi
galvanizérstvi, smaltérstvi
vyroba, instalace, opravy elektrickych strojd a
pristrojd, elektronickych a telekomunikacnich zafi-
zeni
péce o dité do tfi let véku v dennim rezimu
poskytovani zdravotnich sluzeb
Zakladni kapital: 9 000 000,- K¢&
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5.2 Historie podniku

Brose group (skupina Brose) je celosvétové zndmy dodavatel v oblasti automobilo-
vého primyslu, pdsobici na trhu od roku 1908. V tu dobu byla spolec¢nost zalozena né-
meckym podnikatelem Maxem Brose, zatim vsak pouze za Ucelem obchodu s automo-
bilovymi doplfiky. Po prvni svétové valce, vroce 1919, zalozil s partnerem Ernstem
JUihlingem spolec¢nost, kteréd se jiz zamérovalaina vyrobu komponentd do automobild.
Vyznamny pokrok zaznamenala spolecnost v roce 1926, kdy byl patentovan systém
vyuzivajici klikovy pohon na stahovani oken. Sériova vyroba tohoto vynalezu zacala o
dva roky pozdéjia systém se v nékterych automobilech pouziva do dnes. Béhem druhé
svétové valky pak musela byt spole¢nost prizplsobena na vyrobu produktl pro po-
tfeby némecké armady, jako jsou napfiklad kanystry. Spolecnost se po druhé svétové
vélce znovu vzpamatovala a zacala se vracet k vyrobé dill pro automobilky, pfedevsim
tedy klikového systému stahovani oken. BEhem dalSich par let pfisla spolecnost s pa-
tenty jako je elektrické stahovani oken, nebo systém individuainiho nastaveni polohy
sedacky v automobilu. V sou¢asné dobé ma skupina Brose vice nez 25 000 zamé&st-
nancd ve 25 rlznych zemich a patfi mezi ¢tyfi nejispésnéjsi primyslové spolecnosti
v rodinném vlastnictvi (Brose, 2021).

V Ceské republice byla zaloZena v roce 2003 spole¢nost Brose CZ spol. s r.0., kterd bude
pfedmétem ocefiovani v této praci. Spolelnost byla zaloZzena v RoZnové pod Radhos-
tém a s primarnim zamérenim na vyrobu uzamykacich systému do automobill za-
meéstnavala okolo 500 zaméstnancl. O rok pozdéji pak spole¢nost dokondila vystavbu
nového vyrobniho zadvodu v Kopfivnici, kde zahajila vyrobu sedadlovych systému, po-
Cet zaméstnancl se rozrostl na 700. V roce 2009 byl v Kopfivnici sestaven prvni cen-
tralni tym, jehoz IT oddéleni poskytuje podporu celosvétovou podporu skupiné Brose.
V letech 2013-2014 uvedla spolecnost do provozu vysoce automatizovany logisticky
koncept spolu s vysokym skladem. Spole¢nost méla v tuto dobu kolem 2 400 zamést-
nancl a v jejich zdjmu investovala do détského klubu, které poskytuje vzdélavaci, vol-
nocasové centrum pro déti zaméstnancl podniku. V obdobi 2015 az 2018 spolecnost
ziskala mnoho ocenéni v oblasti péce o zaméstnance ¢i spolecenské odpovédnosti a
pocet zaméstnancl se usazuje na poctu priblizné 3 400. V roce 2019 spolecnost zalo-
Zila Strfedisko praktické vyuky, které je moderné vybavené a nabizi stfedoskolské vzdé-
laniv novém oboru — mechatronik. Spolec¢nost zaroven obhajuje certifikdt mezinarod-
niho Top Employer Institute a drzi si tak toto ocenéni (Brose, 2021).
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6 Strategicka analyza spolecnosti

Brose CZ spol.sr.o.

Na predstaveni ocefiovaného podniku navazuje tato kapitola, ve které bude prove-
dena strategicka analyza spolecnosti a jejiho prostfedi. Tato kapitola bude obsahovat
analyzu PEST, Porteriv model péti sil a analyzu SWOT. Strategickd analyza pak bude
pomocnym nastrojem pro stanoveni hodnoty podniku.

6.1 PEST analyza

Prvnim ndstrojem strategické analyzy bude model PEST, ktery analyzuje makropro-
stfedi podniku. Pomoci analyzy politicko-legislativnich, ekonomickych, socidlnich a
technologickych vlivl budou odhaleny faktory plsobici na spolecnost, které maji tim
padem vlivi na hodnotu podniku.

6.1.1 Politicko-legislativni prostiedi

Z pohledu politicko-legislativniho prostfedf je spole¢nost v Ceské republice zcela jisté
ovliviiovdna danovou politikou prislusnych statnich organl. Darové sazba pro prav-
nické osoby je v Ceské republice stanovena na 19 %, pficem?Z poslednizmé&na probéhla
vroce 2010. Zména v danové politice vici pravnickym osobdm se jevi jako nepravdé-
podobné. Spousta podnik{ se potyka s financénimi problémy v rdmci disledkd epide-
mie soucasné doby a tim padem by pfipadné zvyseni dané z pfijmu pravnickych osob
bylo pro spoustu z téchto podnikd vyraznou prekazkou v budouci ¢innosti. Vyrazné
zmeény se pravdépodobné nechystaji ani v odvodech socidlniho a zdravotniho pojis-
téni za zaméstnance, soucasna danova politika se spise soustfedi na Upravy pro fy-
zické osoby, které na osoby pravnické zatim nemaji vliv.

V Ceské republice je spole¢nost déale z pravniho hlediska ovliviiovana pfedevsim na-
sledujicimi zdkony a pravnimi normami:

e Z3kon €. 262/2006 Sb., zakonik prace;

e Z3kon ¢.90/2012 Sb., 0o obchodnich korporacich;

e Zdkon €. 89/2012 Sb., novy obcansky zdkonik;

e Z3akon 586/1992 Sb., o danich z pfijm0, ve znéni pozdéjsich predpist.
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Z hlediska kontroly kvality, kterd je v mnoha zemich podminkou pro certifikaty kvality,
je podnik drzitelem certifikatu IATF 16959, pIni tedy normu ISO 16949. Tato norma je
zamérend na management kvality, ktery zajistuje neustalé zlepSovani, prevenci proti
defektlm Cisnizeniodpadl v automobilovém préimyslu. Jedné se o normu vytvorenou
specidlné pro automobilovy prdmysl a vzhledem k tomu, Ze ji pIni pfes 30 % podnikd,
podnikajicich v automotive, je pro firmu dilezité si tento certifikdt udrzet.

Dalsi ddlezitou oblasti pro primyslové podniky plsobici v oblasti automobilového
primysliu je bezpochyby dodrzovani zasad ochrany Zivotniho prostredi. Spole¢nost se
v tomto ohledu fidi systémem udrZitelnosti zalozeném na DIN EN ISO 14001, DIN EN
ISO 50001 a BS OHSAS 1800 standardech. Kombinaci téchto standardd se spole¢nost
zavazuje kzajisténi udrZitelnosti vyvoje produktd, ochrany Zzivotniho prostredi a
ochrany pfirodnich zdrojd. Zaroven se spolecnost snazi udrZzovat bezpecné a ergono-
mické pracovni prostiedi pro své zaméstnance, ¢imz podporuje jejich zdravi (Brose,
2021).

6.1.2 Ekonomické prostredi

Analyza ekonomického prostredi firmy vychazi z makroekonomickych Gdajd, které jsou
vysledkem Setfeni makroekonomickych prognéz vyvoje Ceské republiky. Mezi nejvy-
znamnéjsi ukazatele v této oblasti patfi predevsim vyvoj hrubého domaciho produktu,
mira inflace, mé&nové kurzy, mira nezaméstnanosti i vyvoj Urokovych sazeb.

Na obrazku ¢&. 4 Ize vidét vyvoj redIného hrubého doméciho produktu (HDP) v minulych
letech, spolu s prognézou ocekavaného vyvoje v budoucnu. Na obrazku Ize sledovat
postupny vyvoj HDP, ktery z polatku provazelo lehké kolisani az do velkého propadu
v roce 2020.V nésledujicich letech tak MFCR predikuje postupné zotaveni z tohoto pro-
padu a odhaduje budouci rlst na 2,9 — 3,7 % ro¢né.

Obrdzek 4: Vlyvoj HDP v CR, rediny rist v %
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Zdroj: MFCR (2020)
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Dalsim ddlezitym makroekonomickym ukazatelem je primérna mira inflace, kterd je
zndzornéna na obrazku ¢. 5. V minulosti inflace kolisala v obou smérech, v nékterych
letech tak byla situace pfiznivéjsSi a mira inflace se dostala az pod 0,5 %, v nékterych
letech v&ak vystoupala nad 3 %. MFCR predikuje postupné ustaleni miry inflace na hod-
notach okolo 2 %.

Obrézek 5: Primérng mira inflace CR v %
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Zdroj: MFCR (2020)

Vzhledem k mezindrodni pdsobnosti spolecnosti je dalsim dUleZitym makroekono-
mickym ukazatelem vyvoj ménového kurzu. Obrazek & 6 tak znazornuje vyvoj kurzu
CZK/EUR. V minulosti koruna posilila z pGvodni hodnoty 27,50 CZK/EUR v roce 2014 na
hodnoty okolo 25,80 CZK/EUR v letech 2018 a 2019. Nasledné vSak koruna poklesla na
hodnoty pfiblizn& 26,50 CZK/EUR v roce 2020 a MFCR predikuje postupné obnovenf
apreciacniho trendu koruny na hodnoty okolo 25 CZK/EUR v roce 2023.

Obrazek 6: Ménovy kurz CZK/EUR
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Spole&nost plsobi v Ceské republice ve dvou krajich a to Moravskoslezském (z&vod
v Kopfivnici) a ve Zlinském (zavod v RoZznové pod Radho&tém). Podle CSU se situace
z pohledu nezamé&stnanosti pohybuje v kazdém kraji jinak, zatimco ve Zlinském kraji
je aktudlni nezaméstnanost 3,44 %, v kraji Moravskoslezském se pohybuje okolo
5,83 % (CSU, 2021). Obrézek ¢&. 7 zobrazuje prdmé&rny vyvoj nezaméstnanosti v Ceské
republice a predikci tohoto makroekonomického ukazatele do roku 2023. Primér ne-
zameéstnanosti v obou krajich, ve kterych podnik plsobi, pfiblizné odpovida celore-
publikovému prliméru, a tak se vyvoj nezameéstnanosti da porovnat. Predikce miry ne-
zamé&stnanosti dle MFCR se v budoucnu pohybuje v hodnotéch pod 4 %.

Obrdzek 7: Mira nezaméstnanosti (VSPS) v %
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Poslednim hlavnim makroekonomickym ukazatelem, ddlezitym pro analyzu ekono-
mického prostfedi podniku je vyvoj prlimérné Urokové sazby v Ceské republice. Spo-
le¢nost sice v soucasné dobé nevyuzivd dlouhodobych cizich zdrojd financovani, ale
to nemusi byt podminkou do budoucna. Na obrdzku ¢. 8 tak Ize vidét vyvoj 2T repo
sazby, kterou vydavé CNB a je jednou z hodnot, ze kterych se odviji vyvoj Grokové sa-
zby.

Obrazek 8: Vyvoj 2T repo sazby

2,50
2,00
1,50

1,00

0,50 \

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB
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V souvislosti s analyzou ekonomického prostredi podniku je dobré zminitianalyzu da-
ného trhu, tedy jeho atraktivity. Atraktivita trhu je spojena s vné&jsim potencidlem pod-
niku a je nize shrnuta v tabulce ¢. 4. Celkové je trh se 62 ziskanymi body ze 102 moz-
nych hodnoceny jako nadprdmeérné atraktivni.

Tabulka 4: Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Véha | Negativni Primér Pozitivni | Body X

O|1]|2 3 415 |6 Body
Rist trhu 3 X 5 15
Velikost trhu 2 X 5 10
Intenzita konkurence 2 X 2 4
Primérna rentabilita 2 X 3 6
Bariéry vstupu 2 X 2 4
MoZnosti substituce 1 X 4 4
Citlivost na konjunkturu 2 X 2 4
Struktura zdkaznik( 2 X 5 10
Vlivy prostiedi 1 X 5 5
Celkem 17 62

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marika (2011, str. 66)

e Analyzovany trh z dlouhodobého hlediska roste, vzhledem k rostoucim obje-
mUm prodejl osobnich automobill. V poslednim roce zaznamenal mirny po-
kles, ktery vSak neni predpokladany do budoucna.

e Trh s komponenty do automobildl je pomé&rné veliky. V Ceské republice i ve
svété pUsobi velké mnoZstvi automobilek, které dily potfebuji, zaroven vsak i
velké mnozZstvi prilezitosti prodavat autodily jakozto dily ndhradni.

e Konkurence vtomto konkrétnim odvétvi je celkem vysoka a je proto kladen
velky d0raz na kvalitu vyrobk( a zdsad jejich vyroby s ohledem na udrZitelnost
a zivotni prostredi.

e Hlavnimibariéramivstupu jsou velké naklady na vyzkum a vyvoj technologii pro
vyrobu a na samotné vyrobky. V kombinaci s velkymi ndroky na udrzitelnost a
ochranu zZivotniho prostfedi jsou tak bariéry vstupu na trh zna&né.

e Substituéni vyrobky budou popsany niZze v souvislosti s Porterovou analyzou.
Plsobi vSak na atraktivitu trhu spise kladné, protoze pro automobilové sou-
¢astky a jejich modifikace je velky odbyt, zalezi pak na potfebdch koncového
zdkaznika.

e Trh s komponenty do automobill je vysoce zavisly na investicich do automo-
bill, které Cinf zadkaznici. V pripadé sniZzeni jejich kupni sily dlsledkem poklesu
ekonomiky je tento trh negativné zasazen.

e Struktura zdkaznikd je hodnocena pozitivné z hlediska stabilni pozice velkych
automobilek a jejich velké rozmanitosti.
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6.1.3 Socialné-kulturni prostredi

Produkty spolecnosti Brose nejsou prfimo urc¢ené ke spotfebé obyvatelstvem, protoze
jsou predevsim meziproduktem pro vyrobce automobild. Zmény socidlné-kulturniho
prostiedi, jako je napriklad zména Zivotniho stylu, postoj vici produktu ¢i aktudini
trendy, tak maji vliv pfedevsim na odbératele ocefiovaného podniku a na podnik tak
Ucinkuji neprfimo. Vlivem zmén v socidlné-kulturni oblasti tak mdze vzniknout pokles
poptavky po automobilech urlitého typu, coz by nemélo mit vzhledem k univerzal-
nosti produktl velky vliv na zkoumanou spolecnost.

Vlivy socidlné-kulturnino prostreditak plsobi na spolec¢nost Brose pfedevsim v oblasti
vlastnich zaméstnancd. Zaméstnanci podniku museji byt ¢asto vyuceniv oboru a musi
projit nékolika Skolenimi, aby byli zpUsobili k obsluze strojd. Spolec¢nost z tohoto di-
vodu zalozila i vlastni stfedoSkolsky obor, ktery je zaméfeny na mechatroniku a tim
padem pfipravuje studenty na pfipadnou praci v jejich podniku. Spole¢nost dale po-
trebuje velké mnozstvi kvalifikovanych pracovnikd na pozice zahrnujici vyzkum, vyvoj
a navrh novych produktd, ¢i vylepseni produktd stavajicich. Tento obor neni tolik obli-
beny, vzhledem k vysoké naro&nosti na technické znalosti a tim padem i delsi a naroc-
néjsistudium. Absolventi téchto oborl pak ¢asto hledaji uplatnéni pfimo u koncovych
vyrobcl, tedy napfiklad pfimo u vyrobcl automobild.

V soucasné dobé se u mladsich generaci, tedy u potencidlnich zaméstnancCl v bu-
doucnu, rozsifuje trend tzv. work-life balance, tedy vyvazenosti ¢asu straveného
v praci a volného casu. Tento trend se &asto projevuje napfiklad tim, Ze mladsi gene-
race zadaji kratsi pracovni dobu, praci zdomova c¢i ostatni podobné benefity. Z hle-
diska vyrobniho podniku by tak vtomto sméru mohl v budoucnu vznikat problém, je-
likoZ vyrobni stroje potfebuji ¢astou kontrolu ¢ dozor a spole¢nost by musela zamést-
navat vice lidi.

Ve svété se posledni dobou také rozviji trend elektromobility, kdy se v budoucnu bu-
dou vice preferovat automobily na elektricky pohon oproti klasickym spalovacim mo-
tordm. Tento trend bude mit bezpochyby velky vliv na samotné automobilky, tedy na
pfimé odbératele analyzovaného podniku. Vzhledem k povaze produktd, které analy-
zovany podnik vyrdbi, by vSak tento fakt nemél mit na podnik vliv. Vyrdbé&né produkty
totiZ nesouvisi s motorovou vybavenosti vozidel, ale spiSe s parametry vybavy, které
se v budoucnu razantné ménit pravdépodobné nebudou.
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6.1.4 Technologické prostredi

Spolecnost se zabyva vyrobou autodild pro nejvétsi svétové vyrobce automobil(,
jednd se tedy o odvétvi, kde je vitana jakdkoliv technologickd inovace, prindsejici kon-
kurencnivyhodu vyrobctm automobill. Spolecnost Borse je jiZ z historie zndma pravé
svou inovativnosti a vlastni nespocet patentl na automobilové soucasti, mezi nejzna-
mejsi patfi napfiklad klikové i elektrické stahovani oken, nebo polohovatelny systém
sedadel v automobilu. Spole¢nost proto investuje ¢ast zdrojd i do novych inovacich
nejen ve vyrobcich, ale i v systémech jejich vyroby. Vyrobky musi vZzdy dosahovat ja-
kostni Urovné, kterou koncovi zdkaznici olekavaji a pozaduji. Zkvalitnéni vyroby se da
dosahovat mnoha zpdsoby, které mohou byt ivyhodnéjsi napfiklad z hlediska naklad
na materiél, energie, prostory ¢i lidské zdroje. DlleZitym aspektem vSak je zhodnoceni
potencidlniho prfinosu pro podnik a ndklad{ vynaloZzenych na danou inovaci.

Trzni prostredi v oblasti automobild se v posledni dobé velice rozviji, vétSinou vsak
v oblasti motor( ¢i elektroniky automobill, kterd se analyzovaného podniku tolik ne-
tykd. Spolecnost vsak musi drzet tempo inovaci s ostatnimi vyrobci, aby byla pfipra-
vena na pfipadné zmény soucasnych trendd.

Dalsim trendem v technologické oblasti se stava automatizace vyroby a logistiky, ktera
je reakci a moznym feSenim nedostatku prostfedkd pracovniho trhu, zvysujicich se
mezd a narokd na kvalifikaci pracovnikd. Spolecnost se jiz automatizaci zabyva a snazi
sejivyuzivat co nejvice. Obecné se o automatizaci mluvi v souvislosti s priimyslem 4.0,
ktery se jevi jako budouci cesta pro vétsinu prdmyslovych podnik{. V principu se po-
¢itad s co nejvétsim a nejefektivnéjsSim vyuzitim automatizace v podnicich, ktera by
v budoucich letech mohla nahradit az 10 % pracovnich mist a mnoho dalsich pozic
ovlivnit.

6.2 Porteriiv model péti sil

Porterlv model péti sil analyzuje konkurencéni prostredi podniku, pricemz jeho smys-
lem je identifikace, vyhodnoceni a predvidani jednotlivych vlivd, které na podnik pd-
sobi. Na rozdil od makroprostredi, které podnik nema Sanci nikterak ovlivnit, nékteré
prvky Porterova modelu mdze do jisté miry ovliviiovat. Obecné model analyzuje pét
rznych prvk{ oznacovanych jako sily, mezi které patfi: stavajici konkurence, potenci-
alné nova konkurence, substitu¢ni produkty, sila dodavateld a odbérateld.
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TV 4

6.2.1 Stavajici konkurence

Spolecnost Brose operuje v mnoha statech v Evropé a také mimo ni, je proto nutné
analyzovat konkurenci jak v Ceském prostredi, tak i v zahranici, kam spolecnost vyvazi
své produkty. Spole¢nost Brose CZ spol s r.o. plsobi v Ceské republice ve dvou zavo-
dech, pficemz zavod v Koprivnici obsahuje divizi sedadlovych systémU a divizi motord,
které pohanitopna a klimatizacni zafizeni, elektronické brzdné systémy ci klapky chla-
zeni motord. Zavod v RoZnové pod Radhostém se pak soustredi ¢isté na dverni sys-
témy, tedy zadmky bocnich dvefi a moduly zdmk{ automobild.

Na Gzemi Ceské republiky se jako konkurenéni podnik d& povaZovat napiiklad firma
Continental, kterd mé& své zavody na Gzemf Ceské republiky a je sou¢dsti némecké ak-
ciové spolecnosti Continental AG. Tato spole¢nost se mimo pneumatik a ostatnich au-
tomobilovych soucasti zamérfuje také na systémy sedadel v automobilech. Zaméreni
spole¢nosti na tento segment vSak zahrnuje spise luxusnéjsi vozy, do kterych dodava
prémiové sedacky, které se diky prifukovacim vakldm pfizplsobuji sedici osobé
(Continental, 2021).

Z hlediska vyroby elektrickych motor(, pouzivanych v klimatizacich, topenich ¢i jinych
doplnkovych systémi automobill, by se za konkurenci dala povazovat Ceska firma
elektro-motory s.r.o. NepUsobi vsak na podnik Brose jako konkurence pfima, jelikoz vy-
rébi motory spiSe jako nahradni dily do automobil{, a ne jako pfimé komponenty pro
automobilky. Jednéd se vsak o relativné mladou firmu, kterd pdsobi na trhu od roku
2018, tudiz by mohla byt konkurenci do budoucna (elektro-motory, 2021).

Konkurentem v oblasti dvernich systémd a bezpecdnostnich systému automobild,
mUze byt napfiklad spolecnost Witte Nejdek, spol. s r.o. Toto spole¢nost, se sidlem u
Karlovych Var(, se zabyva zabezpelenim automobild véetné zdmkovych systémd. Po-
dobné jako spolec¢nost Continental, nebo analyzovana Brose, i tato spolecnost je sou-
c¢asti némecké akciové spolecnosti a ¢astecné také vyrabii komponenty do autoseda-
Cek (Witte, 2021).

Podobnych podnik(, které se soustfedi na vyvoj a vyrobu stejnych ¢i podobnych pro-
duktl je jisté mnohem vice. Hlavni vyhodou spolecnosti Brose je vSak vysokd inovativ-
nost spolecnosti, kdy pfichazi ¢asto s novymi patenty, a také ukotveni ve velkych au-
tomobilkach, pro které dodava dily.
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6.2.2 Nova potencialni konkurence

Vznik nové firmy, kterd by predstavovala potencidini konkurenci pro analyzovany pod-
nik, je spise nepravdépodobny vzhledem ke vstupnim bariéram. Novy podnik by musel
investovat znacné financni prostfedky a lidské zdroje do vyzkumu a vyvoje vyrobnich
technologii a samotnych produktl. Ani v pfipadé velké investice by vSak nebylo zaru-
ceno, ze vyrobky budou dosahovat podobné kvality. Dalsi bariérou vstupu novych kon-
kurent( jsou velké naroky na zajisténi managementu kvality, udrzitelnosti a vlivu na
Zivotni prostfedi. Za pfedpokladu, Ze by novy podnik tyto bariéry prekrodil, bylo by ve-
lice slozité ziskat pozornost velkych automobilek. Podnik by pravdépodobné musel
vyrabét produkty srovnatelné kvality s niZsi cenou, nebo kvalitnéjsi produkty s cenou
podobnou, to by v8ak mohlo plsobit problém z hlediska ziskovosti.

Nova konkurence by se vSak mohla stat i z podnikd, které jiz v automobilovém pri-
myslu operuji a pouze by rozsifily svlj sortiment o nové produkty. Tyto podniky by tak
mohly nabizet velkym automobilkdm produkty podobného typu, které by vsak byly
levnéjsi, diky jiz existujicim obchodnim vztahlim a mnozstevnim slevam. Opét by vsak
musely tyto podniky investovat ¢ast svého kapitalu do rozsifeni vyrobnich technologii
pro vyrobu novych produktd.

6.2.3 Substitucni produkty

Substitu¢ni produkty byly jiz Castecné predstaveny vyse, kde se prace vénovala kon-
kurencénim podnikdm. V tomto sméru je vsSak dllezité prfipomenout, Ze spolecnost
Brose dodava své produkty pfimo vyrobclm automobild, kteff jimi vybavuji své vozy.
MnoZstvi substitu¢nich produktd je tak omezeno faktem, Zze automobilky by zménou
dodavatele musely ¢astecné zmeénit vybaveni svych voz(, a tudiZz by musely zjistit re-
akce uzivatel(, které by nemusely byt vzdy kladné. Z tohoto dlvodu je pro automobilky
lepsi variantou zachovani stejného dodavatele, ktery poskytuje pozadovanou kvalitu a
kompatibilitu s vyrabénymi vozy. Navaznost na vyrobce automobild je tak dGvodem,
proc jsou substituéni vyrobky prodavany spise jako nahradni dily, nebo pro jiny seg-
ment automobil. Substitu¢ni produkty tak dle ndzoru autora analyzovany podnik pri-
lis neohroZuji, problémem by vidak mohl byt produkt, ktery by byl inovativnéjsi a pfinesl
by vyrobclm automobild jistou konkurencni vyhodu na trhu, v tomto scénéfi by odbé-
ratele pravdépodobné premysleli o zmeéngé.
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6.2.4 Dodavatelé

Spolecnost Brose pozaduje po svych dodavatelich dodévky sestav mechanickych sys-
tém0 v takovém stavu, aby byly ihned pfipravené pro instalaci, a to za Ucelem zrychlo-
vani procesu montaze, které vede ke zvyseni produktivity. Podobny pfistup pouziva
podnik i k ostatnim dodavateldm, od kterych odebird napriklad bovdenové kabely,
které se vyuzivaji pfi konstrukci zvedacl oken ¢i sedadlovych a zdmkovych systéma.
Vyroba téchto komponentd pak podléhd specifikacim uréenym spole¢nosti Brose,
které musi odpovidat vysokym standardim kvality. Zaroven spole¢nost ocekdva od
svych dodavateld vysokou Uroven z hlediska vyrobni stability a flexibility. Dal$im pred-
pokladem pro dodavatele je pak angaZzovanost v trvalych procesech zlepsovani a vy-
voje. Vzhledem k témto pozadavkldm a naroklm na dodavatele zaujima spolecnost
Brose spise silnéjsi pozici vic¢i dodavateldm. Ocenovany podnik ma tedy vice variant,
ze kterych mize vybirat z hlediska dodavatel(, pficemz se nemusi omezovat na doda-
vatele z Ceské republiky, jelikoZ spole&nost Brose operuje ve 25 zemich (Brose, 2021).

6.2.5 Odbératelé

Hlavni skupinou odbératell oceriovaného podniku jsou velci vyrobci automobild, mezi
které patfi napriklad Audi, BMW, Fiat, Ford, Jaguar, Volvo, VW, Porsche a mnoho dalSich
(Brose, 2021). Vzhledem k velikosti a povaze téchto odbératell budou pravdépodobné
na spolec¢nost Brose vyvijeny podobné, ne-li vyssi naroky jako ma analyzovana spolec-
nost na své dodavatele. Velké automobilky jsou také pro ocenovany podnik ddlezité
z pohledu stability a moZnosti prodavat velké mnozstvi vyrobkd. Vzhledem k témto
faktlim, by se dalo uvazovat spise o slabsi pozici podniku vici svym odbérateldm. Tuto
pozici vSak mdze vylepsovat zakotvenost produktl spolecnosti Brose v jednotlivych
modelech vozd zminénych automobilek. Jak jiz bylo zminéno u substitu¢nich pro-
duktl, zména dodavatele a systému dodavanych komponentld by nemusela mit pfiz-
nivy vliv na chovani spotrebiteld téchto automobilek.

6.3 SWOT analyza

SWOT analyza spole&nosti Brose CZ spol. s r.o., kterd je shrnuta v tabulce €. 5, je souhr-
nem strategické analyzy, kterd je rozebrana vyse. Tato analyza se soustfedi jak na
vnitini prostfedi podniku v podobé silnych a slabych stranek, tak na jeho vnéjsi pro-
stfedi v podobé pfilezitosti a hrozeb.
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Tabulka 5: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
e Stabilni struktura odbérateld e Postaveniv(ci odbératelim
v podobé velkych automobilek e Velka citlivost na zmény na trhu
e Kvalita vyrobk{ s automobily
e Velké mnoZstvi patentd a inova-
tivhost

e Podpora zastitujici spolecnosti
Brose GmbH

e Dlouholetd tradice a sila znacky

e Podnik v rodinném vilastnictvi

Prilezitosti Hrozby
e Vyuziti novych technologii e Ztrata vyznamnych klient(
e Zvysenidrovné automatizace e Zvysujici se konkurence
e Rozsifeni sortimentu o nové pro- e 7Zmény legislativy a narokd na
dukty kvalitu
e Rozsiteni portfolia klientl o dalsi e Zhorseni ekonomické situace
svétové automobilky e Tlak na vyvoj novych technologif

e VEtsi zaméreni na komponenty
do elektromobil(

Zdroj: Vlastni zpracovani

Silné stranky podniku jsou predevsim zameérené na jeho postaveni na trhu. Vzhledem
ke stabilité odbérateld mé firma silnou pozici na trhu, a to predevsim diky kvalité vy-
robk(. Analyzovand spolecnost je také vysoce inovativni a tim paddem atraktivni pro
velké automobilky. V pfipadé potfeby ma firma potfebnou podporu od mezinarodni
spolecnosti a pomaha ji také znamost a sila znacky. Hlavnimi slabymi strankami jsou
pak pozice vici odbérateldm, kterymi jsou globalni vyrobci automobild, a také citlivost
na ekonomickou situaci. Obé tyto slabé stranky byly popsany vySe v Porterové analyze
péti sil. Prilezitosti pro spolecnost Borse by pak mohl byt technologicky pokrok napfi-
klad v podobé zvysujici se automatizace, které by snizila naklady na lidské zdroje a
zvysila tim zisky spolecnosti. Dalsi pFileZitosti by mohlo byt rozsiteni vyrabé&nych pro-
duktl o nové komponenty, které by mohla spole¢nost dodévat stavajicim odbérate-
IGm, ¢i ziskdni novych odbérateld v podobé dalsich automobilek. Naopak faktory, na
které by si spole¢nost méla dat pozor jsou napfiklad ztrédta vyznamnych klientd, ktera
by vyrazné snizila odbyt produktd, zvysujici se konkurence Cirlizné zmény v legislativé
¢i ndrokd na kvalitativni normy.
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7 Financni analyza spolecnosti Brose CZ

spol. s r.o.

Financni analyza spolecnosti Brose CZ spol. s r.0. je zpracovana pro Ucely zhodnoceni
finan¢niho zdravi podniku a ma tak pfimy vliv na jeho ocenéni. Finan&ni analyza také
poslouzi jako zaklad k sestaveni finanéniho planu, ze kterého poté vychazi metody
ocenovani. Ve finanénianalyze budou vyuzity nastroje, které byly vysvétleny dfive, v te-
oretické ¢asti prace. Finanéni analyza vychazi z Géetnich vykaz(, které jsou verejné do-
stupné. Financni analyza je zpracovana za obdobi péti let, konkrétné od roku 2015 do
roku 2019.

7.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnimi ukazateli porovnava polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty v ¢a-
sovém obdobi — horizontalni analyza a také v ramci podilu na urlité polozce — verti-
kalni analyza.

7.1.1 Horizontalni analyza ucetnich vykazu

Horizontalni analyza rozvahy se déli na dvé &asti, konkrétné na horizontalni analyzu
aktiv a horizontaIni analyzu pasiv. Analyza téchto &asti rozvahy se da vyjadfit dvéma
zplsoby — podilovym (relativnim) nebo rozdilovym (absolutnim). Pro pfehlednost této
analyzy obsahuje analyza rozdilovy tvar, ktery zobrazuje &astku, o kterou se dana po-
loZzka zménila. NiZze zobrazena tabulka ¢. 6 obsahuje horizontdIni analyzu aktiv, ktera
obsahuje zadkladni skupiny majetku.

Tabulka 6: Horizontalni analyza aktiv (v tis. K&)

2016/2015|2017/2016 |2018/2017 |2019/2018

Aktiva celkem 926 755 359 302 -369 880 247 034
Dlouhodoby majetek -134 375 -357 394 -201 809 -206 798
DI. nehmotny majetek 1089 -404 -1 401 347
DI. hmotny majetek -135 464 -356 990 -200 408 -207 145
DI. finanéni majetek - - - -

ObéZna aktiva 889 703 748 675 -138 504 474 323
Zasoby -411 -81 932 13526 -24 561
Dlouhodobé pohledavky 2991 599 -425 -3165
Kratkodobé pohledavky 678477 746 262 -251 021 110129
Kratkodoby finanéni majetek = = = =

Penézni prostredky 208 646 83 746 99416 391920
Casové rozliseni 171427 -31979 -29 567 -20 491

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz( dostupnych z Justice CZ
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V tabulce obsahujici horizontdlIni analyzu aktiv Ize vydist, ze celkovy objem aktiv v ana-
lyzovaném obdobi rostl. K jedinému vykyvu doslo mezi roky 2017 a 2018, kdy celkovy
objem aktiv klesl pfiblizné o 4 %, nasledné se vSak objem aktiv znovu zvysil. Objem
celkovych aktiv spolec¢nosti tak Ize definovat rostoucim trendem, kdy aktiva rostou
prdmeérné o 3 % rocné.

Dlouhodoby nehmotny majetek, jehoz hlavni soucasti je poloZka software, nelze spe-
cifikovat klesajici i rostouci tendenci, jelikoz se vyvoj této polozky ¢asto méni. Z po-
c¢atku analyzovaného obdobi, tedy mezi roky 2015 a 2016 vzrostl dlouhodoby ne-
hmotny majetek o tfetinu, ndsledné vsak dva roky po sobé klesal, primérné o 22 %.
V poslednim analyzované roce doslo znovu k narlstu, a to na hodnotu podobnou hod-
noté pocatelni. Dlouhodoby nehmotny majetek vSak nema velky vliv na celkovy vyvoj
aktiv, jelikoZz ma v porovnani s ostatnimi sloZzkami velmi nizké hodnoty.

Vyrazné vétsi vliv na celkova aktiva ma dlouhodoby hmotny majetek, ktery tvofi témér
polovinu celkovych aktiv. Tato poloZzka vsak nema pozitivni vliv na rlst celkovych aktiv,
jelikoz v pr@ibéhu analyzovaného obdobi dochazi k postupnému sniZzovani jeji hod-
noty. Béhem analyzovanych péti let klesal dlouhodoby hmotny majetek pfiblizné o 5
% ro¢né a celkové tak snizil svou hodnotu pfiblizné o 900 milion{ korun. Nejvétsi vliv
na tento pokles méla polozka hmotnych movitych véci a jejich soubor(, jelikoz spolec-
nost investovala do stroj&i méné financi, neZ &inily odpisy téchto strojd. Caste¢ny vliv
na pokles dlouhodobého hmotného majetku pak méla i polozka staveb, jejizZ hodnota
klesala prdmeérné o 5 %.

ObézZny majetek je hlavnim dfvodem rdstu celkového objemu aktiv. Hodnota této po-
lozky kazdorocné rostla, kromé malého poklesu v roce 2018. Celkovy objem obé&zZného
majetku se v prdbéhu sledovaného obdobi zvysil témér o polovinu, tedy o 2 mld. ko-
run.

PoloZka zdsob byla ve sledovaném obdobi spiSe staticka, porovnavame-li ji s ostatnimi
poloZkami ob&zZnych aktiv. Celkovy objem zasob se drZzel na podobnych hodnotdch a
jen mirné klesal, hlavni podil na celkovém objemu zasob pak tvofila polozka material.

Vyrazné rostouci tendenci pak Ize pozorovat u pohledavek. Spolec¢nost témér nepou-
Zivd dlouhodobé pohledavky, které se objevuji pouze v letech 2016,2017 a 2018 a to
v minimalnim mnozstvi. Naopak pohledavky kratkodobé kazdoro&né rostou pfiblizné
0 10 % a celkovy narlst za sledované obdobi ¢inf necelych 1,3 mld. korun. Hlavni ¢ast
kratkodobych pohledavek pak tvori poloZzka pohleddvek z obchodnich vztahd, ktera
ale spiSe klesala a celkovy nér(st tak ovlivnily pfedevsim pohledavky ovlddané nebo
ovladajici osoby, které ve sledovaném obdobi vzrostly o necelych 1,8 mlid. korun.
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Posledni vyznamnou polozkou, vyrazné ovliviiujici narlst obéznych aktiv, jsou pak pe-
nézni prostredky. Spole¢nost v pribéhu analyzovaného obdobi uklddala stale vice pe-
néznich prostfedkd na bankovni Gcty. Tato polozka rostla pribliZzné o 55 % ro¢né a na
konci sledovaného obdobi byla jeji hodnota témér o 800 mil. vyssi.

Polozka Casového rozliseni byla na zacatku zkoumaného obdobi na velice nizké hod-
note, v roce 2016 vSak vzrostla témeér o stonasobek. Tato polozka je tvofena Cisté na-
klady pristich obdobi, které zacala spole¢nost po zmifiovaném narC0stu snizovat. Na-

klady pfistich obdobitak od roku 2017 kaZzdorocné klesaly 0 20 % a da se predpokladat,
Ze budou klesati v budoucnu.

V grafu ¢. 1je zobrazen vyvoj vybranych polozek aktiv spoleénosti v analyzovaném ob-
dobi. Graf neobsahuje polozky kratkodobého financniho majetku a dlouhodobého fi-
nancniho majetku, vzhledem k jejich nulovym hodnotam.

Graf 1: Vyvoj vybranych poloZek aktiv v ¢ase (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi dostupnych z Justice CZ

Podobné jako u horizontalni analyzy aktiv, bude i u pasiv vyuZity podilovy tvar zobra-
zeni zmény hlavnich poloZek. Horizontalni analyza pasiv je obsahem tabulky €. 7, uve-
dené nize.
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Tabulka 7: HorizontaIni analyza pasiv (v tis. K&)

2016/2015 2017/2016_|2018/2017 12019/2018

Pasiva celkem 926 755 359 302 -369 880 247 034
Vlastni kapital 684 866 119 364 97 931 -494 667
Zakladni kapital = = = =
Fondy -8 298 63471 -86 775 85 226
Vysledek hospodareni minulych

let 455 841 = = =
Vysledek hospodareni bézného

Uc¢etniho obdobi 237 323 55 893 184 706 -579 893
Cizi zdroje 244 131 241 260 -467 004 742 385
Rezervy -153 079 -9263 60 771 52 046
Dlouhodobé zavazky 4 259 -2 550 -49 923 2751
Kratkodobé zdvazky 392 951 253073 -477 852 687 588
Bankovni Uvéry a vypomoci > = = =
Casové rozliseni -2 242 -1322 -807 -684

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi dostupnych z Justice CZ

Vzhledem k nutnosti zachovani stejného objemu aktiv a pasiv, maji celkova pasiva
podniku stejny vyvoj, ktery byl popsan u horizontalni analyzy aktiv. Vlastni kapital pod-
niku ve sledovaném obdobi zaznamenal nejvétsi narlst v roce 2016, kdy se jeho hod-
nota navysila o 11 %. Vlastni kapital dale rostl, ovsem nizsim tempem, a to aZ do roku
2019, kdy doslo k propadu o 7 % a poloZka se tak pfiblizila pocatecni hodnoté. Nejvétsi
podil na nardstu vroce 2016 méla polozka vysledek hospodarfeni minulych let, kdy
hodnota této polozky dosdhla hodnoty 5 699 668 000 K¢, na které se ustdlila a zlstala
tak po zbytek sledovaného obdobi. Spole¢nost si dale z hlediska vlastniho kapitalu
udrzuje zakladni kapital ve vysi 9 mil. korun a nedochazi zde k Zddnym zménam. Dalsi
stabilni poloZkou jsou pak fondy ze zisku, které spolecnost udrZzuje na hodnoté
900 tis. K& a vykyvy ve fonde tak tvofi pouze fondy kapitalové.

Hodnota kapitdlovych fond( se stfidavé navysuje a snizuje, celkové vsak za sledované
obdobistoupla o necelych 10 %. Posledni polozkou ovliviujici ménici se hodnoty viast-
niho kapitalu je vysledek hospodareni bézného obdobi. Tato polozka z pocatku sledo-
vaného obdobi rostla prdmeérné o 28 %, a to az do roku 2019 kdy doslo k vyraznému
poklesu, ktery sniZil hodnotu této poloZzky po jeji pocatedni Uroven. Pri¢iny tohoto po-
klesu budou rozebrdny nize, v horizontaIni analyze vykazu zisku a ztraty.

Pasiva spolec¢nosti, pochazejici z cizich zdrojd, maji celkové rostouci tendenci o pr0-
meérnych 8 %. Vyjimkou je pouze rok 2018, kdy tato polozZka klesla o 15 %. Spolecnost
zalinala s pomérné vysokou hodnotou rezery, které se v prvni poloviné sledovaného
obdobi snizovaly a v poloviné druhé rostly. Celkové vSak v ramci analyzovaného ob-
dobfi tato polozka klesla priblizné o 50 mil. K& Hodnoty dlouhodobych zdvazkd jsou
v porovnani s ostatnimi poloZzkami nevyrazné a pochdazi pouze z odlozeného daro-
vého zdvazku, jehoz hodnota se meziro¢né méni, celkové ma vSak spise klesajici trend.
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Z&vazky spolecnosti jsou tak primarné charakteru kradtkodobého, pficemz jejich hod-
nota ve sledovaném obdobi roste prdmeérné o 12 % ro¢né a k jedinému poklesu doslo
vroce 2018. Casové rozlieni obsahuje pouze vynosy pFistich obdobi a tato poloZka

kazdorocné klesa a je mozné, Zze v budoucnu bude jeji hodnota nulova.

Grafické zndzornéni vyvoje vybranych polozek pasiv spolecnosti obsahuje graf &. 2, ve
kterém nejsou zobrazeny nulové polozky.

Graf 2: Vyvoj vybranych poloZek pasiv v ¢ase (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi dostupnych z Justice CZ

Horizontalni analyzu je nutné aplikovat také na vykaz zisku a ztraty, Udaje o zménach
jednotlivych poloZzek obsahuje tabulka €. 8, uvedena niZe.
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Tabulka 8: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v tis. K&)

2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
TrZzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 3181811 998 402 | -2020561| -1353490
Trzby za prodej zbozi 3319 -1 966 -4511 -6740
Vykonova spotfeba 3155582 476376| -2054315 -968 350
Osobni ndklady 334 094 150523 93983 -81 072
Upravy hodnot v provozni oblasti 93150 52 306 -37 054 -11 331
Ostatni provozni vynosy 11 239 -174177 301 078 -68 480
Ostatni provozni ndklady -410 007 -100 099 326 642 -46 772
Provozni vysledek hospodareni 47 754 171168 66 167 -501 818
Vynosové droky -252 267 646 7 059
Nakladové uroky -1153 27 -41 =
Ostatni financni vynosy 35639 197 446 55 361 -114117
Ostatni finanéni ndklady -10913 236127 -46 881 -39853
Financni vysledek hospodareni 47 453 -38 441 102 929 -67 205
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 95 207 132727 169 096 -569 023
Dan z pfijmu -142 116 76 834 -15610 10870
Vysledek hospodareni po zdanéni 237 323 55 893 184 706 -579 893

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz( dostupnych z Justice CZ

Nejvyraznéjsi polozkou z hlediska trzeb jsou trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb, které
v prvnich tfech letech zkoumaného obdobi rostly prdmérné o 12 %. V roce 2018 a 2019
vSak dochdzelo ke snizovaniobjemu trzeb, které se tak vratily témér na pocatecni hod-
noty. TrZzby za prodej zboZi vzrostly pouze v roce 2016, v ostatnich letech dochazi k po-
klesu této polozky, a to primérné o 12 %. Spolecnost déle vykazuje kolisajici hodnoty
polozky ostatnich provoznich vynosd, kde doslo nejdrive k nepatrnému néardstu o 3 %
v roce 2016, poté k poklesu 0 52 %. Nasledné ostatni provozni vynosy vzrostly o 287 %,
poté doslo k poklesu o 15 %.

Z hlediska nékladd je nejvyraznéjsi polozkou vykonova spotreba, které kopiruje trend
trzeb z prodeje vyrobkd a sluzeb. V prvnich tfech letech sledovaného obdobi tak do-
chazelo k narlstu o podobné ¢astky jako tomu bylo u trzeb. Poté doslo k postupnému
redukovani téchto nakladd, a to opét o srovnatelné Castky s poklesem trzeb. Osobni
naklady spolecnosti rostly v prvnich ¢tyfech letech prdmérné o 15 %, v roce 2019 vsak
doslo k poklesu 0 5 %. Ostatni provozni nadklady podniku nejprve prvni tfi roky klesaly,
prdmeérné o 48 %, poté vsak doslo k vyraznému nardstu v roce 2018 a naslednému mir-
nému poklesu v poslednim roce analyzovaného obdobi.

Vzhledem k vyvoji vySe uvedenych Udajd je pro spole¢nost pozitivni, Ze provozni vy-
sledek hospodareni v prvnich Ctyfech letech nar(stal, a to primérné o 14 %. V posled-
nim analyzovaném roce vsak doslo k vyraznému poklesu, konkrétné o 45 %, coz mélo
negativni vliv na celkovy vysledek hospodareni. Tato skutec¢nost je zplsobena prede-
vSim poklesem trzeb a vykonové spotreby. Obé polozky zaznamenali v poslednim roce
vyrazny pokles, trzby vsak klesly o vyrazné vétsi ¢astku.
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Financni vysledek hospodareni vykazuje negativni hodnoty ve vsech analyzovanych
letech, kromé pozitivni hodnoty v roce 2018. Tento vysledek je tvoren predevsim ostat-
nimi financnimi vynosy a naklady, pficemz se tyto polozky vyviji podobné, ndklady jsou

v

vSak ve vSech letech vyssi, kromé zminovaného roku 2018. Z hlediska UGrok( dochéazi
k postupnému rozpusténi Grokd ndkladovych, které se jiz v poslednich dvou letech ne-
objevuji, a naopak k nardstu Urokd vynosovych. NarUst vSak neni dostatecny k vyrov-

nani finan¢niho vysledku hospodareni.

Vzhledem k nizkym negativnim hodnotam financniho vysledku hospodatreni je podnik
schopny generovat kladny vysledek hospodareni pfed zdanénim v celém sledovaném
obdobi. V prvnich ¢tyrech letech vysledek hospodareni stoupal, a to primérné o 19 %,
vroce 2019 vsak vlivem jiz zminovanému vyvoji polozek vysledek hospodareni klesl
témeér o 60 %. Podobny trend Ize sledovat i u vysledku hospodareni po zdanéni, ktery
je ovliviiovan ménici se ¢astkou placené dané z prijm0, kterd je ve viech letech kladn3,
s vyjimkou v roce 2016, kdy dan prispéla pozitivné k narlstu vysledku hospodareni. Vy-
sledky hospodafteni jsou pro pfehlednost zobrazeny v grafu ¢. 3.

Graf 3: Vyvoj vysledki hospodareni v ¢ase (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi dostupnych z Justice CZ
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7.1.2 Vertikalni analyza G€etnich vykazi

Podobné& jako u analyzy horizontdIni, budou i ve vertikdIni analyze vypracovany jeji tfi
¢asti, rozvaha bude tedy rozdélena na analyzu aktiv a pasiv, dale pak bude vypraco-
véna analyza vykaz( zisku a ztrédt za obdobi 2015 az 2019. VertikdInianalyza bude zpra-
covana v podilovém tvaru, ktery zobrazuje procentualni podil hlavnich poloZek na cel-
kové sumé aktiv, pasiv Ci trzeb v pfipadé vykazu zisku a ztraty. Vertikalni analyzu aktiv
vyobrazuje tabulka ¢. 9, kterd je uvedena nize.

Tabulka 9: Vertikalni analyza aktiv v %

2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 52,18% | 4592%| 4082%| 4030%| 3727 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,04 % 0,04 % 0,04 % 0,03 % 0,03 %
Dlouhodoby hmotny majetek 52,14 %| 45,88 % 40,78 % 40,27 % 37,24 %
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obézna aktiva 4780%| 5233%| 5780%| 5857%| 6183%
Zasoby 1396%| 1264%| 1140%| 1196%| 11,43%
Dlouhodobé pohledavky 0,00 % 0,03 % 0,04 % 0,03 % 0,00 %
Kratkodobé pohledavky 31,71 %| 3561 %| 4165%| 4067 %| 40,76 %
Kratkodoby finanéni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Penézni prostredky 213 % 4,04 % 472 % 591 % 9,64 %
Casové rozlisent 0,02 % 1,75 % 1,38% 1,13%| 090%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz( dostupnych z Justice CZ

Z tabulky & 9 1ze vypozorovat, Ze spoleCnost ve sledovaném obdobi neucinila nikterak
zdsadni investice do dlouhodobého majetku, jehoz podil klesl z pocatecnich 52 % na
37 %. Snizovani podilu dlouhodobého majetku je zplsobeno predevsim odpisy hmot-
nych movitych véci a jejich soubor(, které jsou vyssi nez investice do této skupiny ma-
jetku. Vysledkem je poté pokles G&etni hodnoty dlouhodobého majetku a tim padem
narlstu podilu obéZnych aktiv. Podil obé&znych aktiv tak za sledované obdobi vzrostl
priblizné o 14 %. Narlst podilu obéznych aktiv nebyl zplsoben pouze poklesem hod-
noty dlouhodobého majetku, ale také souc¢asnym zvySovanim hodnoty zdsob, kratko-
dobych pohledavek a penéznich prostfedkd. Zvysujici se podil zdsob a kratkodobych
pohledavek je zplsobeny predevsim zvysujicim se objemem vyroby a prodejd, které
budou blize analyzovany v ¢asti analyzy zamérujici se na vykazy zisk{ a ztrat. Polozka
penéznich prostfedkd nabirala na svém podilu v celém sledovaném obdobi a stoupla
az na necelych 10 %, spoleénost vSak pravdépodobné nebude dale shromazdovat
vétsi mnozstvi penéznich prostfedk(, které ji neprindseji vyrazny uzitek.
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Nasledujici graf &. 4 obsahuje prehledné znadzornéni podilu jednotlivych poloZek aktiv

na jejich celkovém objemu.

Graf 4: Podil poloZek aktiv na celkovych aktivech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi dostupnych z Justice CZ

Druhou Casti vertikalni analyzy rozvahy je analyza pasiv spole¢nosti. Tabulka ¢.9 obsa-
huje podily jednotlivych sloZek pasiv na jejich celkovém objemu v obdobi 2015-2019.

Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv v %

Pasiva celkem 100% | 100%| 100% | 100% | 100 %
Vlastni kapital 70,40 % [ 70,72 % | 69,41 % | 73,00 % | 66,33 %
Zakladni kapital 0,10% | 009%| 009%| 009%| 0,09 %
Kapitalové fondy 659% | 588%| 630%| 565%| 6,36 %
Fondy ze zisku 001%]| 001%| 001%]| 001%| 001%
Vysledek hospodafeni minulych let 58,60 % | 57,72 % | 55,69 % | 57,78 % | 56,37 %
Vysledek hospodareni béZzného U¢. obdobi 509% | 7,02%| 732%| 947 %| 350%
Cizi zdroje 29,53 %[ 29,23 % | 30,57 % | 26,98 % | 33,66 %
Rezervy 783%| 554%| 526%| 607 %| 644 %
Dlouhodobé zavazky 195%| 181%]| 1,73%| 1,28%| 1,28%
Kratkodobé zavazky 19,75 % 21,88 % | 23,58 % | 19,62 % | 25,95 %
Bankovni Uvéry a vypomoci 000%| 000%| 000%]| 000%| 0,00 %
Casové rozligeni 007 % | 004%| 003%| 002%| 001 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz( dostupnych z Justice CZ
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Z hlediska sloZenfi pasiv je na prvni pohled zfejma dominance vlastniho kapitalu oproti
cizim zdrojim. Vlastni kapital spolec¢nosti tvori v pribéhu sledovaného obdobi podil
vrozmezi 66-73 % a je tak primarnim zdrojem financovani podniku. Nejvétsi polozkou
vlastnich zdrojd jsou vysledky hospodareni minulych let, které firma drzi kromé prv-
niho sledovaného roku ve stejné vysi, kterd tvofi 55-58 % celkového objemu pasiv spo-
lec¢nosti. Dalsi vyraznou polozkou vlastniho kapitdlu jsou kapitalové fondy, které spo-
le¢nost drzi celé analyzované obdobi na podobné drovni a pohybuji se v rozmezi 5-6
% objemu celkovych pasiv. Posledni polozkou, kterd tvori 3-5 % objemu pasiv, jsou vy-
sledky hospodareni bézného Gcetniho obdobi, které se odviji od aktudlnich financnich
vysledku v kazdém roce. Podil cizich zdrojl na celkovych pasivech spolecnosti se ve
sledovaném obdobi pohybuje okolo 30 % a je pfevazné tvoren kratkodobymi zavazky.
Spole¢nost nepouziva k financovani svych aktivit bankovni Gvéry a vypomoci a dlou-
hodobé zdvazky tak tvofi pouze odloZzeny danovy zavazek. Vizudini zobrazeni podil
jednotlivych slozek na celkovém objemu pasiv uvadi graf . 5.

Graf 5: Podil poloZek pasiv na celkovych pasivech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi dostupnych z Justice CZ
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Posledni ¢asti vertikdIni analyzy obsahuje analyzu vykaz( zisk( a ztrat, kterd vyjadiuje
procentudini podil jednotlivych poloZzek na celkovy trzbdch podniku. Tato analyza je
obsahem tabulky ¢. 10.

Tabulka 11: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v %

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 99,78 % | 9980% | 9982%| 9982%| 9984%
Trzby za prodej zbozi 0,22 % 0,20% 0,18% 0,18% 0,16%
Vykonova spotfeba 83,01 %| 8565%| 8380%| 81,85%| 8270%
Osobni ndklady 7,02 % 759 % 7,96 % 9,35 % 9,62 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 4,20 % 399% 405 % 430% 457 %
Ostatni provozni vynosy 2,00 % 1,73 % 0,79 % 252 % 232%
Ostatni provozni naklady 4,06 % 1,27 % 0,72 % 2,58 % 251 %
Provozni vysledek hospodareni 3,86 % 3,48 % 415 % 497 % 241 %
Vynosové Uroky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Nakladové Uroky 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni financni vynosy 0,00 % 0,18 % 1,15 % 1,57 % 1,03 %
Ostatni finanéni ndklady 0,36 % 0,24 % 1,39 % 1,29 % 1,15 %
Financni vysledek hospodareni -036%| -006%| -024% 029% | -0,08%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 3,50 % 342 % 3,90 % 5,26 % 233 %
Dan z pfijmu 068%| -016% 0,22 % 016 % 0,24 %
Vysledek hospodareni po zdanéni 2.82 % 3,58 % 3,68 % 510 % 2,09 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi dostupnych z Justice CZ

Z vertikadIni analyzy vykazu zisku a ztraty je na prvni pohled zfejmé, Ze spolenost zis-
kava naprostou vétsinu trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb. Trzby za prodej zboZzi jsou
minimalnia v kombinacis ndklady na prodej zbozijsou pro témér zanedbatelné. Z hle-
diska naklad( tvori nejvétsi polozku vykonové spotreba, kterd redukuje celkové trzby
v rozmezi 81-85 %. Osobnindklady spoleénostijsou ve své maximalni vysi téméfna 10
% celkového objemu trzeb a v celém zkoumaném obdobfi zvysuji svij podil z celko-
vych trzeb. Svyjimkou vroce 2015 ma spolecnost vyrovnané polozky ostatnich pro-
voznich naklad{ a vynosl. V celém analyzovaném obdobi je podnik schopen tvorit
kladny provozni vysledek hospodareni, ktery se pohybuje od 2,5 % do 5 % z celkového
objemu trZzeb. Polozky financniho vysledku hospodafeni jsou v porovnani s provoznim
vysledkem témér zanedbatelné a vzhledem k tomu, Ze spolecnost témér nehospodari
s nakladovymi a vynosovymi Uroky, tvori jej pouze ostatni financni naklady a vynosy.
Vzhledem k negativni bilancitéchto poloZek vykazuje spolec¢nost velmi nizky negativni
financni vysledek hospodateni ve vSech letech, s vyjimkou roku 2018. Vysledek hospo-
dareni pfed zdanénim ma velmi podobné hodnoty provoznimu vysledku a je tak v ce-
[ém analyzovaném obdobi kladny, totéz plati pro Cisty zisk, ktery reflektuje vysledek
hospodareni po odecteni dané z prijmu.
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7.2 Bilancni pravidla

Prvnim z bilanénich pravidel, které byly predstaveny teoretické ¢asti prace, je zlaté bi-
lancni pravidlo, které doporucuje vyvazenost dlouhodobych aktiv a pasiv podniku.
Spolecnost Brose spol. s r.o. nesplnuje toto pravidlo ani v jednom roce analyzovaného
obdobi. Dlsledkem klesajici hodnoty dlouhodobych aktiv a sou¢asnému nardstu dlou-
hodobého kapitdlu dochazi k vyraznému previsu dlouhodobych pasiv, ktery se navic
kazdorocné zvysSuje. K nejvyssimu previsu dlouhodobych pasiv dochazi v roce 2018,
kdy rozdil mezi porovndvanymi polozkami ¢ini témeér 4 mld. K. Z hlediska financovani
tak spolecnost zaujima silné konzervativni zplsob, kdy financuje dlouhodobymi pa-
sivy nejen dlouhodobéd aktiva, ale i velkou ¢ast obéZného majetku. Tento zpUsob finan-
covani sice snizuje finanéni riziko spolecnosti, ale zaroven je pro ni astecné neefek-
tivni z hlediska ceny zdroj(. VizudIni zobrazeni aplikace zlatého bilan¢niho pravidla je
obsahem grafu C. 6.

Graf 6: Zlaté bilancni pravidlo (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi dostupnych z Justice CZ

Pravidlo vyrovnani rizika, které doporucuje objem vlastniho kapitalu minimalné ve
stejné vysi jako objem kapitdlu ciziho, je pfedmétem grafu C. 7. Spole¢nost splfiuje
doporuceni tohoto pravidla v kazdém roce analyzovaného obdobi s dostatecnou re-
zervou. Previs vlastniho kapitdlu dokonce kazdorocné stoupa a v roce 2018 tento rozdil
¢inil 4,5 mld. K& V poslednim analyzovaném roce je vidét znatelny pokles vlastniho
kapitdlu a nardst kapitalu ciziho, objem dlouhodobého ciziho kapitélu vSak z(stava na
nizkych hodnotach a spolecnost ma stale dostatecnou rezervu vlastniho kapitalu. Pro
spolecnost je to pozitivni zpravou, jelikoZ by v pfipadé potfeby dlouhodobého ciziho
kapitalu pdsobila na potenciadlniinvestory jako nizkorizikova.
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Graf 7: Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi dostupnych z Justice CZ

Pari pravidlo, které je aplikovano v grafu €. 8, doporucuje objem vlastniho kapitalu ma-
ximalné ve vysi dlouhodobych aktiv spole¢nosti. Vzhledem k jiz zminovanému navy-
Sovanivlastniho kapitalu podniku a sou¢asné sniZujici se hodnoté dlouhodobych aktiv
neni toto doporuceni dodrzovano. Spole¢nost financuje vétsinu svych aktiv vliastnim
kapitdlem a vznika tak velky prostor pro vyuziti dlouhodobého ciziho kapitdlu, ktery by
mohl mit pozitivni vliv na efektivitu vyuzivani celkového kapitalu spolecnosti. Previs
vlastniho kapitdlu ma v celém analyzovaném obdobi stoupajici tendenci, kromé mir-
ného poklesu v poslednim roce.

Graf 8: Pari pravidlo (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé tcetnich vykazi dostupnych z Justice CZ
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Poslednim pouzitym bilanénim pravidlem je pravidlo rlstové. Toto pravidlo doporu-
Cuje vyssi tempo rlstu trzeb oproti tempu rdstu investic. Rlstové pravidlo je v rdmci
analyzovaného obdobi splnéno pouze v prvni ¢asti tohoto obdobi, kdy dochazi k rlistu
trzeb a souc¢asnému poklesu objemu investic. Negativni tempo rlstu investic provazi
analyzovany podnik v celém zkoumaném obdobi a vlivem klesajicich trzeb v posled-
nich dvou letech analyzovaného obdobi nedochéazi k pInéni tohoto doporuceni v le-
tech 2018 a 2019. JelikoZz v analyzovaném podniku nedochazi k velkému objemu in-
vestic, které jsou spiSe klesajici, nemélo by nedodrzovani tohoto doporuceni mit pfilis

negativni vliv na financni stranku podniku.

7.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérové ukazatele, které budou pfredmeétem této kapitoly, byly teoreticky vymezeny
v prvni ¢asti prace. Pomoci téchto ukazateld budou postupné analyzovany jednotlivé
aspekty finanéni stranky podniku. Konkrétné tak budou zkoumany ukazatele rentabi-
lity, likvidity, aktivity, zadluzenosti a reinvestice.

7.3.1 Ukazatele rentability

vvvvvv

denaniZe.Z tabulky je na prvni pohled zfetelny trend, ktery je pozorovatelny u kazdého
z ukazateld, tedy Ze hodnoty téchto ukazatell rostou od roku 2015 do 2018, poté do-
chéazi k poklesu téchto ukazateld v roce 2019.

Tabulka 12: Ukazatele rentability

2015 2016 2017 2018 2019
ROE 7,24 % 9,93 % 10,55 % 1297 % 5,28 %
ROA 6,34 % 6,70 % 7,76 % 9,77 % 390 %
ROS 282 % 358 % 3,68 % 510 % 209 %
ROCE 877 % 9,24 % 1091 % 13,15% 577 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vlivem rostouciho Cistého zisku, ktery ma v prvnich ¢tyfech letech analyzovaného ob-
dobfi vyssi tempo rlstu nez zvysujici se vlastni kapital, dochazi k prdmérnému rlstu
ukazatele rentability vlastniho kapitalu o 2 % ro&né. K vyraznému poklesu tohoto uka-
zatele 0 témér 8 % vsak dochaziv poslednim analyzovaném roce, kdy podniku vyrazné
klesl Cisty zisk soucasné s vlastnim kapitalem, jehoZ pokles vsak nebyl tak markantni.
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Rentabilita aktiv spole¢nosti roste predevsim diky zvétSujicimu se objemu zisku pred
zdanénim, ale jeho rQst je zadroven zpomalovan zvysujicim se objemem aktiv spolec-
nosti. V pribéhu analyzovaného obdobi rentabilita aktiv stoupala prdmérné o 1 %
rocné az na svoje maximum v roce 2018 ve vysi 9,77 %. Nasledoval vSak pokles o témeér
6 % v roce 2019, ktery byl zplsobeny predevsim vyraznym poklesem zisku. Nejvyrov-
nanéjsi hodnoty vykazuje ukazatel rentability trzeb, ktery dlsledkem podobného
tempa rdstu trzeb a distého zisku stoupd priblizné o 0,8 % rocné. Vroce 2019 vsak
znovu dochdzi k propadu o 3 %, ktery je zpUsobeny predevsim poklesem zisku spolec-
nosti. Vzhledem k financovani podniku, které vyuziva predevsim vlastni kapital, je uka-
zatel rentability celkového vloZzeného kapitalu velice podobny ukazateli rentability ka-
pitalu vlastniho. U tohoto ukazatele dochazi k prdmérnému rlstu o 1,5 % ro¢né a v po-
slednim roce analyzovaného obdobi klesa pfiblizné o 7 %. Souhrnny pfehled vyvoje
téchto ukazatell v ¢ase zobrazuje graf ¢. 9.

Graf 9: Vyvoj ukazatell rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3.2 Ukazatele likvidity

Vybrané ukazatele likvidity slouZzi k posouzeni schopnosti podniku splacet své zdvazky
a jsou zobrazeny v tabulce & 13. Z hlediska b&zné likvidity, kterd pocita pfi hrazeni za-
vazk(d vSemi dostupnymi obéznymi aktivy, spole¢nost splfiuje doporucené limity 1,5-
2,5 v celém analyzovaném obdobi s vyjimkou v roce 2018 kdy se pohybovala nad do-
porucenymi hodnotami.
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Pohotovd likvidita, kterd by se dle doporuceni méla pohybovat v hodnotdch od 1 do
1,5, byla v celém zkoumaném obdobi vys$si a pohybovala se od 1,71 do 2,37 s rostouci
tendenci. Kmalému poklesu doslo v poslednim analyzovaném roce, spolecnost vsak
stale neklesla pod doporu¢ené hodnoty. Vyvoj okamzité likvidity méa pravidelné ros-
touci tendenci, a to predevsim vlivem zvysujiciho se objemu penéznich prostfedkl na
Uctech a v pokladné. Doporucené hodnoty pro tento typ likvidity jsou od 0,2 do 0,5 a
spolecnost je z pocdatku sledovaného obdobi neplni, jelikoZ se pohybuje v hodnotach
0d 0,11 do 0,18. Vroce 2017 se vsak dostane na spodni hranici doporuc¢enych hodnot
a analyzované obdobi zakoncuje s hodnotou 0,37, kterd spada do doporucené mno-
Ziny hodnot.

Tabulka 13: Ukazatele likvidity

2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 242 2,39 2,45 2,98 2,38
Pohotova likvidita 1,71 1,81 1,97 2,37 1,94
Okamzita likvidita 0,11 0,18 0,20 0,30 0,37

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou nastrojem, ktery umoznuje nahlidnout do efektivity vyuzivani
aktiv ve spolecnosti a jeji jednotlivé hodnoty jsou zobrazeny v tabulce ¢. 14. Spolec-
nost si ve zkoumaném obdobi drzi ukazatele na hodnotach s malym rozptylem, coz
znadi stabilni hospodareni s aktivy.

Tabulka 14: Ukazatele aktivity

2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 1,8 20 20 1,9 1,7
Obrat zasob 129 155 174 155 14,7
Obrat pohleddvek 5,7 55 48 46 41
Obrat kratkodobych zavazkd 9,1 9,0 8,4 95 6,5

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ukazatele obratovosti udavaji, kolikrat je podnik schopny danou polozku protodit na
trzby v ramci jednoho obdobi. Spolec¢nost v analyzovaném obdobi provedla primérné
1,9 obratek aktiv za zUctovaci obdobi, coz se dd hodnotit kladné, jelikoz se doporucuje
ukazatel s hodnotou 1 a vice. Ukazatel obratu aktiv nejprve stoupal k hodnoté 2 obra-
tek za rok, na které se drzel v letech 2016 a 2017, poté vsak klesl na hodnotu 1,7 za
posledni dva roky analyzovaného obdobi.

Z hlediska obratu zasob vykazuje spolecnost podobny trend, ukazatel tedy nejdrive
v prvnich tfech letech roste, na¢eZ v nasledujicich dvou letech nabyva klesajici ten-
dence. Primérny pocet obratek zadsob v analyzovaném obdobi byl 15,2 a spole¢nost
tedy byla schopna proménit zasoby v trzby vicekrat neZ jednou meési¢né.

Obrat pohleddvek a kratkodobych zavazk( patfi mezi méné vyuzivané ukazatele

.....

vyuziti ukazateld prdmérné doby inkasa a splatnosti, které jsou spolu s dobou obratu
zasob a obratovym cyklem penéz znazornény v grafu ¢. 10. Tyto ukazatele informuji o
poctu dni, ktery je potfeba na uskuteZnénijedné obratky urcité polozky. Obratovy cyk-
lus penéz pak znazorfiuje pocet dni, za ktery viozené prostfedky projdou vsemi for-
mami obézného majetku, nez se vrati v podobé trzeb.

Graf 10: Doby obratu jednotlivych poloZek (ve dnech)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prdmérné doba inkasa pohledavek se pohybuje v hodnotdch 63 az 87 dni, pficemz ma
Cisté rostouci tendenci. Vysledkem pro spolecnost je, Ze jeji odbératele hradi své za-
vazky s ¢im dal vétsi ¢asovou prodlevou, coz plsobi negativné na efektivitu vyuzitf
obéznych aktiv. Z hlediska placeni zavazk( svym dodavateldm plsobi spolecnost sta-
bilng, jelikoz se kromé posledniho roku pohybuje v hodnotach od 38 do 43 dni. V po-
slednim analyzovaném roce trvalo spolecnosti prdmérné 56 dni zaplatit své zdvazky
dodavatellm, vzhledem k pfedchozimu vyvoji se vSak pravdépodobné jednalo o vyji-
mecnou situaci a v porovnani s prdmeérnou dobou inkasa se stale jednd o pfijatelné
hodnoty.

Obratovy cyklus penéz nabyva v analyzovaném obdobi hodnot od 49 do 64 a spolec-
nosti tak trvd proména vloZzenych penéznich prostredk( na inkasované platby prd-
meérné 55 dni. Doba obratu zdsob plsobi na tento ukazatel jen mirné, pokud by spo-
leCnost chtéla zkratit dobu potfebnou na tento proces, méla by se snazit co nejvice
vyrovnat ukazatele prdmérné doby inkasa a splatnosti.

7.3.4 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost, jakozto pomér vlastnich a cizich zdroj@ financovani podniku, byl jiz ¢as-
tecné analyzovan v predeslych Castech, tykajicich se absolutnich ukazateld a bilanc¢-
nich pravidel. Tabulka &. 16, ktera je uvedena nize, obsahuje Udaje o celkové a dlouho-
dobé zadluZzenosti podniku v rdmci analyzovaného obdobi.

Tabulka 15: ZadluZenost podniku (v %)

2015 2016 2017 2018 2019
ZadluZenost 30 % 29 % 31 % 27 % 34 %
Dlouhodoba zadluzenost 10 % 7 % 7 % 7 % 8%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova zadluZzenost podniku, kterd znaci podil cizich zdrojC financovani na celkovych
pasivech spolecnosti, nabyva v analyzovaném obdobi hodnot od 27 % do 34 % a jeji
hodnoty se pravidelné sniZuji a zvysuji. Celkova zadluZzenost podniku si tedy drzi po-
meérné nizky rozptyl hodnot a vzhledem k faktu, Ze vétsina cizich zdroj( jsou kratkodo-
bého charakteru, nepfedstavuje pro spolecnost vyraznou hrozbu ¢i nevyhodu. Z hle-
diska dlouhodobé zadluzenosti dochdzi k poc¢atecnimu poklesu na 7 % a nasledné sta-
bilizace do posledniho roku, kdy dlouhodobd zadluZzenost vzrostla na 8 %. Vzhledem
k povaze dlouhodobych cizich zdrojd, které pochéazi z vétsinové ¢asti z polozky rezery,
podnik operuje s velmi nizkymi hodnotami zadluzenosti. Tento fakt podporuje i po-
lozka Urokového kryti, kterd reflektuje schopnost podniku spldcet ndkladové Uroky po-
moci zisku. Tato polozka zdmérné neni uvedena, jelikoz nakladové Uroky jsou
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v zanedbatelné ¢i nulové vySi v porovnani se zisky spolecnosti. Z hlediska zadluzenosti
tedy podnik nepodléhd zddnym ohrozenim, a naopak v ném vznikd prostor k vyuziti
dlouhodobého ciziho kapitdlu, ktery by pfispél ke vétsi efektivité vynosnosti vlastniho
a celkového kapitalu.

7.3.5 Ukazatele reinvestic

Ukazatele reinvestic mohou byt pfinosem predevsim investorlim, jelikoZ informuji o
Castkach ze zisku, které jsou znovu investované do podniku Ci vyplacené formou po-
dilu ze zisku. Tabulka ¢. 16 obsahuje Cisty zisk, hodnotu fond( ze zisku a vysledek hos-
podafeni minulych let, které slouzi k vypoctu tohoto ukazatele. V tabulce je déale pa-
trné, ze spole¢nost reinvestovala vysledek hospodafeni pouze v prvnim analyzovaném
roce, a to v pIlné vysi. Po dosazeni hodnoty vysledkd hospodareni minulych let ve vysi
5243827 tis. K¢ spole¢nost zacala vyplacet zisk v pIné vysi svym investorm. Vzhle-
dem ke stabilni hodnoté fond( ze zisku se dé predpokladat, Zze spole¢nost bude bu-
douci investice hradit prfedevsim z vysledkd hospodafeni minulych let a nez se tomu
tak stane, bude vyplacet véechen zisk investordm podniku.

Tabulka 16: Ukazatele reinvestic

2015 2016 2017 2018 2019
EAT 455841 | 693164| 749057| 933763| 353870
Fondy ze zisku 900 900 900 900 900
Vysledek hospodareni minulych let |5243 8275699668 |5699 668 |5699 668 |5 699 668
Vyplaceny zisk O] 693164| 749057| 933763 W///////////%
Vyplatni pomér 0,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % W
Aktivaéni (reinvestiéni) pomér 100 % 0% 0% 0% /

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.4 Analyza pracovniho kapitalu

Pracovni kapitdl, za ktery je v podnicich nej¢astéji povazovan cCisty pracovni kapitdl
(NWC), nabyva v celém analyzovaném obdobi kladnych hodnot, coz je zfetelné z ta-
bulky & 17. Pracovni kapital podniku navic provazi celym analyzovanym obdobim ros-
touci tendence, kdy v rdmci zkoumaného obdobi doslo k narlstu o vice nez 1 mld. K¢.
JelikoZ se jednd o jistou formu aktiv, ktera stale pracuje a v podstaté generuje spolec-
nosti zisk, je to pro podnik pfizniva zprava. Z hlediska NCWC, ktery zndzornuje pracovni
kapital ocisténi o penéZni prostfedky, je na tom firma také uspokojivé avsak v posled-
nim roce doslo k poklesu, ktery ale neni pro firmu nijak zasadni.
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Tabulka 17: Cisty pracovni kapitél podniku

2015 2016 2017 2018 2019
NWC 2509585| 3006337 3501939| 3841287| 3628022
NCWC 2318908| 2607014| 3018870| 3258802| 2653617
NWC/A 28 % 30% 34 % 39% 36 %
NWC/T 16 % 16 % 17% 21 % 21%
NCWC/A 26 % 26 % 29 % 33% 26 %
NCWC/T 14 % 13% 15 % 18 % 16 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

V uvedené tabulce je také zahrnuty doplfikovy ukazatel NWC/A, ktery vyjadfuje pomér
Cistého pracovniho kapitdlu podniku na celkovych aktivech. U tohoto ukazatele Ize po-
zorovat rostouci tendenci, jelikoZ obéZny majetek roste rychleji nez dlouhodobd aktiva
spole¢nosti, zejména pak jeho pracovni slozka. Podobny vyvoj Ize pozorovat i u uka-
zatele NCWC/A, kde je vsak rlst pomalejsi a dochazi k velkému propadu v poslednim
roce. Ukazatel NWC/T pak zndzorfiuje pomeér Cistého pracovniho kapitalu na celkovych
trzbach, které v podstaté generuje. U tohoto ukazatele lze pozorovat rostouci ten-
denci, kdy béhem analyzovaného obdobi vzrostl o 5 %, podobné je na tom také uka-
zatel NCWC/T, ktery vSak roste pomalejsim tempem.

Z hlediska sloZeni Cistého pracovniho kapitalu, které je zndzornéno v grafu ¢. 11, je na
prvni pohled znatelny velky vliv kratkodobych pohledavek. Jak jiz bylo zminéno v ana-
lyze absolutnich ukazateld, tato polozka zpocatku roste a pozdéji dochézi k mirné sta-
bilizaci, stale vsak tvori velkou ¢ast tohoto ukazatele. Dalsi vyznamnou polozku pra-
covniho kapitalu pak tvofi zasoby, které maji vsak tendenci spise klesajici. Vzhledem
k absenci i velice nizkym hodnotam dlouhodobého kapitélu je pak posledni dllezitou
poloZkou finanéni majetek, ktery se za sledované obdobi zvedl také o vyznamnou
¢astku. Soucet téchto polozek je poté pfivypoctu Cistého pracovniho kapitalu snizovan
o polozku kratkodobych pohledavek, které jsou navzdory své rostouci tendenci stale
nizsi nez ostatni obé&zny majetek a u firmy tak Ize sledovat kladné rostouci hodnoty
¢istého pracovniho kapitalu.
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Graf 11: SloZeni ¢istého pracovniho kapitalu (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hlediska pracovniho kapitdlu je také dlleZité sledovat jeho potrebu, kterd vznika vy-
nasobenim poctd dni obratového cyklu penéz a dennich vydajd. Potfeba pracovniho
kapitalu spolu s dostupnym pracovnim kapitdlem je znazornéna v grafu ¢. 12, ktery je
uvedeny nize. Z pohledu na graf je zfetelné, Zze spolecnost disponuje v celém analyzo-
vaném obdobi vétsim objemem pracovniho kapitalu, nez skuteéné potfebuje a tento
rozdil se kazdoro&né zvySuje. Roste tim padem pfevis pracovniho kapitalu, ktery se
v poslednim roce analyzovaného obdobi pfibliZuje hodnoté 1,1 mld. K¢.

Graf 12: Potfeba pracovniho kapitalu (v tis. K&)
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|75



7.5 Bankrotni modely

Hlavnim Ukolem bankrotnich modeld je odhadnout finanéni zdravi a potencidlni bu-
doucnost podniku na zakladé vybranych financnich ukazateld. V rdmci této financni
analyzy bude aplikovdana Altmannova formule Z-score a index INO5, které byly defino-
vany v teoretické Casti této prace.

Jednotlivé ukazatele a vyslednd hodnota Z-score je zobrazena v tabulce & 17 této
prace. Pri aplikaci této metody na analyzovany podnik vykazuje kazdorocné nejvétsi
hodnoty poloZka, kterd vyjadfuje pomér vliastniho a ciziho kapitalu, tedy zadluZzenost
podniku. Vzhledem k velmi nizké vaze, kterou model této polozce pfisuzuje vsak ne-
hraje velky vliv ve vysledku. Naopak poloZka s velkou vahou, kterou je rentabilita aktiv
spolecnosti, nabyva velmi nizkych hodnot. Nejvétsi vliv na celkovy vysledek tak maji
polozky, které maji prdmérné hodnoty a vadhy v porovnani s ostatnimi, zejména pak
obrat aktiv. Ocenovany podnik se v celém analyzovaném obdobi pohybuje v hodno-
tach od 3,36 do 4,06 a spadé tak do kategorie, kterou dle interpretaci vysledk( ceka
pFizniva budoucnost z hlediska financniho zdravi.

Tabulka 18: Altmannova formule Z-score

2013 2014 2015 2016 2017 Vaha
NWC/A 0,28 0,30 0,34 0,39 036| 0717
zadrZ. Zisky/A 0,59 0,58 0,56 0,58 056| 0847
ROA 0,06 0,07 0,08 0,10 004| 3107
VK/Cizi kapita! 2,38 2,42 2,27 2,71 197 042
Obrat aktiv 1,81 1,96 1,99 1,86 1,68 0998
Z score 3,70 3,89 3,90 406 3,36

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z pohledu indexu INO5 je na tom firma o trochu hire a vétSinu analyzovanych let se
pohybuje lehce nad hranici pozitivnich vysledkd s vyjimkou posledniho roku, kdy
spada do kategorie vysledkd nevyhranénych. Index INO5, ktery je predmétem tabulky
¢. 19, klade nejvyssidlraz na poloZku rentability aktiv, kterd vsak podobné jako u pre-
deslého modelu vzhledem k nizkym hodnotdm neovliviiuje vyrazné vysledek. Z hle-
diska ostatnich polozek, které dosahuji vyssich kladnych hodnot, avsak s malou vahou,
je nejvyraznéjsi polozka Urokového kryti. Jak jiz bylo vysvétleno v kapitole zabyvajici
se pomérovymi ukazateli, vzhledem k velice nizkym ¢i nulovym ndkladovym drokdm
spolecnosti je tézké tuto polozku aplikovat do modelu. Scholleova (2017, str. 193) vSak
u podnikld s velmi nizkou ¢i nulovou zadluZzenosti doplnit do modelu hodnotu 9 u po-
loZky Urokového kryti, ktera reprezentuje vysokou hodnotu, zaroven vsak ale nezkres-
luje celkovy vysledek modelu. Jednotlivé slozky vypocltu indexu INO5 spolu s jejich
hodnotami a vahami jsou zobrazeny v tabulce ¢. 19.
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Tabulka 19: Index INO5

2013 2014 2015 2016 2017| Vaha
Aktiva/ cizi zdroje 3,39 342 3,27 3,71 2,97 0,13
Urokové krytf 9,00 9,00 9,00 9,00 900 004
ROA 0,06 0,07 0,08 0,10 004| 397
Vynosy/aktiva 1,84 2,00 203 1,93 1,73 0,21
B&Zn4 likvidita 2,42 2,39 2,45 2,98 238| 009
INO5 1,66 1,71 1,74 1,90 1,48

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.6 Shrnuti vysledkii financni analyzy

Na zakladé financni analyzy, ktera byla provedena vsemi ukazateli definovanymi v te-
oretické ¢asti, Ize usoudit, Ze spole¢nost Brose CZ spol. sr.0. se nenachéazi v Zzadnych
financ¢nich potizich a z hlediska finan¢niho zdravi je na tom dobfe. Spole¢nost byla ve
vSech analyzovanych letech schopna tvofit kladny vysledek hospodafeni, pomoci kte-
rého tvorila finanéni rezervy a také byla schopna rozdélovat zisky mezi své investory.
Spolec¢nost byla v celém zkoumaném obdobi schopna dosahovat rostoucich tendenci
v dlleZitych sekcich finan¢nich ukazateld a kjedinému poklesu doslo v poslednim
analyzovaném roce.

Posledni analyzovany rok, tedy rok 2019, byl z hlediska hospodareni na prvni pohled
horsi nez roky ostatni. Podnik v tomto roce dosahl vyrazné niZsich trzeb, které ovlivnily
velké mnozstvi ostatnich financnich ukazatell. Z verejné dostupnych materidld nelze
urcit pdvod tohoto nepfiznivého vysledku, mohlo tedy dojit k néjakym internim pro-
blémim, nebo mohla byt na viné pocinajici pandemicka situace. Z hlediska dalsi prace
s vysledky finan¢ni analyzy tak bude pfedpoklddano, Ze spolec¢nost bude drZet analy-
zovany rdst, ktery byl identifikovan v predeslych letech, zadroven vsak bude dalsi vyvoj
budovat na zakladech z roku 2019.

Prevazné kladnych vysledk( podnik dosahliv oblasti bankrotnich a bonitnich model(,
kde vétsSina ukazatell predikovala pfiznivou finanéni budoucnost. Na vzdory uspokoji-
vym vysledkim finan¢ni analyzy vsak Ize konstatovat, Ze spole¢nost mé jisté prostory
na zlepseni svého financniho hospodareni. Vétsina ndsledujicich vytek jsou vsak pou-
hymi doporucenimi, jelikoZ spolenost si vede velice dobfe i bez jejich naplfiovani.

Prvnioblast, ve které by spole¢nost mohla ucinitzmény, které by mohly napomoci rov-
nomérnému rozlozeni ndkladd, jsou investice do dlouhodobého majetku. Aktiva spo-
lecnosti tvorli témér z poloviny dlouhodoby hmotny majetek, jehoz hodnota v pribé&hu
analyzovaného obdobi stale klesa. Kazdorocni pokles hodnoty je zplsobeny odpiso-
vanim dlouhodobého hmotného majetku a je jen &astecné sniZzovano investicemi do
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této formy majetku. V prvnich letech analyzovaného obdobi spole¢nost investovala
velkou ¢ast vysledku hospodareni do vytvareni financnich rezerv v podobé nerozdéle-
ného zisku minulych let, coZ se poté zmeénilo a spolecnost zacala vSechen zisk vyplacet
investordm. Zajimavé vsak je, ze spolecnost vtomto ¢asovém Useku neinvestovala
z&ddné vyrazné Castky do dlouhodobého majetku, ktery se jisté v automobilovém pri-
myslu casto vyviji a starne. Je tedy pravdépodobné, Ze spolec¢nost bude muset inves-
tovat vyraznou c¢ast svych Uspor pravé do dlouhodobého hmotného majetku a poté
zacne znovu tyto Uspory tvofrit.

Dalsi oblast se také ¢astecné tykd majetku, tentokrat vSak spiSe zdrojd jeho financo-
vani. Pfi analyze absolutnich ukazatell a aplikaci bilan¢nich pravidel bylo zifetelné, Ze
spolec¢nost pouziva vyrazné konzervativni zpGsob financovani. Pfi konzervativnim zp(-
sobu financovani spole¢nost vyuziva vyhradné dlouhodoby kapitdl, kterym financuje
dlouhodoba aktiva v celé vysi a také velkou Cast aktiv obéznych. Tento styl financovani
nese sice vyrazné nizsi riziko oproti financovani agresivnimu, neni vsak tolik efektivni
z hlediska nakladovosti. S dlouhodobym kapitdlem se poji vyrazné vyssi naklady nez
s kapitalem kratkodobym a doporucuje se tak sladit tyto druhy kapitdlu s podobné Ca-
soveé strukturovanymi aktivy, obézny majetek by tak mél byt financovan kratkodobym
kapitalem.

Posledni oblast, ve které by se nabizely urcité zmény vedouci k efektivnéjSimu vyuziti
zdrojl, se tykd zadluzenosti podniku. Spole¢nost ke svému hospodareni nevyuziva
zadny dlouhodoby kapital, kromé odloZenych danovych povinnosti. Podobné jako u
dlouhodobého kapitalu, je vlastni kapital povazovan za drazsi a cennéjsi, vyuziti ciziho
kapitadlu tak mdze vést k lepsi efektivité hospodareni s kapitdlem. VyuZiti ciziho kapi-
talu zaroven vyrazné snizi riziko, které spolecnost podstupuje pfi financovani vyhradné
kapitdlem vlastnim. Z hlediska ziskani dlouhodobého ciziho kapitalu by spoleénost ne-
meéla mit zadné vyrazné komplikace, vzhledem k dlouhodobé nizké zadluZenosti, byla
by tedy pro Uvérové instituce velice ddvéryhodné. Pozitivni vliv by tato zména méla i
napfiklad na ukazatel finanéni paky, jelikoz vyuziti ciziho kapitdlu mdze ve spravné
mite zvysit vynosnost vlastniho a tim padem i celkového kapitalu podniku.
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8 Financni plan spolecnosti Brose CZ

spol. s r.o.

Tvorba finan&niho planu Uzce souvisi s finanéni a strategickou analyzou, které byly pro-
vedeny v pfedeslych kapitolach. Financni plan spolecnosti je tvofen na obdobi péti na-
sledujicich let a vychazi primarné z historickych hodnot, ziskanych pomoci finanéni
analyzy. Jako hlavni zdroje informaci pro tvorbu financniho planu budou vyuzity prvky
absolutnich ukazatell a bude se v nich ¢astecné odrazet strategickd analyza, kterd po-
skytuje uceleny pohled na prostfedi podniku a trhu. Finanéni plan bude zhotoven ve
dvou ¢astech, tedy plan vykaz( zisk( a ztrat a plan rozvahy. Financéni plan poté bude
vychozim zdrojem dat pro vysledné ocenéni podniku, jeZ bude zhotoveno na zakladé
vynosovych metod.

8.1 Plan zisku a ztrat

Zakladnim vychodiskem planu zisku a ztraty jsou trzby v planovaném roce, od kterych
se dale odviji dalsi polozky. Pro odhad trZzeb v obdobi 2020-2024 byly vyuzity realizo-
vané trzby v pfedeslych letech, ze kterych bylo pomoci horizontalni analyzy ziskano
pridmeérné tempo rlstu trzeb ve vysi 2 % rocné. Jak jiz bylo feCeno dfive, trzby spolec-
nosti vyrazné klesly v poslednich dvou letech, vzhledem k tomuto faktu se planované
trzby odviji od hodnoty trzeb v roce 2019 a dale rostou 0 2 % ro¢né. Timto tempem by
spolecnost mohla zvysit své trzby na hodnoty podobné roku 2018 béhem nasleduji-
cich péti let. V planu trZzeb jsou tedy zahrnuty skutecnosti, které nejsou vefejné zjisti-
telné, avsak snizily podniku trzby v poslednich letech a postupné by mélo dochazet
k jejich odbourani. Plan trzeb, spolu s prdmérnym tempem jejich rlstu, je obsahem
tabulky €. 20.

Tabulka 20: Plén trZzeb na obdobi 2020-2024 (v tis. K&)

2020 2021 2022 2023 2024
Celkové trzby 17300594 | 17646606 | 17999538 | 18359529 | 18726 720
Tempo rdstu 2% 2% 2% 2% 2%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pomoci pldnovanych trzeb Ize odhadnout vykazy zisk( a ztrdt na nasledujici pétileté
obdobi. Vétsina ndkladovych polozek tohoto vykazu byla ziskdna pomoci vertikdIni
analyzy historickych dat a zjisténf jejich podilu na celkovych trzbach. Tento postup je
mozny, pokud predpokldddame, Ze si spolecnost udrzi podobnou strukturu nakladd a
vynosU i v budoucich letech, pro polozky, které se pfilis neméni byla vyuZita jejich fixni
hodnota. Pladn vykaz( zisk( a ztrat je predmétem tabulky ¢. 21 uvedené nize.

Tabulka 21: Plan vykaz( zisk( a ztrét v obdobi 2020-2024 (v tis. K&)

2020 2021 2022 2023 2024
Trzby 17300594 | 17 646 606 | 17 999538 | 18359529 | 18 726 720
Vykonova spotreba 14445996 | 14734916 | 15029615 | 15330207 | 15636 811
Prfidand hodnota 2854598 | 2911690 | 2969924 | 3029322 | 3089909
Osobni ndklady 1435949 | 1464668 | 1493962 | 1523841 | 1554318
Upravy hodnot v provozni
oblasti 692 024 705 864 719982 734 381 749 069
Ostatni provozni vynosy 346012 352932 359991 367 191 374534
Ostatni provozni ndklady 311411 317 639 323992 330472 337 081
Provozni vysledek
hospodareni 761 226 776 451 791 980 807 819 823976
Financni vysledek
hospodareni - 17 301 - 17 647 - 18 000 - 18 360 - 18727
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 743 926 758 804 773 980 789 460 805 249
Dan z pfijmu za béznou
¢innost 141 346 144173 147 056 149 997 152 997
Vysledek hospodareni po
zdanéni 602 580 614 631 626 924 639 462 652 252

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyraznéjsi ndkladovou polozkou podniku v tomto vykazu je jednoznacné polozka
vykonové spotfeby. Tato polozka ma pfimou souvislost s realizovanymi trzbami a je u
ni tak stanoveny podil z trzeb ve vysi 83,5 %. Vzhledem k jiZ popsanému rostoucimu
VvyVvoji trzeb, stoupd i tato polozka pfimo Umérné a za sledované obdobi se zvysi pfi-
blizné o 1 mld. K&.

Osobni naklady spole¢nosti nedosahuji zdaleka takovych hodnot, jako vykonova spo-
tfeba, jednd se vsak stale o podstatny ndklad, ktery roé¢né nabyva hodnot okolo 1,5 mld.
KE. Vzhledem k prdmérnym vysledkOm vertikadlni analyzy, kde hodnota osobnich na-
klad( dosahovala vyse okolo 8,3 % celkovych trzeb, byla tato hodnota zachovéana a
osobni naklady tak mirné rostou kazdym rokem spolec¢né s trzbami spolecnosti. Po-
dobné jsou na tom poté Upravy hodnot v provozni oblasti, které jsou pfiblizné polo-
viéni oproti osobnim nakladdm a mezirocné byl na zakladé vertikaIni analyzy odhad-
nuty podil 4 % celkovych trzeb podniku.

Spole&nost dale kaZzdoro&né vykazuje ostatni provozni ndklady a vynosy, pficemz po-
lozka ndakladl tvori prdmérné 1,8 % celkovych trzeb, poloZzka ostatnich provoznich
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nakladl 2 %. Pozitivni zpravou pro spolecnost tedy je, Ze ostatni provozni vynosy jsou
vzdy vyssinez ndklady a pozitivné pfispivaji ke zvySovani provozniho vysledku hospo-
dareni, ovéem malymi hodnotami.

Vzhledem k vyse planovanym hodnotam, je planovany provozni vysledek hospodareni
vzdy kladny a postupné se zvysujici, pfic¢emz v roce 2024 by mél dosdhnout hodnoty
okolo 823 000 tis. K. To se vSak neda fict o finanénim vysledku hospodareni, ktery je
kazdorocné negativni vlivem vyssich ndkladd a velmi nizkych finanénich vynos(. Tento
negativni vysledek se kazdoro¢né zvysuje, nedosahuje vSak vysokych hodnot a prd-
meérné tvofi pouze 0,1 % celkovych trzeb. Vzhledem k témto velicinam bude spolec-
nost v budoucnu schopna generovat kladny vysledek hospodateni, ktery po odecteni
dané z pfijmu za béZnou Cinnost dosahuje hodnot od 600 000 tis. K& do 652 000 tis. K&
a kazdorocné se zvysuje.

8.2 Plan rozvahy

Podobné jako v pfipadé planovani vykazu zisku a ztraty, bude i u planovani rozvahy
hrat hlavni roli provedena analyza absolutnimi ukazateli, tedy horizontalni a vertikalni
analyza. Plan rozvahy bude taktéz zpracovany na nadchazejicich pét po sobé jdoucich
let a k lepSi pfehlednosti bude rozdélen na plan aktiv a pasiv spolecnosti.

Plan aktiv, ktery je predmétem tabulky €. 22, obsahuje nejdllezitéjsi skupiny majetku
podniku a mé& prevazné rostouci tendenci. Z hlediska celkovych aktiv se pocitéd s pri-
meérnym rlstem o 4 % roc¢né, ktery indikuje rdst spolec¢nosti. Na rozdil od polozek vy-
kazu zisku a ztraty, aktiva spole¢nosti nebyla v poslednim roce nijak ovlivnéna, a tak
byl primérny rist ziskdn z dat horizontaIni analyzy.

Tabulka 22: Plan aktiv na obdobi 2020-2024 (v tis. K&)

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva celkem 10515515 10936135| 11373581| 11828524| 12301665
DI. majetek 3 580 004 3401 004 3230953 3069 406 2915935
Obé&znd aktiva 6861616 7475277 8094 145 8719847 9353920
Z4asoby 1155651 1155651 1155651 1155651 1155651
Pohledavky 4574712 5077 930 5 636 502 6256518 6944 735
Penézni prostredky 1131253 1241 695 1301 991 1307 679 1253534
Casové rozlisenf 73 895 59 855 48 483 39271 31810

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z hlediska dlouhodobého majetku byl zachovan trend, ktery jiz byl popsany v mnoha
ukazatelich finan&ni analyzy podniku. Dlouhodoby majetek podniku mirné klesé, vli-
vem snizovani Gcetni hodnoty majetku o opravky a souc¢asnymi investicemi do dlou-
hodobého majetku, které jsou vSak nizsi. U dlouhodobého majetku tak I1ze predpokla-
dat podobny trend i v budoucnu, a to do té doby, nez se spolec¢nost rozhodne investo-
vat vétsi objem prostfedkl do této skupiny majetku. Primérné tak hodnota dlouho-
dobého majetku klesd o0 5 % rocné.

Obézna aktiva spolecnosti naopak kazdoro&né rostou, coz je hlavni pfi¢inou rostouci
hodnoty celkovych aktiv. Obézna aktiva by v horizontu nasledujicich péti let méla zvy-
Sit svou hodnotu pfiblizné o 2,5 mld. K&. Za zvySovanim hodnoty obéZzného majetku
stoji predevsim rostouci poloZka pohledavek spolecnosti. Z horizontalni analyzy roz-
vahy byla odvozena primeérna rlstova tendence, kdy spole¢nost zvysuje své pohle-
davky primeérné o 11 % ro¢né, z vétsiny se jedna o kratkodobé pohledavky z obchod-
nich vztah(. Dalsi polozkou, kterd prispiva k ristu obéZzného majetku, jsou volné pe-
neézni prostfedky. Jedna se o nepotfebnou hotovost, kterou firma drzi na b&znych ban-
kovnich Gctech ¢i v pokladné a neni nijak dllezitd pro chod podniku. U této polozky se
sice neda hovofit o vyrazném rlstu, v roce 2024 se dokonce predpoklada jeji mirny
pokles, vzhledem k jejim hodnotam se vSak jedna o polozku podstatnou. Posledni po-
lozkou obé&znych aktiv jsou pak zasoby, které si spolecnost drZzela v minulosti ve velmi
podobnych hodnotach a v budoucnu je tak pocitano s fixni ¢astkou ve vysi 1,155 mld.
K¢. Polozka ¢asového rozliseni se postupné sniZuje a je predikovano jeji postupné vy-
mizeni, jedna se vsak o velmi nizkou polozku oproti ostatnim, kterd postupné mizi
Uplné.

Tabulka 23: Plén pasiv na obdobi 2020-2024 (v tis. K&)

2020 2021 2022 2023 2024
Pasiva celkem 10515515 10936135 | 11373581 | 11828524 | 12301665
Vlastni kapital 6974 364 7 006 282 7 039 037 7072652 7107 149
Zakladni kapital 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000
Kapitalové fondy 662 216 682 082 702 545 723621 745 330
Fondy ze zisku 900 900 900 900 900
Nerozdéleny zisk 5 699 668 5 699 668 5 699 668 5 699 668 5 699 668
Cisty zisk 602 580 614 631 626 924 639 462 652 252
Cizi zdroje 3517321 3798127 4 095 895 4418544 4768113
Rezervy 689 706 731088 796 886 868 606 946 781
Dl. zavazky 125517 121752 118 099 114 556 111119
Kr. zdvazky 2702098 2 945 287 3180910 3435 382 3710213
Ostatni pasiva 23830 131727 238 649 337 328 426 403

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulce ¢ 23 je zobrazen plan nejdilezitéjsich poloZzek pasiv spolec¢nosti na nasle-
dujicich pét let. Zdlvodu zachovani pravidla bilance podniku, jsou pasiva ve stejné
vySi jako odhadovand aktiva a Ize u nich tedy pozorovat stejny rostouci trend, ktery
zajistuje dostatelné prostredky pro financovani aktiv spolecnosti. Z hlediska vlastniho
kapitdlu, ktery je hlavnim zdrojem financovani spolecnosti, dochazi k mirnému r0stu,
ktery zplsobuje celkovy nardst o 132 mil. K& Z hlediska slozeni vlastniho kapitalu bylo
zachovano rozlozeni ziskané z finan¢ni analyzy a dochéazi zde k mirnému néardstu ka-
pitédlovych fond( a cistého zisku, ktery byl jiz predikovan v planu vykazu zisku a ztraty.
Polozky zakladniho kapitalu, nerozdéleného zisku a fond( ze zisku z({stavaji v prediko-
vaném obdobi ve stejné fixni hodnoté, kterou podnik vykazoval ve vétsiné minulych
let ve financni analyze spolecnosti.

Cizi zdroje spole¢nosti maji v predikovaném obdobi taktéZ rostouci tendenci, kterd pfi-
spivd kudrzitelnosti financovani podniku. Nejvétsi narlst v oblasti cizich zdrojd je
pfedpokladéan u poloZzky kratkodobych zavazkd, které byl na zakladé horizontalni ana-
lyzy rozvahy predikovan préimérny rlst o 3 % ro¢né. PoloZka ostatnich pasiv vykazuje
taktéZ rostouci tendenci, jeji ¢astky vSak nejsou v porovnani s ostatnimi polozkami vy-
soké a slouzi predevsim k vyrovnani a naplnéni bilanéniho principu rozvahy. Rist je
predpokldaddn také u poloZky rezerv, které byl na zadkladé analyzy absolutnimi ukazateli
predikovan prdmeérny rist o 6 % rocné. Jedinou klesajici polozkou v pasivech spolec-
nosti jsou paradoxné dlouhodobé zavazky, jejichZ vyuzivani by mohlo pozitivné ovliv-
nit vynosnost kapitalu ve spolecnosti. U polozky dlouhodobych zavazkd, kterd z hle-
diska financni analyzy spolecnosti spise klesd, byl predikovany primérny pokles o 3 %
rocné.

8.3 Zhodnoceni financniho planu

Vzhledem k vyraznému poklesu jednotlivych poloZzek vykazu zisku a ztraty v posled-
nim roce finan¢ni analyzy, zacinaji trzby vychazejici z roku 2019 na nizsich hodnotach,
nez tomu bylo drfive v minulosti. Tento pokles mohl byt dfsledkem zmén na trhu, spo-
jenych se soucasnou situaci a do budoucna se tak predpokldda adaptace podniku na
situaci a postupny navrat k vyssim hospodarskym vysledkdm. Z hlediska vykazu zisku
a ztraty je tak predikovany postupny narQst, ktery mél postupné spolecnosti pomoci
k pfiblizeni se hodnotdm trzeb a zisku z roku 2018. Z hlediska rozvahy spolecnosti vsak
k zddnému poklesu nedoslo a ani se tento pokles neprfedpoklada. V ramci rozvahy
spolec¢nosti je tak predikovany mirny rlst jejich polozek v pribéhu celého pladnova-
ného obdobli, ktery reflektuje vyvoj aktiv a pasiv spolecnosti v minulosti.
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9 Ocenéni spolecnosti Brose CZ spol.

S I.O.

Na zakladé informaci ziskanych strategickou analyzou, financni analyzou a finan&nim
planem se u spole&nosti pfedpoklada dlouhodobé fungovani v budoucnu se zlepsuji-
cimi se vysledky. Na zakladé téchto informaci tak Ize pfistoupit k samotnému ocenéni
spolecnosti, které bude provedeno vynosovou metodou. Vzhledem k planovanému
pfinosu této prace, ktery by mél ulehdit rozhodnuti potencidlniho investora o nakupu
podilu ve spolecnosti, bude pouzita metoda DCF entity. Tato metoda zohlednuje pe-
néznitoky smérujici véfitellm a vlastniklim podniku. Pro provedeni této metody je ne-
zbytné stanovit budouci penézni toky spolecnosti (FCFF) a diskontni miru (WACC), poté
bude mozné stanovit hodnotu podniku k datu 1.1.2020.

9.1 Vypocet FCFF

Tabulka ¢. 24 obsahuje Gdaje potrebné pro vypocet FCFF, tedy penéznich tokd miticich
k vliastnik@m a véfiteldm spolecnosti. Tyto penézni toky pochéazi z finanéniho planu,
kde byly odhadnuté financni ukazatele na nasledujicich pét let.

Tabulka 24: Vlypoclet FCFF v obdobi 2020-2024 (v tis. K&)

2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 743926 | 758804 773980| 789460| 805249
EBIT po zdanéni ©02580| 614631 026924| 639462| 652252
+ odpisy ©92024| 705864 | 719982| 734381 749 069
- rist WC 531496 | 370472| 383245| 371230| 359242
- nové investice 503603| 526864| 549931 572833 | 595599
FCFF 259505 | 423159 | 413729 429780| 446480

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vzhledem k absenci dlouhodobého ciziho kapitalu, a tedy i ndkladovych Grokd, je hod-
nota EBIT totozna s vysledkem hospodareni pred zdanénim, ktery byl soucasti planu
vykazu zisku a ztraty. Vypocet déle uvaZzuje hodnotu ukazatele EBIT po zdanéni, ktery
je vlivem nulovych nakladovych UGrok( stejny, jako planovany Cisty zisk spolecnosti.
K hodnoté tohoto zisku, se dale pricitd hodnota odpisd, které vyplyvaji z kazdoroc¢nich
zmén hodnoty dlouhodobého kapitdlu pfi zapocitani pldnovanych investic do tohoto
majetku. Hodnoty, které snizuji FCFF, jsou pak rdst pracovniho kapitadlu a nové inves-
tice, které jsou téZ soucasti finan&niho planu. Vlivem vykyvu v roce 2019 je vysledna

s v

klesem v roce 2022.
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9.2 Stanoveni diskontni miry (WACC)

Ke stanoveni diskontni miry spole¢nosti, bude pozity model vyuzivajici CAPM, ktery byl
popsan v teoretické ¢asti této prace. Pro vypocet tohoto modelu je potfeba znat Uro-
kovou miru placenou z ciziho kapitalu, sazbu dané z pfijmu, hodnotu Uroleného ciziho
kapitalu, pozadovanou vynosnost vliastniho kapitalu, hodnotu viastniho a celkového
zpoplatnéného kapitalu.

Jak jiz bylo zminéno v prfedeslych kapitolach prace, spoleénost Brose CZ spol. s r.o. ne-
pouziva dlouhodoby cizi kapitdl. Vlivem této skutecnosti nelze kalkulovat s Urokovou
mirou ciziho kapitalu a vyslednd hodnota WACC je totoZnd s pozadovanou mirou vy-
nosnosti vlastniho kapitalu, a tedy i diskontni mirou.

Vypocet o¢ekdavané miry vynosnosti vlastniho kapitalu je obsahem tabulky ¢. 25 a pro-
bihad podle modelu CAPM. Pro vypocet tohoto modelu je nutné znat hodnoty bezrizi-
kové Urokové miry, rizikové prémie a hodnotu koeficientu beta.

Tabulka 25: Vypocet WACC za rok 2019 pomoci modelu CAPM

re 1,57 %
rizikovd prémie 531 %
unlevered Beta 1,04
levered Beta 1,04
e 7,09 %
WACC 7,09 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z Damodaran a MFCR

K vypoctu vadzenych pridmeérnych nakladl na kapital byly pouZity data z roku 2019, tedy
z posledniho roku, ke kterému jsou dostupné uGcetni vykazy spolecnosti. Bezrizikova
Grokova mira (r;), kterd reflektuje Urokovou miru dlouhodobych statnich dluhopisg,
byla zjisténa z Gdajd vydavanych MFCR a mé&la by se pohybovat na hodnoté 1,57 %.
Rizikova prémie byla zjisténa na strankdch profesora Damodarana, ktery stanovuje jeji
vy&i pro Ceskou republiku na 5,31 %. Na strdnkéch profesora Damodarana byla také
dohleddna hodnota koeficientu beta unlevered (nezadluzend), kterou pro odvétvi au-
tomobilovych soucasti stanovuje na hodnotu 1,04. Tato hodnota z0stdva stejnd i pro
koeficient beta levered (zadluzend), jelikoz podnik nepouziva zpoplatnény cizi kapital.
Vysledkem tohoto modelu je pak mira vynosnosti vlastniho kapitélu (r.), kterd je v pfi-
padé nezadluzeného podniku stejnd jako vazené pramérné naklady na kapital (WACQC)
ato v hodnoté 7,09 %.
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9.3 Stanoveni hodnoty spolecnosti Brose CZ spol. s r.o.

Metoda stanoveni hodnoty spolecnosti je rozdélena do dvou fazi, jak bylo uvedeno
v teoretické Casti prace. Prvni &ast vypoctu, tedy prvni faze, se soustfedi na soucet dis-
kontovanych penéznich tokd za obdobi 2020-2024. Druha faze poté podlitd s pokracu-
jici hodnotou, u které se predpokladéa stabilni rlst g, pro tuto fazi bude pouZzitd hod-
nota FCFF roku 2024 zvysSend o predpoklddany rlst. Hodnota tohoto parametru vétsi-
nou byvd omezena tempem rdstu HDP, potencidlni udrzitelny rlst g tak byl stanoven
na 2,4 %. Tabulka &. 26 tak obsahuje vypocet obou fazi ocenéni podniku.

Tabulka 26: Stanoveni hodnoty spole¢nosti Brose CZ spol s r.o. (v tis. K¢&)

2020 2021 2022 2023 2024 2025+
FCFF 259505 | 423159 | 413729 429780| 446480 457 195
Diskont 1,071 1,147 1,228 1,315 1,409
DCF 242319| 368966 | 336853| 326747 | 316963
Hodnota 1. faze 1591 848
Hodnota 2. faze 6916931 g=24%
Provozné nepotr. aktiva 974 405 WACC = 7,09 %
Hodnota podniku brutto| 9483 184

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po ziskani hodnot obou ocefiovanych fazi je potfeba pficist provozné nepotfebna ak-
tiva spolecnosti k datu ocenéni. Za provozné nepotfebna aktiva se obecné povazuji
poloZzky dlouhodobého finanéniho majetku, kratkodobého financ¢niho majetku a pe-
néznich prostredk(. Jedna se tedy o takové skupiny aktiv, které nejsou prfimo potrebné
k zachovani chodu spolecnosti a jsou tudiZ provozné nepotfebné. Po secteni hodnot
obou fazi a provozné nepotfebnych aktiv ke dni ocenéni se dostdvdme ke konelné
cené spolecnosti k 1.1.2020, kterd ¢ini 9 483 184 tis. KE&.
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9.4 Vysledky a zavéry

Vyslednd hodnota spolecnosti, dle vynosové metody DCF Entity, ¢ini 9 483 184 tis. K¢
(brutto). Odhad ceny spolecnosti véak nereflektuje mozné zmény ve spole¢nosti, které
mohou nastat, téZko totiz stanovit, jakym zplsobem se bude hospodareni spolecnosti
v budoucnu vyvijet. Financni plan, ze kterého zplsob ocenéni vychazi, byl vytvoren na
zakladé minulych dat ziskanych ve financnianalyze a na téchto zakladech byla tvorena
i predikce vyvoje budouciho.

Celkové vsak spole¢nost plsobi velice stabilné a vzhledem k neustalé vyrobé a inova-
tivnosti v automobilovém priimysl by neméla mit z hlediska uplatnéni do budoucna
problémy. Investice do spolecnosti potencialnim investorem se tak jevi jako dobra
volba, nese s sebou vsak jista rizika, jak uZz tomu u investic byva. Nutno podotknout, Ze
spole¢nost byla ocenovana v dobé, kdy nebyla dostupna data ohledné vlivu soucasné
pandemie na chod spolecnosti, vyvoj ceny spolecnosti se tak mUze v budoucnu lisit
od predikce.
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Zaver

Tématem diplomové préce bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti Brose CZ spol s r.o. k
1.dubnu 2021. Cilem této prace pak bylo stanoveni odhadu trzni hodnoty spolecnosti
pro potencidlniho investora, ktery by uvazoval o koupi blize nespecifikovaného podilu
spolecnosti.

Spolecnost Brose CZ, kterd je pfedmeétem ocefiovani, je Uspésnym vyrobcem automo-
bilovych soucasti, které dodavd do mnoha automobilek, které jsou Spickou na trhu
s automobily. V Ceské republice spole¢nost plsobf ve dvou zavodech, pfi¢emZ prvni
zavod je v RoZznove pod Radhostém, kde se spolecnost soustfedi pfedevsim na vyrobu
uzamykatelnych systémd do automobild. Druhy zavod, ktery se nachazi v Kopfivnici,
se pak primarné zaméruje na vyrobu sedadlovych systémd v automobilech. Celkovy
pocet zameéstnancd této spolecnosti ¢ini v soucasnosti priblizné 3 400. Spolec¢nost je
také drzitelem mnoha rdznych ocenéni, které se tykaji napfiklad inovativnosti, ¢i za-
meéstnanecké spokojenosti. Brose CZ se snaZzi vytvofit pro své zaméstnance a okoli co
nejpfrivétivéjsi podminky, a tak uvedla do provozu napfiklad vliastni Stfedisko praktické
vyuky, kde mohou studenti dosahnout stfedoskolského vzdélani v unikatnim oboru —
mechatronik. Usp&snost a inovativhost spole¢nosti se pak odrdZi i ve stanoveni od-
hadu hodnoty podniku, ktery je ve vySi 9 483 184 000 K¢.

Ke stanoveni odhadu trZzni hodnoty spolecnosti byla vyuZita jedena z nejbéznéjsich a
v Ceské republice nejpouzivanéjsich vynosovych metod, tedy metoda diskontovanych
FCFF. Jak bylo zminéno v teoretické Casti, k ocenéni podniku lze vyuZzit mnoho jinych
metod ocenéni, které mohou byt zaloZzené napfiklad na ukazateli EVA &i diskontova-
ném FCFE. Pri pouziti rGznych metod mize byt vysledny odhad hodnoty spolecnosti
rozdilny, Ize vSak konstatovat, Ze zminovany cil této diplomové prace byl napinén.

Ksamotnému procesu ocenéni podniku bylo nezbytné zpracovat finanéni analyzu,
kterd hodnoti finan¢ni vyvoj a zdravi podniku v obdobi 2015-2019. Vysledkem této
analyzy pak byla pozitivni informace o priibéZzném rlstu spolecnosti, ktery byl proka-
zan. Z hlediska rdstu spolecnosti byl vSak znepokojivy posledni analyzovany rok, kdy
spolec¢nost vykazovala vyrazny pokles v trzbach, a tedy i celkovych vynosech podniku,
nenf vsak jisté, ¢im byl tento pokles zpUsoben. Jako nejpravdépodobnéjsi dlvod to-
hoto poklesu se dle aktudlniho déni ve svété jevi pandemie viru COVID-19, pravdivost
této myslenky je vSak spekulativni. Celkové vysledky financni analyzy, na jejichz vy-
sledcich byl sestaven i finanéni plan spolecnosti, byl tak az na par doporuceni uvede-
nych v analyze pfiznivy. Pro potencidlniho investora to mGze byt klicovy faktor k roz-
hodnuti o investici, jelikoz se vzhledem k rlstu spolecnosti v minulosti dé predpokla-
datinasledujici rdst v budoucnosti.
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P¥ilohy

Pfiloha 1: Rozvaha spolecnosti Brose CZ spol. s r.o. v letech 2015-2019 (v tis. K&)

cislo
radku 2015 2016 2017 2018 2019
8947 9874 | 10233 9864 | 10111
AKTIVA CELKEM (F.02 + 03 + 37 + 74) 001 861 616 918 038 072
Pohleddvky za upsany zdkladni kapitdl 002
4 668 4534 4177 3975 3768
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 14 + 27) 003 801 426 032 223 425
Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 + 06 + 09
+010+011) 004 3281 4370 3966| 2565| 2912
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005
Ocenitelna prava 006 3281 4370 3966| 2565| 2912
B.l.2.1. Software 007 3281 4370 3321 2066 | 2560
B.l.2.2.0statni ocenitelnd prava 008 645 499 352
Goodwill 009
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek a nedokonceny dlouhodoby ne-
hmotny majetek 011
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby ne-
hmotny majetek 012
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
majetek 013
Dlouhodoby hmotny majetek (¥. 15 + 18 + 19 + 4665| 4530| 4173| 3972| 3765
20+ 24) 014 520 056 066 658 513
1159 1137 1071 1008 945
Pozemky a stavby 015 521 197 579 946 953
B.IL.1.1. Pozemky 016 | 20804 | 20804 | 20804 | 20804 | 20804
1138 1116 1050 988 925
B.Il.1.2. Stavby 017 717 393 775 142 149
3301 3165 2958 2705 2598
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 537 203 847 545 042
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019 -3651] -1825
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020
B.I1.4.1. Péstitelské celky trvalych porostd 021
B.1l.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 022
B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny ma-
jetek a nedokon&eny dlouhodoby hmotny ma- 208 229 142 258 221
jetek 024 113 481 640 167 518
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 143 145
hmotny majetek 025 89894 902 | 38604 140 | 55664
B.11.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny ma- 118 104 113 165
jetek 026 219 | 85579 036 027 854
Dlouhodoby finanéni majetek (¥. 28 az 34) 027 0 0 0 0 0
Podily - ovlddand nebo ovladajici osoba 028
ZapUljcka a Gvéry - ovladana nebo ovladajici
osoby 029
Podily - podstatny vliv 030
ZapUjcka a Uvéry - podstatny vliv 031
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032
Z&pljcky a Gvéry - ostatni 033
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Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034
B.II.7.1. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 035
B.IIl.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fi-
nancéni majetek 036
4277 5166 5915 5777 6251
Obé&zné aktiva (F.38 + 46 + 68 + 71) 037 221 924 599 095 418
1 249 1248 1166 1180 1155
Zasoby (.39 + 40+ 41 + 44 + 45) 038 029 618 686 212 651
982 928 879 800 821
Materidl 039 526 118 995 140 194
142 159 145 197 162
Nedokoncend vyroba a polotovary 040 484 809 365 871 171
124 160 141 182 172
Vyrobky a zbozi 041 019 691 326 201 286
123 152 141 178 122
C.1.3.1. Vyrobky 042 719 965 252 081 308
C.1.3.2. Zbozi 043 300 7726 74 4120| 49978
Mladéd a ostatni zvitata a jejich skupiny 044
Poskytnuté zalohy na zdsoby 045
2 837 3518 4 265 4014 4121
Pohledavky (f. 47 + 57) 046 515 983 844 398 362
Dlouhodobé pohledavky 047 0| 2991 3590| 3165 0
C.I1.1.1. Pohleddvky z obchodnich vztahd 048
C.I1.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici
osoba 049
C.I1.1.3. Pohledavky - podstatny vliv 050
C.11.1.4. OdloZena danova pohledavka 051
C.I1.1.5. Pohledavky - ostatni 052 2991 3590 3165
C:11.1.5.1. Pohledéavky za spolecniky 053
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054
C.11.1.5.3. Dohadné ¢ty aktivni 055
C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky 056 2991 3590 3165
2837 3515 4262 4011 4121
Kratkodobé pohledavky 057 515 992 254 233 362
2627 2689 3362 2227 2149
C.I.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahd 058 022 033 286 630 654
C.I1.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici 717 799 1672 1844
osoba 059 75419 591 207 125 397
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny vliv 060
135 109 100 111 127
C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 061 074 368 761 478 311
C.11.2.4.1. Pohleddvky za spoleniky 062
C.11.2.4.2. Socidlni zabezpeleni a zdravotni po-
jisténi 063
C.11.2.4.3. Stat - danfové pohledavky 064 94581 | 57095| 17714 | 54952 | 37 201
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 7847 4912 6291 | 21780 8
C.11.2.4.5. Dohadné Ucty aktivni 066 15528 | 36029 11056 | 18359 | 15389
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 17118] 11332 65700 | 16387 | 74713
Kratkodoby finanéni majetek (F. 69 az 70) 068 0 0 0 0 0
Podily - ovlddand nebo ovladajici osoba 069
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070
190 399 483 582 974
Penézni prostredky (F. 72 az73) 071 677 323 069 485 405
Penézni prostfedky v pokladné 072 508 | 2327 683 675 921
190 396 482 581 973
Penézni prostfedky na Ultech 073 169 996 386 810 484
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173 141 111
Casové rozlien( (t. 75 az 77) 074 1839 266 287 720 | 91 229
173 141 111
Ndklady pfistich obdobi 075 1839 266 287 720| 91229
Komplexni ndklady pfistich obdobi 076
Prijmy pristich obdobi 077
8947 9874 | 10233 9864 | 10111
PASIVA CELKEM (f.79 + 101 + 141) 078 861 616 918 038 072
Vlastni kapital (f.80 + 84 + 92 + 95 + 99 + 100 6298| 6983 | 7103| 7201 6 706
) 079 872 738 102 033 366
Zakladni kapital (. 81 az 83) 080 9000| 9000 9000| 9000| 9000
Zakladni kapitdl 081 9000 9000| 9000| 9000| 9000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082
Zmény zakladniho kapitdlu 083
) 589 581 644 557 642
AZio (F.85 aZ 86) 084 304 006 477 702 928
Azio 085
589 581 644 557 642
Kapitalové fondy 086 304 006 477 702 928
595 595 595 595
A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 087 59 500 000 000 000 000
A.ll.2.2. Oceflovaci rozdily z pfecenéni majetku -13 -37
a zdvazk{ 088 -5 696 994 | 49477 298| 47928
A.ll.2.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pre-
meéndch obchodnich korporaci 089
A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci | 090
A.ll.2.5.Rozdily z ocenéni pfi pfeménach ob-
chodnich korporaci 091
Fondy ze zisku (F.93 + 94) 092 900 900 900 900 900
Ostatni rezervni fondy 093 900 900 900 900 900
Statutarni a ostatni fondy 094
5243 | 5699| 5699| 5699 | 5699
Vysledek hospodafeni minulych let (. 96 + 98) | 095 827 668 668 668 668
5243 5699 5699 5699 5699
Nerozdéleny zisk minulych let 096 827 668 668 668 668
Neuhrazend ztrdta minulych let 097
Jiny vysledek hospodareni minulych let 098
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho ob-
dobi (+/-) (.01 - (+ 80 + 84 + 92 + 95 + 100 + 455 693 749 933 353
101 + 141)) 099 841 164 057 763 870
Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku | 100
2642 2 886 3128 2 661 3403
Cizi zdroje  (f.102 + 107) 101 689 820 080 076 461
700 547 537 598 650
Rezervy (f. 103 aZ 106) 102 191 112 849 620 666
Rezerva na diichody a podobné zavazky 103
107
Rezerva na dan z prijm0G 104 470
Rezervy podle zvldstnich prévnich predpisl 105
592 547 537 598 650
Ostatni rezervy 106 721 112 849 620 666
1942 | 2339| 2590| 2062| 2752
Zavazky (F. 108 + 123) 107 498 708 231 456 795
Dlouhodobé zavazky (f. 109+ 112+ 113 + 114 174 179 176 126 129
+115+116+117+118+119) 108 862 121 571 648 399
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Vydané dluhopisy 109
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C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111
Zavazky k Uvérovym institucim 112
Dlouhodobé pfijaté zalohy 113
Z&vazky z obchodnich vztahi 114
Dlouhodobé sménky k Uhradé 115
Zavazky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 116
Zavazky - podstatny vliv 117

174 179 176 126 129
Odlozeny danovy zdvazek 118 862 121 571 648 399
Zavazky - ostatni 119
C.1.9.1. Zavazky ke spoleénikdm 120
C.1.9.2. Dohadné (cty pasivni 121
C.1.9.3. Jiné zdvazky 122
Kratkodobé zavazky (f. 124 + 127 + 128 + 129 1767 2160 2413 1935 2623
+ 130+ 131 +132+133) 123 636 587 660 808 396
Vydané dluhopisy 124
C.IL1.1. Vyménitelné dluhopisy 125
C.I1.1.2. Ostatni dluhopisy 126
Zavazky k Uvérovym institucim 127
Kratkodobé pfijaté zalohy 128

1544 1947 2191 1712 2404

Zavazky z obchodnich vztahd 129 258 749 415 143 679
Kratkodobé sménky k Uhradé 130
Z4vazky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 131
Zavazky - podstatny vliv 132

223 212 222 223 218
Zavazky ostatni 133 378 838 245 665 717
C.11.8.1. Zadvazky ke spolecnikiim 134
C.11.8.2. Kratkodobé financni vypomoci 135
C.I.8.3. Z&vazky k zaméstnanclm 136 55436 | 65591 | 70547 | 71041 | 70331
C.11.8.4. Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi 137 31269 | 36588 40389 | 38589 | 38647
C.I1.8.5. Stat - danové zadvazky a dotace 138 8395| 20518 | 29559 | 11211 ] 39088

114
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 159| 74626 77631 | 53837 | 67723
C.11.8.7. Jiné zavazky 140 14119 ] 15515 4119 | 48987 2928
Casové rozlideni (f.142 + 143) 141 6300| 4058 2736 1929 1245
Vydaje pfistich obdobi 142
Vynosy pristich obdobi 143 6300| 4058 2736 1929 1245

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz( dostupnych z Justice CZ

199



Pifloha 2: Vlykaz zisku a ztraty spolecnosti Brose CZ spol. s r.o. v letech 2015-2019 (v tis. K&)

Cislo
fadku 2015 2016 2017 2018 2019
16 128 |19 310 |[20309 |18 288 |16 935
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 01 885 696 098 537 047
Trzby za prodej zbozi 02 36218 [39537 |37571 |33060 |26320
13418 (16574 |17 050 |14996 |14 027
Vykonova spotreba (i. 04 + 05 + 06) 03 465 047 423 108 758
Naklady vynalozené na prodané zbozi 04 31874 [34475 |30644 |29495 | 20502
11308 (12924 {13743 |12280 |11164
Spotifeba materialu a energie 05 243 528 587 486 654
2078 |3615 |[3276 |2686 |2842
Sluzby 06 348 044 192 127 602
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 07 -22 140 [ -46 817 | 25030 |-93 980 | 87 036
Aktivace 08 -613 -140 -2 -409 -792
1134 1468 1618 1712 1631
Osobni naklady (f. 10 + 11) 09 232 326 849 832 760
818 1060 1169 1232 1172
Mzdové naklady 10 994 171 241 821 994
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojiSténi a ostatni 315 408 449 480 458
naklady 11 238 155 608 011 766
285 368 406 431 410
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 852 553 430 771 653
2.2. Ostatni naklady 13 29386 [39602 [43178 |48240 |48113
) 678 771 824 787 775
Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15 + 18 + 19) 14 613 763 069 015 684
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného ma- 674 759 766 759 731
jetku 15 487 056 977 007 351
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného 674 759 766 759 731
majetku - trvalé 16 487 056 977 007 351
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku - doéasné 17
Upravy hodnot zasob 18 31701 [10271 |54320 |47 254 |47 129
Upravy hodnot pohledavek 19 -27 575 | 2 436 2772 -19 246 | -2 796
324 335 161 462 393
Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 040 279 102 180 700
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 2 058 21803 [1100 4501 67
228 153 320 313
Trzby z prodeje materialu 22 895 034 4203 731 496
160 155 136
Jiné provozni vynosy 23 93 087 |[442 799 948 80 137
655 245 145 472 425
Ostatni provozni naklady (F. 25 az 29) 24 896 889 790 432 660
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 6 531 22 457 809 4755
174 153 320 313
Zustatkova cena prodaného materialu 26 550 000 4196 732 489
Dané a poplatky 27 1354 1105 1368 1801 1440
385
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 060 -45 609 |-9263 | 60770 |52 047
114 148
Jiné provozni naklady 29 88 401 | 936 680 84 374 |58 684
Provozni vysledek hospodareni (f. 01 + 02 - 03 - 07 - 08 - 09 624 672 843 909 407
-14+20-24) 30 690 444 612 779 961
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily (f. 32
+33) 31 0 0 0 0 0
Vynosy z podilll - ovladana nebo ovladajici osoba 32
Ostatni vynosy z podill 33
Naklady vynalozené na prodané podily 34
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (.
36 +37) 35 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37
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Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim
majetkem 38
Vynosové uroky a podobné vynosy (f. 40 + 41) 39 332 80 347 993 8 052
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici
osoba 40 332 5 347 186 3116
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 75 807 4936
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
Nakladové uroky a podobné naklady (F. 44 + 45) 43 1167 14 41 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovlada-
jici osoba 44 1167 14 41
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45
233 288 174
Ostatni finan€ni vynosy 46 35639 |085 446 329
282 235 195
Ostatni finanéni naklady 47 57 423 |46 510 | 637 756 903
Finanéni vysledek hospodareni (f. 31 - 34 + 35- 38 + 39 -
42 - 43 + 46 - 47) 48 -58 258 | -10 805 | -49 246 | 53 683 | -13 522
566 661 794 963 394
Vysledek hospodareni pred zdanénim (. 30 + 48) 49 432 639 366 462 439
110
Dan z pfijmG za béznou €innost (F. 51 + 52) 50 591 -31525 [ 45309 | 29699 |40569
165
Dan z pfijm0 splatna 51 556 -37 730 | 62 322 |59 693 |57 809
Dan z pfijmd odlozena 52 -54 965 | 6 205 -17 013 | -29 994 | -17 240
455 693 749 933 353
Vysledek hospodareni po zdanéni (i. 49 - 50) 53 841 164 057 763 870
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 54
455 693 749 933 353
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (F. 53 - 54) 55 841 164 057 763 870
Cisty obrat za Géetni obdobi =1 + Il + lll. + IV. + V. + VI. + 16489 (19721 {20741 |19073 |17 537
VII. 56 475 231 203 216 448

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz( dostupnych z Justice CZ
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Evidence vypujcek

Prohlaseni:

Davam svoleni k pUj¢ovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci fadné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmenf: Michal Sanda

V Praze dne: 30. 04. 2021

Podpis:

Jméno

Oddéleni/ Pracovisté

Datum

Podpis
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