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Abstrakt

Cilem této diplomova préce je ocenéni podniku PROFIL NABYTEK, a.s. za G¢elem
pfipadného prodeje spolec¢nosti nebo vstupu nového akcionare. V prvni &asti
jsou uvedeny potfebna teoreticka vychodiska jako metody strategické analyzy,
financni analyzy a metody pro samotné ocenéni podniku. V praktické ¢asti je
pFedstavena spolec¢nost PROFIL NABYTEK, a.s., ndsledn& je provedena
strategicka a financni analyzy spolecnosti. Zminéné analyzy slouZzi jako podklad
pro sestaveni finan¢niho planu, kde jsou nasledné dopodlteny volné penézni
toky do firmy (FCFF), které jsou potfebné pro aplikaci metod diskontovanych
penéznich tok( ve formé entity, kterd byla vyuzita pro stanoveni hodnoty
podniku.

Klicova slova

Ocenéni, hodnota, strategickd analyza, financni analyza, financni plan, PROFIL
NABYTEK, a.s.

Abstract

The aim of this master thesis is to determine the value of the company PROFIL
NABYTEK, a.s. for purposes of possible sale of the company and for possible
entry of a new shareholder. The first part contains theoretical grounds of
strategic analysis, financial analysis and methods used fort valuation of the
company. The second part, so called practical part, starts with introduction of
the company PROFIL NABYTEK, a.s. and then the methods of strategical and
financial analysis are applied. These analyses create the ground for compilation
of financial plan, which is needed to calculate the free cash flow to the firm
(FCFF). FCFF is necessary to use income-based method discounted cash flow
entity, which was applied in this master thesis.

Key words

Evaluation, value, strategical analysis, financial analysis, financial plan, PROFIL
NABYTEK, a.s.
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Uvod

Cilem této diplomové préce je stanovit hodnotu spole¢nosti PROFIL NABYTEK,
a.s. k datu 30. dubna 2020 pro pfipad prodeje spolecnosti nebo vstupu nového
akcionare. Jako zdroj informaci pro provedeni procesu oceflovani podniku bude
vyuzito nejaktudlnéjsich verejné dostupnych Ucetnich vykaz{ za pét Gcetnich
obdobi a dalSich vefejné dostupnych informaci.

Spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. je firma sidlici ve mé&st& Humpolec v kraji
Vysocina. Tato spolecnost plsobi na eském trhu s ndbytkem jiz od roku 1992
a pristirok tak bude slavit vyroc¢i 30 let od zalozeni firmy. Pdvodné rodinna firma
ma neustdlou tendenci rdst a tyto tendence vyvrcholily vroce 2019, kdy se
spole¢nost prestéhovala do noveé postavené vyrobni haly vybavené modernimi
technologiemi. PGvodné sidlila v aredlu, ktery pfimo sousedil s centrem mésta,

a tak uz nebylo mozné se déle rozristat v rdmci stavajicich prostor.

Struktura diplomové prace je tvofena dvéma ¢astmi. Prvni faze prace obsahuje
teoretickou ¢ast, kde budou predstavena teoretickd vychodiska, na které bude
navazano v ¢asti druhé — praktické. Nejdrive budou pfedstaveny zakladni
pojmy, které poslouzi jako obecny Uvod do celé problematiky. Nasledné dojde
k pfedstaveni prvniho typu vyuzivanych analyz, které se soustfedi na posouzeni
strategické pozice, ve které se spolecnost nachazi. Bude obsahovat konkrétni
analyzy, které se v bézné praxi vyuzivaji ke zkoumani makrookoli a mikrookoli
podniku. Po strategické analyze budou predstaveny metody a ukazatele
analyzy financni, kterd se soustfedi na posouzeni finanéniho zdravi a hledani
silnych stranek podniku z financniho pohledu a zaroven zkouma i pfipadné
naznaky o potencidlnich hrozbach. V zavéru teoretické casti budou
pfedstaveny konkrétni metody, které jsou vyuzivany kfindlnimu stanoveni
hodnoty podniku.

V Uvodu praktické &&sti bude pFedstavena spole&nost PROFIL NABYTEK, a.s.,
kterd je predmétem ocenovaciho procesu a na kterou budou nasledné
aplikovany metody predstavené v Casti teoretické. Nejdfive dojde kvyuZziti
metod strategické analyzy, aby bylo moZno pochopit obecny kontext
fungovani firmy na trhu. Po shrnuti vysledk( strategické analyzy budou vyuzity
metody uréené k posouzeni financniho zdravi podniku. Tyto metody budou
Cerpat informace =z Ucletnich vykazd, které jsou oficidlné publikované
v obchodnim rejstfiku. Jako zdroj dat pro finan¢ni analyzu budou vyuZzity
nejaktualnéjsi zverejnéné vykazy, a to vrozsahu péti Ucetnich obdobi.
Sestaveni strategické a financni analyzy je naprosto nezbytné za Ucelem
progndzy finanéniho pldnu na budoucich pét let. Pravé financni plan je
zdkladem pro aplikaci nejvyuzivanéjsich metod ocenéni podniku za Ucelem
prodeje spolecnosti nebo pfipadného vstupu nového spolecnika. Tyto metody
se nazyvaji vynosové a jsou, jak znazvu vyplyva, zaloZzeny na budoucich
penéznich tocich, které z hospodareni firmy plynou jejim akcionardm.
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1 Zakladni pojmy

Dfive, nez se dostaneme ksamotné teorii ocenovani podniku a dalsich
potfebnych teoretickych vychodisek, je potfeba definovat zakladni pojmy.
Sjednoceni chdpani téchto pojm0 je nezbytné nutné pro dalsi porozuméni
teoretickych zaklad(, které budou soucasti v pozdéjsich fazich této diplomové
prace.

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Hned na zacatku je nutné nadefinovat, co to je samotny podnik a na jakych
Urovnich, respektive podle kterych pristupl k hodnoté midzeme stanovit jeho
cenu.

1.1.1 Definice podniku

Definici podniku najdeme v odborné literatufe nespocet, podle Mafika (2018)
ma vsSak pfi ocefovani podniku nejzdsadnéjsi vyznam definice, ktera je
vymezena v zakoné. Do roku 2013 byla definice podniku ukotvena v § 5
obchodniho zakoniku. Od 1.1. 2014 vSak vesel v platnost novy zakonik, ktery
dfive pouzivany pojem podnik nahradil terminem obchodni zadvod a § 502 jej
definoval ndsledovné:

,Obchodni zdvod (déale jen "zdvod") je organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvofil a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se
za to, ze zavod tvofi vée, co zpravidla slouzi k jeho provozu.” (Novy obcansky
zakonik ¢. 89/2012 Sb. § 502)

V této diplomové préaci, budu po vzoru Mafika (2018) povazovat pojem podnik
za synonymum zakonem definovaného terminu obchodni zavod.

Kislingerova (2001) zdGraznuje, ze pfi vnimani podniku jako celku, je potfeba
brat vpotaz i lidské zdroje, jejich znalosti a zkusSenosti. Lidské zdroje
s hmotnymia nehmotnymizdroji dohromady tvofi podnik, respektive obchodni
zavod jako celek.

Mafik (2018) ve své knize dodéva, ze pro Uplnost je tfeba uvést definici
podnikatele, kterd je ukotvena v § 420 nového obcanského zdkoniku a to
nasledovné:

,Kdo samostatné vykonava na vlastni Ucet a odpovédnost vydélecnou ¢innost
zivnostenskym nebo obdobnym zplsobem se zamérem cinit tak soustavné za
Ucelem dosazeni zisku, je povaZzovan se zfetelem ktéto <&innosti za
podnikatele” (Novy obcansky zakonik ¢. 89/2012 Sb. § 420)



1.1.2 Hladina hodnoty podniku

Podnik Ize ocefiovat na rlznych hladindch a Mafik (2018) uvadi tyto 2:

Brutto hodnota — tu mUzeme chépat jako ohodnoceni podniku jako celku, tedy
z pohledu vlastnik(, ale i véritelld. Je vSak tfeba zminit, Ze vnimani brutto
hodnoty se mU(ze vjiné literature mirné lisit vzhledem ke kritériim pro
zapocteni véfitele, respektive jim viozeného ciziho kapitalu.

Netto hodnota — tato hodnota prakticky zapocitava jen kapital, ktery do
podniku vlozili vlastnici, a pravé ta je ve vétSiné pfipadu vyuZivana pfi
ocerovani.

1.2 Diivody pro ocenéni podniku

DOvodd kocenéni podniku existuje mnoho a jsou relativné rlznorodé.
Ocenovano mUzZe byt za Gcelem prodeje ¢i koupé€ podniku, pfi vstupu novych
spole¢nikd nebo napfiklad pro véfitele (typicky banky). (Vochozka, 2011)

Mafik (2018) ve své knize rozliSuje motivy kocenéni podniku na ocenéni
souvisejici se zménou vlastnictvia ocenéni se zmeénou vlastnictvi nesouvisejici.
Ocenéni souvisejici se zmeénou vlastnictvi

e Koupé obchodniho zavodu

e Nepenézity vklad

e QOcenéni vsouvislosti svefejnym navrhem na koupi nebo sménu
Ucastnickych cennych papird

e QOcenéni vsouvislosti snucenym prechodem ucastnickych cennych
papird (tzv. squeeze — out)

e Ocenéni vsouvislosti s poZzadavkem spole¢nikd ovlddané osoby na
odkoupenijejich podild ovlddajici osobou v pfipadé, Ze se citi jednanim
ovladajici osoby poskozeni

e QOcenéni vsouvislosti s povinnou nabidkou na prevzeti pfi ovlddnuti
cilové spole&nosti

e QOcenénivsouvislostis fuzi

e Ocenénivsouvislosti s rozdélenim spole¢nosti

Ocenéni nesouvisejici se zmeénou vlastnictvi

e Zmeéna pravni formy spolec¢nosti dle Zdkona o pfreménach obchodnich
spolecnosti a druzstev

e Zastaveni podilu v korporaci dle Ob¢anského zakoniku

e QOcenénivsouvislosti s poskytovanim Uvéru

e QOcenénivsouvislosti se sanaci podniku

1.3 Predpisy oceiiovani podniku
V Ceské republice neni aktudlni 24dny zakon, pfipadné& predpis, ktery by byl

zavazny pfi stanovovani hodnoty podniku, proto se ocenovatelé drzi primarné
ekonomické teorie. Jsou vSak predpisy, které jsou aspon castec¢né dodrzovany
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a oceniovatel by je mél znat a respektovat. (Mafik, 2018) V néasledujicich

vvvvvv

1.3.1 Ceské predpisy

v

Z&kon o ocenovani majetku C.

Ministerstva financi CR
,Jento zakon je zavazny pouze ve vybranych pfipadech, zejména
oceffovani vramci zdkona o soudnich poplatcich, zakona o spravnich
poplatcich, zadkona o nabyti nemovitych véci, zakona o danich z pfijmu a
zdkona o dani z pfidané hodnoty. Navic tyto predpisy obsahuji jen
minimum informaci pro ocefiovani podniku jako celku a tykaji se spise
dil¢ich majetkovych polozek (nemovitosti, nehmotného majetku apod.)"
(Mafik, 2018, str. 22)

Metodicky pokyn Ceské narodni banky
Mafik (2018) ve své knize uvadi, ze tento metodicky standard je priméarné
uréen pro znalecké posudky, které maji byt predlozeny Ceské néarodnf
bance. Typicky jsou tyto posudky urceny k dolozeni adekvatné nastavené
ceny akcii, které jsou soucasti povinnych nabidek na odkoupeni
minoritnich podild.

151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky

1.3.2 Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy

Mezindrodnf oceriovaci standardy (IVS — International Valuation Standards)
Jsou vydavany Mezindrodnim vyborem pro standardy (IVSC -
Internatonal Valuation Standards), coz je nezavislad neziskova a zaroven
nevladni instituce, ktera byla zaloZzena vroce 1981 v Melbourne a
aktualné sidli vLondyné. Aktudlné Mezinarodni vybor pro standardy
plsobi ve 137 zemich po celém svété (véetn& Ceské republiky), jak
samotnd organizace uvadi na svych webovych strankach. (ivsc.org)

Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)

Evropské ocenovaci standardy jsou vydavany Evropskou skupinou
odhadcovskych asociaci (TEGoVA — The European Group of Valuers
Associations), kterd aktudlné sdruzuje 69 ¢lenskych asociaci z37 zemi
Evropy (véetné& Ceské republiky), jak samotna organizace uvadi na svych
webovych strdnkéach. (tegova.org).
Mafik (2018) ve své knize dodava, ze Evropské ocenovaci standardy se
zamertuji pfedevsim na definice hodnoty a pak urcité zasady, které by
meél ocefiovatel respektovat pfi vykonu své prace. Jedna se vsak pouze o
mezinarodné uzndvana doporuceni, nikoliv zdvazné predpisy. Tato
doporuceni vsak nejsou nikterak konkrétni a soustredi se pfedevsim na
oceffovani nemovitosti.

1.3.3 Vybrané narodni standardy

Mafik (2018) tvrdi, Ze pri ocenovani lze vyuzit i standardy, které jsou vytvoreny
v jinych statech. V Ceské republice sice nemuseji byt platné, ale byly vytvoreny



za Ucelem ocenovani podniku, proto je Ize pfenést i do tuzemské praxe. Ve své
knize uvadi, Ze v nasich podminkach lze pouzit predevsim:

Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform standars of Professional

Appraisal Practice)
Jsou zpracované Americkou spole¢nosti odhadcl (ASA — American Society
of Appraisers, appraisers.org), jejich soucasti jsou standardy pro
ocenovani podniku (BVS — Business Valuation Standars). Autor dodava, ze
zminéné standardy jsou vyznamné predevsim dlouholetou ocefovaci
tradici a rozvinutéjsim podminkami ve Spojenych statech, které jim
umoznily byt prlkopniky voboru ocenovani podniku. Diky témto
skute¢nostem méa vyznamna ¢ast ocenovacich postupd plvod pravé ve
Spojenych statech americkych. (Mafik, 2018)

Némecky standard IDW S1
Jsou vydavany institutem némeckych auditord (IDW - Institu der
Wirtschaftsprifer). Marik (2018) vypichuje, Zze pravé Némecky standard
IDW S1 ma nespornou vyhodu, ktera spociva v jeho vytvofeni specialné za
Ucelem ocefiovani podniku.

1.4 Hodnota podniku

V podstaté by se dalo fict, Ze k uréeni baze hodnoty stali vycet otazek, jejichz
zodpovézeni povede k jejimu uréeni. (Mafik, 2018)
e Kolik je za podnik ochotny zaplatit béZny zajemce na trhu?
e Jakou ma podnik hodnotu z perspektivy jedné & druhé strany (at uz
kupujiciho, nebo prodavajiciho/vlastnika)?
e Jaka hodnota je spravedliva pro obé strany?
e Jakou hodnotu Ize povazovat za relativné nejméné spornou?

1.4.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota je ¢astka, ktera byla k uréitému datu odhadnuta a odpovida cené,
za kterou by mélo dojit kuskutecnéni transakce mezi (koupéchtivym)
kupujicim a (prodejechtivym) prodavajicim. Transakce by méla byt podminéna
naprostou transparentnosti, informovanosti a beznatlakovym pribéhem.
(HUtter, 2008)

Sabolovi¢ (2008) uvadi, Ze trzni hodnota by méla byt vysledkem ocenovani
pfedevsim pfi uvadéni podniku na burzu nebo pfi prodeji podniku neznamému
kupujicimu, kdy vlastnik potfebuje odhadnout cenu, kterou mize pozadovat.

Odpovida tedy na otazku:
Kolik je za podnik ochotny zaplatit béZny zdjemce na trhu?

1.4.2 Subjektivni/Investicni hodnota

Subjektivni hodnota povazuje hodnotu podniku za jedinecny jev, ktery by mél
odrazet mirou uzitku pro konkrétniho Gcastnika transakce, at uz se jedna o
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kupujiciho, prodavajiciho nebo sou¢asného vlastnika podniku. Tento pohled na
hodnotu je zdkladem pro tzv. Kolinskou Skolu, ktera tvrdi, Ze podnétem pro
modifikaci postupu ocefiovani je Ucel, za kterym ma byt pro objednatele
vyhotoveno. Ué&ely, respektive funkce jsou podle Hittera (2008) darové,
komunikacni a poradenské.
e Danové, jak uz vypovida nazev, slouzi jako podklad pro danové Ucely.
e Komunikacni slouzi ke komunikaci svefejnosti, typicky se jedna o
investory a banky.
e Poradenské se vyuzivaji pfi prodeji, kdy urcuji:
o Maximalni cenu, kterou mize kupujici zaplatit, aniz by na transakci
tratil
o Minimalni cenu, kterou mize prodavajici prijmout, aniz by na
transakci tratil.
o Argumentacni slouZi pfi snaze o vylepSeni vyjedndvaci pozice pro
jednu ze zUc¢astnénych stran. (Hutter, 2008)
Sabolovi¢ (2008) uvadi, Ze subjektivni/investi¢ni hodnota by méla byt
vysledkem ocenovani pfedevsim pfi koupi a prodeji podniku, kdy se zjistuje
smysluplnost obchodu a pfi rozhodovani mezi sanaci a likvidaci.

Odpovida tedy na otazku:
Jakou mé podnik hodnotu z perspektivy jedné, ¢i druhé strany (at uz kupujiciho,
nebo prodévajiciho/vlastnika)?

1.4.3 Spravedliva hodnota

Spravedlivd cena (equitable value, dfive fair value) je Mezinarodnim vyborem
pro standardy definovana jako:

,0dhadovana cena pro prfevod aktiva nebo zavazku mezi uréitymi
informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odrdzi pfislusné zajmy téchto
stran” (IVS 104 — Bases of Value, str. 11)

Odpovida na otazku:
Jaka hodnota je spravedliva pro obé strany?

1.4.4 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota je zaloZena na tvrzeni, Ze neexistuje objektivni
hodnota a pouze existuje moznost se ji co nejvice pfriblizit. Proto byl vytvoren
seznam zasad, kterych by se ocenovatel mél drzet, aby se teoretické objektivni
hodnoté mohl pfibliZovat:
e Udrzovat substanci znamena, Ze z podniku by mélo byt vybirano takové
mnozstvi penéz, které neohrozi majetkovou podstatu podniku.
e Volny zisk je ta cast zisku, kterou lze z podniku vybrat, aniz by doslo
k ohroZeni majetkové podstaty.
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Nepotfebny majetek musi byt ocenovan samostatné a ocenéni se
soustfedi na tu ¢ast majetku, ktera je nezbytnd pro chod podniku.
Moznosti zmén v podniku znamenaji, Ze stanovena hodnota je ocenéni
podniku jak ,stoji a leZi" — prodavajici nenese vinu, za specifické vady,
pfipadné chyby, které nemohly byt v okamziku, ke kterému je podnik
ocenén, odhaleny.

Metoda jasnd a jednoznacnd je zakladem pro objektivizovanou hodnotu.
Vprincipu to znamend, Ze nestranny ocenovatel by mél dojit
k minimalné podobnym vysledk@m jako znalec referencni. (Hutter, 2008)

Sabolovi¢ (2008) uvadi, Ze objektivizovanad hodnota by méla byt vysledkem
oceniovani predevsim pfi poskytovani Gvéru a pfi posuzovani bonity podniku.

Odpovida tedy na otazku:
Jakou hodnotu Ize povazovat za relativhé nejméné spornou?
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2 Faktory casu arizika

Faktory ¢asu arizika se zdsadnim zpUsobem promitaji do ocefiovaciho procesu,
a to prostfednictvim diskontni miry, kterd bude vyuzita pfi prepocitavani
budoucich ¢astek na hodnotu soucasnou. (Sabolovi¢, 2008)

2.1 Faktor casu

Hodnotu aktiva Ize vyjadrit jako soucasnou hodnotu budoucich Cistych prijmda,
které z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. Tuto definici lze vztahnout
jak pro jeden konkrétni predmét, tak pro obchodni zdvod jako celek. (Sabolovic,
2008)

Mafik (2018) dodavd, Zze ne vSechny budouci toky budou mit pro majitele
daného aktiva stejny vyznam. Opomineme-li velikost pfijmu, kterd je
samozrfejmé zasadni, hraje roli rovnéz okamzik, kdy ho vlastnik obdrzi. Jedna se
o ¢asovou hodnotu penéz, kdy vyznamnéjsi je prijem drivéjsi. Ddvod spociva
v moznosti dfive nabyté prostfedky opét investovat a tim je vyuzit k dosazeni
dalSiho vynosu. Tyto skutecnosti jsou pficinou toho, Ze budouci pfijmy nelze
jednoduse sedist, ale je tfeba je prevést/prepocditat na soucasnou hodnotu. Az
tyto ke stejnému datu prepoctené hodnoty Ize dat do prostého souctu.

2.2 Faktor rizika

,Kromé velikosti plateb plynoucich z oceffiovaného aktiva a Casového okamziku,
kdy platby drzitel aktiva ziskd, je pro vyslednou hodnotu ddlezitd i
pravdépodobnost s jakou ¢astky nastanou.” (Mafik, 2018, str. 58)
Zjednodusené se da fict, ze faktor rizika spociva ve vnimani pravdépodobnosti,
se kterou dojde kodhadovanym budoucim vynosim. V principu se jednd o
riziko spojené s nejistotou a ¢aste¢nou nepredvidatelnosti budouciho vyvoje
vynosU plynoucich z hospodéarské ¢innosti. (Sabolovi¢, 2008)

Pro predstavu lze vyuzit aktudIni situaci (bfezen 2021) okolo pandemie nemoci
COVID-19, kterou slo pfed rokem 2019 jen tézko predpokladat. Ale i to je riziko
spojené s podnikanim, které mélo teoreticky byt brano v potaz v pfipadé, ze
investor uvazoval o koupi pandemickymi opatfenimi zasazeného obchodniho
zavodu.
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3 Postup pri ocenovani podniku

Dfive nez dojde na samotny proces ocenovani podniku, je tfeba uvédomit si
ddvod, proc k ocenéni podniku dochdzi. Dlvod je zadkladnim voditkem k volbé
spravné metodiky tak, aby byla splnéna ocekavani a vystup z procesu ocenéni
byl pro zadavatele pfinosny a vyuzitelny (viz. subkapitola 1.2). (Kislingerova,
2001)

Nehledé na zvoleny postup a vybrané metody ocenéni Ize diky teoretickym
zdkladOm a praktickym zkuSenostem doporucit obecné platny postup pro
ocenovani podniku. (Mafik, 2018)

1. Vypracovani strategické a financni analyzy podniku s cilem posoudit
celkovy stav podniku, jeho postaveni na trhu a konkurenceschopnost.
Zasadni je vSak posouzeni schopnosti dlouhodobé preZit a tvofit
hodnotu. To je zakladem pro nasledné ocenéni podniku bez ohledu na
zvolenou metodu.

2. DalSim krokem je volba vhodné metodologie pro ocenéni podniku. Tato
volba vSak musi respektovat pfedchozi analyzu a méla by byt vybrana
v ndvaznosti na ni.

Kislingerovd (2001) ve své knize sestavila postup pro ocenéni podniku a
roz¢lenila ho do deviti krok(, které vypadaji ndsledovné:
1. Vymezeni zadani prace
e Obsahuje specifikaci ddvodu ocernovani a konkrétni definici zadani
Vytvoreni pracovniho tymu
3. Plan préace
e Dil¢i terminy, v€etné propojeni s konkrétnimi cili
4. Sbérvnéjsich a vnitfnich informaci
e Okoli podniku a podnik samotny (véetné dat z minulosti a pland do
budoucnosti)
5. Analyza dat
e Financni a strategickd analyza podniku
6. Vybér metod
e Vreakci na financni a strategickou analyzu je vybrdna vhodna
metoda ocenéni
Provedeni samotného ocenéni
8. Analyza vysledk{
e \yhodnoceni procesu ocenéni a formulace zavéru
9. Zavér

N

~
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4 Strategicka analyza

Strategickd analyza je jednim ze zdkladnich kamend pro svédomité a
informované ocené&ni podniku. Casto ji viak neni pfiklddand dostate&nd
ddlezitost a byvd opomijena. Cilem je posouzeni celkového stavu podniku, jeho
postaveni na trhu, postaveni v0c¢i konkurenci, a predevsim schopnost
dlouhodobé prezit a tvofit hodnotu. Strategicka analyza musi byt pfi ocefiovani
podniku provedena, nehledé na zvolenou metodu samotného ocenéni.
(Sabolovi¢, 2008)

Mafik (2018) rovnéz uvadi, Zze UGclel strategické byva ¢asto podceniovan a jeji
pfinos definuje jako odpovéd na 3 zasadni otazky:
1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska
2. Jaky vyvoj trhu, konkurence, a predevSim ztoho plynouci vyvoj
podnikovych trZzeb Ize v souvislosti s odpovédi na prvni otazku olekavat
3. Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Kislingerova (2001) uvadi, ze logicky postup pfi ocenéni podniku zacina nejprve
analyzou makro prostfedi, nasleduje analyza mikro prostfedia teprve az potom
nasleduje posuzovani finan&niho zdravi, respektive financni analyza.

4.1 Analyza makroprostredi

Pfi ocefiovani podniku musime pfirozené dojit k analyze makroprostredi, tedy
posuzovani okoli, ve kterém obchodni zdvod funguje. Dillezité je sledovat i jak
se tyto podminky vyvijely a jak se na zmény podnik adaptoval. Tyto informace
ocenovateli pomdzou Iépe pochopit celou situaci a jsou nezbytné pro spravné
ocenéni podniku. (Kislingerova, 2001)

V néasledujici subkapitole bude predstavena analyza PEST. V literatufe se
mudzeme rovnéz setkat s analyzou PESTLE, STEP a pfipadné PESTLED. N&zvy se
mirné 1isi, ale princip zGstava témér totozny (viz. kapitola 4.1.1)

4.1.1 Analyza PEST

V této analyze se vlivy makrookoli typicky déli to Ctyf skupin. Pfitom prvni
pismeno kazdé této skupiny tvofi dohromady oznacujici ndzev PEST. Jednotlivé
skupiny budou popsany v nasledujicich odstavcich.

Politické a legislativni faktory v sobé zahrnuji stabilitu narodni a zahrani¢ni
politiky, nebo napfiklad ¢lenstvi v Evropské unii a podobnych mezindrodnich
uskupenich. Z legislativniho hlediska se mize jednat napriklad o nastaveni
danové politiky, cenové politiky nebo regulace vramci ochrany zivotniho
prostredi v konkrétni zemi. Tyto informace jsou podstatné z mnoha ddvodd.
Clenstvi v Evropské unii mQZe podniku do budoucna pfinést mnoho
obchodnich pfilezitosti, bez politické stability se nedd garantovat vhodna
ekonomicka situace pro cely trh, v nejhorsim pripadé mlzeme zminit i stavky,
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obcanské nepokoje. To vse jsou faktory, které by mély byt brany v potaz pfi
posuzovani, respektive oceniovani podniku. (Sedl&d¢kova, Buchta, 2006)

+Ekonomické faktory vyplyvaji z ekonomické podstaty a zdkladnich smérd
ekonomického rozvoje a jsou charakterizovany stavem ekonomiky. Podnik je
pfi svém rozhodovani vyznamné ovlivnén vyvojem makroekonomickych
trend(. Zakladnimi indikdtory stavu makroekonomického okoli, které maji
bezprostredni vliv na plnéni zakladnich cil0 kazdého podniku, jsou mira
ekonomického ristu, Urokovad mira, mira inflace, danova politiky a sménny kurz"
(Sedlac¢kova, Buchta, 2006, str. 17)

Mira ekonomického rlstu je spojend se zvySenou, pripadné snizenou spotrebou
vdané ekonomice. Obdobny vliv ma i drokova mira, kdy pfi jejich nizkych
hodnotdch mé podnik idedlni prilezitost k realizaci svych investi¢nich zaméra.
Zaroven ma uUrokova mira vliv i na celkovou vynosnost podniku a nakladovost
vyuzitého kapitdlu. To je jen c¢ast zindikdtord, na které je treba brat pfi
oceniovani zfetel a zohlednény musi byt i v pozdéjsi fazi pfi provadéni financni
analyzy. (Sedlac¢kova, Buchta, 2006)

Socialni a demografické faktory pfimo souviseji se strukturou obyvatelstva,
jeho postoji a tim nepfimo s Urovni Zivota dané skupiny nebo naroda. U
demograficky faktorl lze vypozorovat urcité prvky, které Ize vyuzit na cilenf
svého podnikatelského zaméru. Napriklad pokud konkrétni narod prokazatelné
tvofi pfevazné starsi generace, Ize predpokladat, Ze business orientovany na
zdravi ma vétsisanci na Uspéch vzhledem k zastoupeni cilové skupiny v daném
narodé. Opacné si mizZeme predstavit, ze prevazuje-li v demografické strukture
mladsi generace, Ize pfedpokladat, Ze technologie mohou mit vétsi Sanci na
Uspéch. U socidlnich faktord mU0zeme zminit zvySujici se zdjem v oblasti
ekologie. To zpUsobuje zvysujici se tlak na obchodni zdvody, protoZe tento
zdjem roste nejen u Siroké vefejnosti, ale pfimo u zaméstnancl, a to mize
ovliviiovat i jejich kariérni rozhodnuti. Uvédomeéni si vSech téchto skutecnosti
mudze podniku prinést kyZenou konkurendéni vyhodu a tim i pfipadné zvysovat
jeho hodnotu. (Sedlackovd, Buchta, 2006)

Technologické faktory jsou v dnesni dobé naprosto zasadni. ZaZzivame neustaly
technologicky pokrok a chce-li byt firma dspésna, musi sledovat aktualni trendy
a novinky, snazit se predvidat jejich budouci vyvoj, a pfedevsim do nich
informované investovat. V pfipadé nevhodnych nebo pozdé provedenych
investic do technologii mize dojit k negativnhimu dopadu na hodnotu podniku.
Jako pfiklad mizZeme uvést povinnost obchodnich zdvod( investovat do
technologii, které jsou Setrné k zivotnimu prostredi. (Sedlac¢kova, Buchta, 2006)

4.2 Analyza mikroprostredi

Pfianalyze mikrookolije vétSina pozornosti upoutana na konkurenéni prostfedi.
Principem je nalezeni a hodnoceni faktord, které konkrétni odvétvi délaji
atraktivnim nebo v opacném pfipadé neatraktivnim. Pro analyzu mikrookoli se
typicky pouziva Porterdv model 5 sil, ktery zkouma nejvyznamnéjsi faktory, se
kterymi se podnik na mikrotrovni potyka. (Synek, Kislingerova, 2015)
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4.2.1 Porteruv model 5 sil

Cilem Porterova modelu je pochopit, které sily na podnik pUsobi, jasné je
identifikovat a tim odhadnout intenzitu a velikost vlivu téchto sil. Pro podnik je
ddlezité si uvédomit, jaké sily maji na néj nejvétsi vliv, a rozpoznat ty, které by
management podniku mohl svymi strategickymi rozhodnutimi ovlivnit. (Synek,
Kislingerova, 2015)

Podle Sedlac¢kové a Buchty (2006) je trzni konkurence daného odvétvi funkci 5
sil:

1. Konkurencnisila vyplyvajici z rivality mezi konkuren&nimi podniky, kdy se
zUcastnéné strany snazi pomoci strategickych tah( ziskat konkurenéni
vyhodu.

2. Konkurencni sila vyplyvajici z hrozby substitu¢nich vyrobkd podnik(
Vv jiném odvétvi.

3. Konkurendni sila vyplyvajici z hrozby vstupu novych konkurentd na trh.

4. Konkurenéni sila vyplyvajici z vyjednavaci pozice dodavateld.

5. Konkurencni sila vyplyvajici zvyjedndvaci pozice odbérateld.
(Sedl&ckovd, Buchta, 2006, str. 48)

Typicky pouzivané grafické zndzornéni Porterova modelu 5 sil mUzeme vidét
nize na obrazku 1.

Obrazek 1 Porterdv model 5 sil

Substituty

Stavajici

Vliv odbératel
konkurence

Vliv dodavatelu

Nova

konkurence
Zdroj: Viastni tvorba (Sedlackova, Buchta, 2006)

4.3 SWOT analyza

SWOT analyza je jednoduchym ndastrojem, ktery navazuje na pfedchozi analyzy.
Hlavni pfinos spociva v identifikaci silnych a slabych stranek podniku a jejich
uvedeni do kontextu s pfilezitostmi a hrozbami na trhu, na kterém podnik
operuje. Ve SWOT analyze se stfetavaji dva svéty. Silné a slabé stranky odrazeji
vnitfni situaci podniku, naopak pfilezitosti a hrozby zrcadli situaci na trhu, tedy
vnéjsi okoli podniku. Vyuziti vychodiska SWOT analyzy by mélo spocivat ve
snaze prosazovat a plné vyuzivat silné stranky, respektive pfilezitosti na trhu. U
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slabych stranek a hrozeb by mélo dochdzet ke snaze o jejich potlaceni,
pfipadné k pfipravé na zvlddnuti hrozicich kritickych situaci. (Sedlackova,
Buchta, 2006)
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5 Financni analyza

V dnesni dobé dochéazi k rychlému vyvoji vekonomickém prostfedi a pfirozené
dochazi i ke zménam ve firmach, které jsou soucdasti tohoto prostredi. Aby
mohla byt firma v takto neustdle se ménicim prostredi Uspésna, je nezbytné,
aby podrobné analyzovala svou financni situaci. Ktomu se vyuzivaji praveé
metody finanéni analyzy, které v podstaté slouzi kvyhodnocovani firemni
strategie v zavislosti na ekonomickém prostfedi, které ji obklopuje. Soucasti
financni analyzy by mél byt rozbor minulosti, soucCasnosti a urcitd snaha o
predikci budoucnosti. (RGc¢kova, 2019)

Finan¢nianalyza je sestavovana za Ucelem ziskani pfedstavy o finan&nim zdravi
analyzovaného podniku. Pfinos finan¢ni analyzy je pfedevsim ve zkoumani
jednotlivych ukazatell béhem casového horizontu. To umoznuje porovnavani
aktudlnich hodnot s hodnotami minulymi. Diky pozorovani vyvoje dochazi
klepsi predstavé o vykonosti podniku a mdizZou byt nalezeny i signaly
potencidlniho problému do budoucna. (Vochozka, 2020)

Mafik (2018) uvadi, Ze finan¢ni analyza ma v oceniovacim procesu dvé zakladni
funkce:

1. Posouzeni financniho zdravi podniku

2. Vytvoreni zakladu pro financni plan

5.1 Zdroje informaci pro financni analyzu

Zakladnim zdrojem pro sestaveni financni analyzy jsou Ucetni vykazy. Typicky
se jednd o rozvahu, vykaz ziskd a ztraty, vykaz penéznich tok{ a prilohu Ucetnf
zavérky. Casto Ize dohledat cenné informace i ve vyro&ni zpravé, ta véak nenf
vzdy soucasti verejné publikovanych materidld. Zminéné dokumenty jsou ty,
které se bézné daji dohledat na portalu Ministerstva spravedinosti (justice.cz).
Existuji samozfejmé i zpravy interni samotného podniku, které se vsak
z logickych dlvod( bézné nezverejniuji a nelze je tedy ani vyuzivat pfi externim
analyzovani podniku. (Knapkova, 2013)

5.1.1 Rozvaha

Zakladnim ucetnim vykazem je rozvaha, ktera vypovida o majetku podniku a o
zdrojich, ze kterych byl financovan. Rozvaha je vzdy sestavovana k urcitému
datu a musi platit rovnost mezi sumou aktiva sumou pasiv. Aktiva reprezentuji
majetek podniku a strana pasiv vypovidd o struktufe jeho financovani (viz
Obrazek 2 Struktura rozvahy). (Knadpkova, 2013)

|19



Obrazek 2 Struktura rozvahy

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Azio a kapitalové fondy
Dlouhodoby finan¢ni majetek Fondy ze zisku

Vysledek hospodateni minulych let
Vysledek hospodateni béZzného ucetniho obdobi

Obézny majetek Cizi zdroje
Zasoby Rezervy
Pohledavky Zavazky

Kratkodoby financni majetek
Penézni prostredky

Casové rozliseni Casové rozliseni

Zdroj: Viastni tvorba

Aktiva jsou podle Ceskych standardd sefazena od téch méné likvidnich po ty
nejlikvidnéjsi. Prvni jsou tedy dlouhodobda aktiva, u kterych se predpoklada
doba premény ve financni prostfedky delsi nez jeden rok. Nasleduje obé&zny
majetek, ktery v sobé zahrnuje penézni prostfedky a dalsi polozky majetku, u
kterych je oCekavana pfeména v penézni prostiedky pravé do jednoho roku
(materiél, vyrobky, zbozi, nebo napfiklad pohledavky). Jednd se pouze o
zakladni vycet, jednotlivé polozky z obrazku 2 jsou dale déleny tak, aby jejich
vypovidajici hodnota byla co mozna nejvétsi. (RGc¢kova, 2019)

Pasiva reprezentuji pravé zdroje financovani aktiv. V prvni ¢asti strany pasiv se
dle Ceskych standard( uvadi viastni kapitél, ktery vsobé& zahrnuje zakladnf
kapital, kapitdlové fondy, fondy ze ziskl a hospodéarské vysledky minulych
Ucetnich obdobi, ale i obdobi souc¢asného. Dllezitou poloZzkou jsou cizi zdroje,
které jsou tvoreny rezervami a zavazky, a pro financ¢ni analyzu jsou nezbytné
pro vyhodnocovani zadluzenosti podniku. (Knapkova, 2013)

5.1.2 Vykaz ziski a ztraty

Vystupem vykazu ziskl a ztrdty je dosazeny hospodéarsky vysledek za
sledované obdobi. Ten zjistime jednoduchym rozdilem mezi vynosy a naklady,
které byly vyuzity k dosazeni téchto vynosd. (Vochozka, 2020)

Hospodarsky vysledek Ize ve vykazu zisk( a ztraty najit ve vice forméach. Prvni
vyplyne zisk pred zdanénim, Groky a odpisy (EBITDA), po odecteni pfislusnych
polozek dostaneme zisk pred zdanénim a uUroky (EBIT). Nésledné po odecltené
nékladovych Urokl ziskdme zisk pred zdanéni (EBT) a po samotném zdanéni je
vysledny cisty zisk (EAT). ZjednoduSenou strukturu mizeme vidét niZze na
obrazku 3 Struktura VZZ. (Scholleova, 2017)

Ve financni analyze se vyuzivaji vSechny varianty pro rizné ukazatele, jak bude
uvedeno v nasledujicich kapitolach vénujicich se pravé jednotlivym
ukazateldm.
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Obrazek 3 Struktura VZ2Z

Vykaz zisk( a ztrat

Zisk pred zdanénim, Uroky a odpisy (EBITDA)

- Odpisy

Zisk pred zdanénim a aroky (EBIT)

- Ndékladové uroky

Zisk pred zdanénim (EBT)

- Dan z pfijmu za mimoradnou ¢innost
- Dan z pfijmu za béZnou ¢innost

Cisty zisk po zdanéni (EAT)

Zdroj: Viastni tvorba

5.1.3 Vykaz penéznich toku

,Podstatou sledovani ve vykazu penéznich tokl (cash flow) je zména stavu
penéznich prostfedkd. Vykaz cash flow vysvétluje prirlstky a Ubytky penéznich
prostfedkd a dlvody, pro¢ knim dos$lo podle zvolenych kritérii." (Kndpkova,

2013, str. 48)

Vyslednd hodnota cash flow udava rozdil mezi stavem penéznich prostredkd
na zacatku obdobi a na jeho konci. U hospodarského vysledku by se podnik mél
pfirozené snazit o jeho maximalni vysi. U stavu penéznich prostredkd tomu tak
neni, podnik by se tedy nemél snazit maximalizovat svoje cash flow, pouze ho
udrzovat na dostacujici Grovni tak, aby pokryl svoje provozni potreby. Dlvod je
pomeérné jednoduchy: penézni prostfedky lezici na U¢tu negeneruji podniku
zadny uzitek a prebytecné prostfedky by mély byt efektivné investovany.
(Kubi¢kova a Jindfichovskd, 2015)

5.2 Absolutni ukazatele

JAbsolutni ukazatele se vyuzivaji zejména kanalyze vyvojovych trendd
(srovnani vyvoje v ¢asovych fadach — horizontdIni analyza) a k procentnimu
rozboru komponent (jednotlivé poloZzky vykazu se vyjadfuji jako procentni
podily téchto komponent — vertikdIni analyza)" (Kndpkova, 2013, str. 67)

Pravé vertikdlni a horizontalni analyza jsou zakladnim kamenem pro dalsi
zkoumani Ucetnich vykaz(. Samotné Ucetni vykazy totiz uvadi vnové
perspektivé, ktera umoznuje vytvoreni ucelenéjsiho obrazu o jejich struktufe
v konkrétnim podniku, a mohou poukazat na problémové oblasti, které by mély
byt déle rozebrany. (Peskova, 2012)

5.2.1 Vertikalni analyza

Privertikalnianalyze zjistujeme, jak jsou jednotlivé Gcetnivykazy strukturovany,
respektive jaky podil maji jednotlivé poloZzky na konkrétni referen&ni hodnoté.
Pro vertikdlni analyzu rozvahy se jako referencni hodnota logicky pouziva
nej¢astéji bilanéni suma a analyzujeme tedy, kolik procent z celkovych aktiv,
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prfipadné pasiv tvofi ta konkrétni polozka. U vykazu zisk( a ztraty se nejcastéji
poditd podil jednotlivych poloZek na celkovych trzbach. (Peskova, 2012)

Vyuziti vertikdlni analyzy slouzi k meziro¢nimu porovnavani, ale také umoznuje
porovnavat podnik s firmami ve stejném odvétvi. Jiz z této relativné zakladni
analyzy si Ize vytvofit preciznéjsi obrazek o spolecnosti. Z vertikalni analyzy
pasiv Ize jednoduse vycist, jak je podnik financovan, jestli upfednostiuje
kratkodobé nebo dlouhodobé zdroje a mnoho dalsiho. (RG¢kova, 2019)

5.2.2 Horizontalni analyza

Jak jiz napovida nazev, timto typem analyzy sledujeme vyvoj na horizontalni
ose, tedy zmény jednotlivych polozek v ¢ase. Pro ziskani dostatecné predstavy
0 vyvoji v jednotlivych fadcich se v literatufe doporucuje sledovani minimalné
3 Ucletnich obdobi. Horni hranice samozfejmé stanovena neni, béZna praxe je
vSak do 10 Ucetnich obdobi. Mezirocni zmény se sleduji vabsolutnich
hodnotach, ale vyuZiva se i technika procentniho rozboru, kdy je rozdil vyjadren
rovnéz v procentech. (Sedlacek, 2011)

RGc¢kova (2019) dodava, Ze pfi horizontdIni analyze by mél zpracovatel brat
v potaz i odvétvi, ve kterém spolec¢nost podnika. Zddvodnuje to nezbytnosti
uvédomit si celkovy kontext, ve kterém se analyzovana spolecnost nachazi. Bez
toho mUze dojit k chybé pfi interpretaci vysledka.

5.2.3 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou doporuceni, které by management spolecnosti mél
respektovat, aby dosahl dlouhodobé financni rovnovahy. Vychazeji
z praktickych zkuSenosti a tykaji se pfedevsim teoreticky idedlni kapitalové
struktury. (Vochozka, 2011)

Zlaté bilanéni pravidlo fika, Ze dlouhodoby majetek by mél byt kryt
dlouhodobymi zdroji, a naopak, ze kratkodoby majetek by mél byt kryt ze
zdrojU kratkodobych. Podstatou je tedy casové sladéni horizontu majetku
s horizontem zdroj@ jeho kryti. (Vochozka, 2011)

Pravidlo vyrovndni rizika tvrdi, Ze cizi kapital by mél byt maximalné ve stejné
vySi jako je vlastni kapitdl podniku. To ma za dUsledek snizeni rizika pro
potencidlniho véfitele, zdroven vsak snizuje stupen pdsobeni finanéni paky.
(Vochozka, 2011)

Pari pravidlo fika, Zze dlouhodoby majetek by mél videalnim pfipadé byt kryt
pouze vlastnimi zdroji. (Vochozka, 2011)

Pomérové pravidlo tvrdi, ze tempo rlstu investic by nikdy nemélo prevysovat
tempo rdstu trzeb. (Vochozka, 2011)
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5.3 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl je zdstupcem rozdilovych ukazateld, k jehoZ vypocltu je
tfeba Cerpat informace zrozvahy. Pro potfeby finanéni analyzy je nutné si
definovat pojem pracovni kapital, ktery je vyuzit pro vypoclet <cistého
pracovniho kapitalu. (Vochozka, 2020)

Pracovni kapital (Working capital = NWC)
Pracovni kapital = Obéina aktiva
Cisty pracovni kapital (Net Working Capital — NWC)
Cisty pracovni kapital = Pracovni kapital — kratkodobé zavazky

Ukazatel dcistého pracovniho kapitalu slouzi kposuzovani kratkodobého
financovani podniku. Vysledna hodnota fikd, jak velka c¢ast obéznych aktiv je
financovdna z dlouhodobych zdrojd. Je to tedy ta ¢ast obéznych aktiv, kterd
neni akutné potreba k dostani kratkodobych zadvazkd a mizZe byt chdpéna jako
finan¢ni fond. Jedna se o dlouhodoby kapital, ktery je vdzan ve formé obéZznych
aktiv. (Sedlacek, 2011)

5.4 Pomérové ukazatele

,Pomérové financni ukazatele (Financial ratios) povaZujeme za zakladni
metodicky nastroj, srdce metodiky financni analyzy. Maji numerickou formu, do
jejihoZz obsahu jsou uloZeny financné-ucetni informace. Tyto ukazatele se
obvykle vypocditavaji délenim jedné polozky (¢i skupiny polozek) jinou polozkou
(nebo skupinou polozek) vybranou z vykazd, mezi nimiz je urlity obsahovy
vztah." (Peskovd, 2012, str. 59)

5.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (téZ vynosnosti) vypovidaji o tom, jaké zisky plynou
podniku zjedné investované koruny. Potfebné informace pro vypocet této
skupiny ukazatel(l se daji ziskat ze 2 zakladnich Gcletnich vykaz(, a to z rozvahy
a zvykazu zisk( a ztraty. Ukazatele rentability jsou nejvyznamnéjsi pro
akcionare a potencidlni investory, které nejvice zajima efektivnost vyuzivani
vklddaného kapitalu. To ovsem neznamena, Ze by z téchto informaci nemohly
Cerpati dal$i zainteresované strany. (Rac¢kova, 2019)

Rentabilita dlouhodobych zdroji (Return on Capital Employed — ROCE) fik3,
kolik vynese jedna koruna investovana véfiteli a akcionari. (Vochozka, 2020)

Vochozka (2020) ve své knize uvadi vzorec pro vypocet ROCE:

EBIT
Dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

ROCE =
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Rentabilita aktiv (Return on Assets — ROA) je ukazatel, ktery poméruje zisk
s celkovymi aktivy, kterymi spolec¢nost disponuje. Nebere pfi tom v potaz, zda
jsou tato aktiva kryta z kapitalu vlastniho nebo ciziho. (Vochozka, 2020)

Seldacek (2011) ve své knize uvadi vzorec pro vypocet ROA:

EBIT

ROA =
Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity — ROE) fik4, kolik jedna koruna
vlastniho kapitdlu generuje Cistého zisku. Vochozka (2020) zdUrazniuje, Ze do
vlastniho kapitalu je tfeba podcitat veskeré pfislusné polozky v rozvaze, véetné
azia, zakonnych fond(, fondl ze zisk( a dosazenych hospodéarskych vysledkd.

Vochozka (2020) ve své knize uvadi vzorec pro vypocet ROE:

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS) vyjadfuje, kolik plyne podniku zisku
z jedné koruny trzeb. Nékdy byva uvadéno i vyjadfeni v procentech, ukazatel
ROS by byl tedy ndsoben * 100. (Peskova, 2012)

Sedlacek (2011) ve své knize uvadi vzorec pro vypocet ROS:

_ EAT
"~ Triby

ROS

5.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost daného podniku dostdt svym zavazkim.
Dostatecna likvidita je zdsadni pro rovnovahu a stabilitu podniku, zaroven vsak
plati, Zze likvidita nesmi byt pfilis vysoka. Likvidni aktiva jsou totiZ povaZzovana
zaty nejdrazsi, protoZ nejsou vyuzivana ke svému dalSimu zhodnocovani a maji
negativni dopad na rentabilitu vlioZzenych prostredkd. (RG¢kova, 2019)

Bézna likvidita je ukazatel, ktery zjednoduSené fika, kolikrat obézna aktiva
dokdzou pokryt kratkodobé zavazky. V principu jde o to, kolikrat dokaze podnik
dostat svym zdvazkdm, pokud by vSechny svd obéznd aktiva preménil na
finan¢ni hotovost. Obézna aktiva jsou totiZz nejlikvidnéjsi sloZzka aktiv a jejich
vyména za finanéni prostfedky by méla byt nejrychlejsi (Peskova, 2012)

Vochozka (2020) ve své knize uvadi, Zze hodnota ukazatele by se méla
pohybovat vintervalu 1,6-2,5 v zavislosti na zvolenou strategie. ZdUraznuje
vsak, Zze hodnota by nikdy neméla klesnout pod 1. Jako vzorec pro vypocet
bézné likvidity uvadi:

Obézna aktiva

Bé&sna likvidita =
Czna UKVt a = 1 atkodobé zavazky
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Pohotova likvidita fika, kolikrat je podnik schopny pokryt své zavazky v pfipadé,
Ze obé&7na aktiva ocistime o zasoby, tedy nejméné likvidni ¢ast obéZznych aktiv
(materiél, suroviny, nedokoncena vyroba etc.). (Peskova, 2012)

Vochozka (2020) uvadi, Ze idedlni hodnota ukazatele pohotové likvidity se
nachazivintervalu 0,7-1,0. Upozornuje vsak, ze pfilis vysokd hodnota ukazatele
vypovidd o nehospodarném vazani aktiv ve formé pohotovych prostfedki. Jako
vzorec pro vypocet bézné likvidity uvadi:

Lo Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Okamzitd likvidita je ukazatel nejpfisnéjsi, bere v potaz pouze aktudlni penézni
prostfedky v podniku. Jde samozfejmé o penize na Uctech a v pokladné, ale
také o ceniny, cenné papiry atp. Tento ukazatel tedy vypovida o tom, kolik by
byl podnik schopny pokryt prakticky okamzité. (Peskova, 2012)

Vochozka (2020) jako idedIni hodnotu doporucuje 0,2 a vzorec pro vypocet
okamzité likvidity uvadi:

g ter Peneini prostredky
Okamiita likvidita =

Kratkodobé zavazky

Doporucené hodnoty pro zminéné ukazatele se lisi v zavislosti na literature.
Jako referenéni pro mou diplomovou praci jsem vybral Udaje z knihy profesora
Vochozky, vzhledem k nejaktualnéjsimu roku vydani.

5.4.3 Ukazatele aktivity

,Ukazatele aktivity méri schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni
prostfedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv
a pasiv.” (Rackova, 2019, str. 70)

Obrat aktiv je ukazatel, ktery hodnoti, jak podnik vyuZiva aktiva. Interpretovat
se mUze jako pocet, kolikrat podnik obrati svad aktiva za dané ¢asové obdobi.
Cilem by méla byt maximalizace tohoto ukazatele, minimalné by vsak mél byt
roven 1. (Vochozka, 2020)

. Triby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva

Obrat zdsob udava, kolikrat jsou polozky zdsob prodany a nasledné
naskladnény. Hodnota by se méla porovndvat s prdmérem v daném odveétvi.
Vys$si, nez prdmérnd znaci, Ze podnik nepfedrzuje nadbytek nelikvidnich zdsob,
které musi financovat. Opacné plati, Ze nizsi hodnota vypovida o neefektivnim
zadrzovani penéz v nelikvidnich forméach. (Vochozka, 2020)

Triby

Obrat zasob = Zasoby
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Doba obratu zdsob je ukazatel, ktery vypovida o intenzité vyuzivani zasob.
V principu Fikd, kolik dni jsou finanéni prostfedky drzeny ve formé zasob.
(Peskovd, 2012)

Zasoby
Triby
360

Doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohledavek fik3, jak dlouho jsou financni prostfedky zadrzeny
ve formé pohledavky. Interpretovat se mize jako pocet dni, neZz odbératel
splati svUj zdvazek vaci ,nasi” spole¢nosti. (Kndpkova, 2013)

Pohledavky
Triby
360

Doba splatnosti pohledavek =

Doba splatnosti krdtkodobych zavazkd je primérna doba splatnosti zavazkd.
Tedy za kolik dni plati spole¢nost své zavazky vic¢i dodavateldm. (Kndpkova,
2013)

Kratkodobé zavazky
Triby
360

Doba splatnosti kratkodobych zavazki =

Obratovy cyklus penéz je dllezitym ukazatelem, ktery udava prdmérny pocet
dni, ktery uplyne od zaplaceni materialu, pfes samotnou vyrobu az k splaceni
pohleddvky odbératelem. Tedy jak dlouho jsou financni prostfedky drzeny

sV v

déle efektivné vyuzivany. (Peskova, 2012)

OCP = doba obratu zasob + doba splatnosi pohledavek
— doba splatnosti kratkodobych zavazki

5.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou vyuzivany k posuzovani rizika, které podniku hrozi
pfidané kapitalové struktufe, tedy poméru ciziho a vlastniho kapitalu.
Samozrfejmeé plati, Ze ¢im vySsi zadluZzenost, tim vétsi riziko, Ze pfi pfipadnych
komplikacich nebude podnik schopny dostat svym zdvazklm. Nelze vsak tvrdit,
ze idedlni situace nastane pfri nizkém nebo nulovém zadluzeni. Obecné totiz
plati, Ze financovani cizim kapitdlem je levnéjsi nez financovani vlastnim
kapitdlem. To je spjato i s efektem darfiového Stitu, ktery pdsobi diky mozZnosti
odecteni Urokovych nédkladd ze zdkladu dané. (Knapkova, 2013)
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Celkova zadluzenost je jednoduchy ukazatel, ktery vyjadfuje pomér, v jakém je
kapitalovéa struktura tvorena cizim, respektive viastnim kapitdlem. (Vochozka,
2020)

Cizi kapital

Celkova zadluZenost = Celkova aktiva

Ukazatel dlouhodobé zadluzenosti je obdobou vyse uvedeného ukazatele.
Rozdil spociva vtom, Ze se bere v potaz pouze dlouhodoby cizi kapital.
Ukazatel je tedy ocistén o obchodni Gvéry a podobné kratkodobé zavazky
(napf. zadvazky vic¢i zaméstnancdm). (Sedlacek, 2011)

Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = Celkova aktiva

Urokové kryti je ukazatel, ktery vyjadtuje, kolikrét se mQze snizit zisk, aniz by
byla ohrozena schopnost podniku platit droky za vyuzivany cizi kapital. Tedy
aby si podnik mohl udrzet stavajici pomér cizich zdrojd. (Vochozka, 2020)

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

5.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu jsou zasadni predevsim pro investory, at uz
stavajici nebo potencidlni. Jak jiz ndzev napovida, pracuji sinformacemi
z kapitalového trhu a jejich vypovidajici hodnota spoclivd predevsim
v posuzovani navratnosti investice do podniku. Navratnost probiha skrze
vyplaceni dividend nebo ristem samotné ceny akcie. (Vochozka, 2020)

UCetni hodnota akcie je ukazatel, ktery reflektuje vykonnost podniku
v minulosti. Jde o prepocet vlastniho kapitalu na jednu akcii. Pokud je podnik
finan¢né zdravy a prosperuje, méla by mit hodnota ukazatel vzestupnou
tendenci. (Vochozka, 2020)

Vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = — - - 7 i
Poclet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii je ¢asto uvadéna jako jedna z charakteristik podniku. Je to
zisk pfepocten na jednu akcii, ktery by v teoretické roviné mohl byt vyplacen ve
formé dividend. V roviné praktické dochdazi velmi ¢asto k reinvesticim zisku zpét
do podniku za Gcelem jeho daldiho ristu. (Vochozka, 2020)

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — . _ _ —
y Poclet emitovanych kmenovych akcii
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Dividendovy vynos je ukazatel, ktery v procentech udava zhodnocenivlozenych
prostfedkd. (Rac¢kova, 2019)

. ., Dividenda na akcii
Dividendovy vynos = — — * 100
Trini cena akcie

Dividendové kryti vyjadfuje kolikrat Cisty zisk na akcii pfesahuje, respektive
kryje vyplacenou dividendu na akcii. (RG¢kova, 2019)

Cisty zisk na akcii

Dividendové kryti = —— -
Y Dividena na akcii

+Pomeér trzni ceny akcie na jednu stranu vyjadfuje dobu navratnosti investice a
na strané druhé vypovida o rentabilité této investice. Jinymi slovy informuje o
tom, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii” (Vochozka, 2020,
str. 47)

L . Trini cena akcie
Pomér trini ceny akcie = +———— —
Cisty zisk na akcii
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6 Financni plan

V pfipadé, Ze je pro ocefiovani podniku zvolena jedna z vynosovych metod, je
nezbytné pfed jejim vyuzitim sestavit financni plan. Tento plan by mél
obsahovat predikci vSech zakladnich vykaz( a to:

e Plan vykaz( zisk( a ztraty

e Planrozvahy

e Plan vykazu penéznich tok{
(Mafik, 2018)

S finan¢nim planem by mél pracovat management kazdé firmy vramci
financniho fizeni. Pro divody ocenéni je vSak lepsi pladn firmy neprebirat a
vytvofit si vlastni, nebo ho pfinejmensim kriticky zanalyzovat a néasledné
upravit. Je tfeba plan ocistit o ¢asto nerealistické odhady managementu dané
spole¢nosti. (Sabolovic¢, 2008)

Mafik (2018) ve své knize uvadi soustavu planQ, kterd je béZnou soucasti
kvalitng zpracovaného financniho planu. Pfipomina, Ze financni plan by mél
brat v potaz dlouhodobou koncepci podniku, jeho vizi a strategii. Zmifiovana
soustava by méla obsahovat:

Plany prodeje

Plany produkce

Plany kapacit

Plany pracovnich sil

Plany provozniho vysledku hospodafeni a na to navazujici plan dani a
podilu na zisku

Pl&n provoznich penéznich tokd

e Plan celkovych penéznich tok(

e Planrozvahy

6.1 Postup sestavovani financniho planu

Po sestaveni vyse zminénych pldnl je tfeba doplnit dalsi stéZzejni body, které
budou nezbytné pro sestaveni vérné progndzy Ucetnich vykazd. Posledni faze
sestavovani finanéniho planu podle Mafika (2018) sestavé z nasledujicich 5
krok(

1. Planfinancovani, ktery obsahuje progndzu splatek Gvérd, teoretické nové
uvéry, pfipadné nezbytné navySeni vlastniho kapitdlu. Plan zdrojd
financovani je pro dalsSi planovani zasadni, aby podnik mél pfehled o
moznostech kapitalového kryti a znal tak svoje limity v pfipadé planovani
dalSich entit finanéniho planu. Plan financovani bude potencidlné
vstupovat i do urcovani diskontni miry, v pfipadé potfeby jejiho
diferencovani dle let.

2. Dale dochazi k planovani nékterych méné zasadnich polozek, které pro
samotné ocenéni nemaji zdsadni vliv. Jsou vsak vyuZivany k detailnim
upresnéninékterych vychodisek. Mezi zminéné veli¢iny Fadime napfriklad
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nékteré vynosové a nakladové polozky nebo pohledavky a zavazky.
Kjejich dopoctu a progndze Ize, vzhledem k vyznamu, vyuzit jednodussi
nastroje.

Nyni je tfeba doplnit polozky generujici hodnotu, které pfimo nesouvisi
s hlavni hospodarskou &innosti podniku. Jedna se napfiklad o prodej
nevyuzivaného majetku, investice do cennych papird atp. Tyto polozky
by vSak ocenovatel mél ve finanénim planu vyznacit nebo minimalné
zminit v komentari, vzhledem k jejich povaze.

Soucasti planu by mél byt rovnéz plan vyplat dividend nebo podilu na
ziskG vlastnikdm. Ddvodem je zamezeni nadbytecného rlstu penéznich
prostfedkd v aktivni ¢asti rozvahy. Tento pldn nebude ovliviiovat
hodnotu podniku, jde pouze o dalsi polozku, na kterou je tfeba brat
zfetel, protoZe se jedna o pfirozenou soucast déni v podniku.
Poslednim krokem je dopocet vsech chybéjicich polozek pro finaln
sestaveni pldnu Ucetnich vykazd. Jedna se napfiklad o celkové penézn
toky, nerozdéleny zisk atp.

s
Ve
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7 Metody ocenovani podniku

,Financni ocenéni podniku si klade za cil vyjadfit jeho hodnotu pomoci urcité
penézni ¢astky. Potencidl podniku je ocenén penézitym ekvivalentem” (Mafik,
1998)

Metody ocenovani se daji rozdélit do 3 zakladnich skupin. Pokud vSak ma byt
hodnota podniku uréena v dostatecné kvalité, je tfeba vysledky rlznych metod
porovnavat a teprve na zakladé tohoto porovnani ucinit kone¢né rozhodnuti.
Mafik (2018) ve své knize uvadi tyto 3 zakladni pristupy k ocenovani:

1. Vynosovy pfistup (income approach)
2. Trzné-porovnéavaci pristup (market approach)
3. Nakladovy pfistup (cost approach)

Tyto pfistupy jsou ale platné pro ocenovani jakéhokoliv aktiva. Pro potreby
oceffovani podniku jsou tyto pfistupy mirné upravené, jejich zakladni princip
vSak zUstava stejny. Mafik (2018) rozdéluje metody oceriovani do 3 okruhd:

1. Metody opirajici se o analyzu vynost podniku (vynosové metody)

2. Metody zaloZené predevsim na analyze aktudlnich cen na trhu (trzni
metody)

3. Metody zaloZzené na ocenéni jednotlivych majetkovych polozek, ze
kterych se podnik skladéd (majetkové metody)

7.1 Vynosové metody

PFri vyuziti vynosovych metody vychazim z pfedpokladu, Zze hodnotu statku
uréuje uzitek, ktery znéj plyne drziteli. U hospodarskych statk( tento uzitek
tvofi pravé vynosy. Vynosové metody jsou povazZovany za naprosty zaklad,
ktery by oceniovatel mél znat, pro potifeby vykonu své praxe. (Sabolovi¢, 2008)

Vynosové metody jsou vyuZzivany za predpokladu, Zze ocefiovani probiha za
Ucelem investice, kterd bud bude, nebo nebude uskutec¢néna na zakladé
vysledku ocenovaciho procesu. Investice jsou uskutecnovany svidinou
budouciho prospéchu, nebo uzitku z nich. FindIni rozhodnuti o provedeni,
respektive neprovedeni investice bude uskute¢néno na zakladé soucasné
hodnoty budoucich vynosa. (Kislingerova, 2001)

7.1.1 Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)

,Z hlediska principu je zakladni vynosovou metodou metoda diskontovanych
penéznich tokd. Penéznitoky jsou redlnym prijmem, a tedy redlnym vyjadrenim
uzitku z drzeného statku, a pfesné tedy odrazeji teoretickou definic hodnoty.”
(Marik, 2018, str. 192)

| 31



Mafik (2018) déale uvadi 3 techniky, které se pro vypocet diskontovaného cash
flow vyuzivaji:

e metoda entity (Entity approach)

e metoda equity (Equity approach)

e metoda APV (Adjusted present value)

Metoda entity je tvofena ze dvou fazi. Vprvni fazi dojde kdiskontovani
penéznich tok( pro vilastniky a pro véfitele. Tim ziskdme brutto hodnotu
podniku, kterou v druhé fazi ocistime o hodnotu ciziho kapitalu (ke dni ocenéni).
Odecltenim ciziho kapitalu ziskavame hodnotu vilastniho kapitalu, kterou je jiz
mozno oznacit netto. Tato metoda tvofi zdklad pro vykon oceniovatelské praxe
a bude blize pfedstavena v dalsi ¢asti diplomové prace. (Mafik, 2018)

Metoda equity bere v potaz pouze penéZni toky, které jsou k dispozici pro
vlastniky podniku a jejich diskontovanim se ocenovatel dopocte rovnou k netto
hodnoté. (Marik, 2018)

Metoda APV se déli do dvou krokl. V prvnim kroku se urcuje brutto hodnota
podniku, ta se ziska soucltem hodnoty podniku pfi nulovém zadluzeni a
soucasné hodnoty danovych Uspor z UrokU. Ve druhém kroku, obdobné jako u
metody entity, dojde kodecteni ciziho kapitdlu a vysledkem je hodnota
podniku netto. (Mafik, 2018)

Metoda entity

Pfedpokladem pro vyuziti metody diskontovanych penéznich tokl (DCF) je
zpracovana strategickd analyza, financni analyza a finan¢ni plan. Pro metodu
DCF entity neni vyuzitelnd ani jedna z bézné pocitanych forem penéznich tokd.
Pro ocenovatele je zdsadni ¢ast penéznich tokd, jejiz odebrdni by nenarusilo
¢innost podniku. Tento typ penéznich tokl se oznacuje jako volné penézni toky.
V anglické terminologii se oznacuje FCF (Free Cash Flow), nebo FCFF (Free Cash
Flow to the Firm). (Sabolovi¢, 2008)

FCFF = NOPAT + ODP — ANWC — INV

Kde NOPAT Cisty opera&ni zisk po dani
ODP Odpisy
ANWC Rozdil ¢istého pracovniho kapitalu
INV Investice do dlouhodobého majetku

Pri pocitdni s FCFF, které jsou pro vlastniky i véfitele, musime prizpdsobit i
diskonti miru. V této formé budou diskontni mirou vazené naklady kapitalu
(WACQ). (Kislingerova, 2001)

D E
WACC = E*rd*(l—t)+5*re

kde D Cizi kapital
E Vlastni kapital
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C Celkovy kapital

Mg Naklady na cizi kapital
le Ndaklady na vlastni kapital
t Danova sazba

Jestlize pfi odhadu hodnoty podniku vyuZijeme metodu DCF, Ize hodnotu
podniku odhadnout jako hodnotu celkem, tedy tzv. hodnotu brutto,
prostfednictvim perpetuity. Dalsi mozZnosti Zivotnosti je omezit délku
pfedpokldadaného zivota podniku casovym intervalem nebo nékolika intervaly.”
(Sabolovi¢, 2008, str. 81)

hodnota podniku brutt —ti FCFE,
oano apo NnikKu prutto = t_1(1+WACC)t

kde FCFF: Volny penéznitok v Caset
n Pocet obdobi (predpoklddané existence)
WACC Vazené naklady kapitalu

Vtéto fazi se typicky pfistupuje kedvou fazové metodé. Ta vychazi
z predpokladu, Ze budoucnost Ize rozdélit na dvé faze. Prvni faze reprezentuje
obdobi, pro které je ocefiovatel schopny sestavit prognézu volnych penéZnich
tokd. Druhd faze odpovidad intervalu od konce prvni fdze do nekonecna.
Hodnota podniku za obdobi faze byvad oznacovano zkratkou PH — pokracujici
hodnota. (Mafik, 2018)

FCFF, PH

] tt
hodnota podniku brutto L, L+ WACCY " (1 + WACC):

kde T Délka prvni faze v letech
PH Pokracujici hodnota
WACC Vazené naklady kapitalu

Pro vypocet pokracujici hodnoty se vyuzivd Gordondv vzorec. GordonUv vzorec
se vyuziva v pfipadé, Zze prvni progndézované obdobi trva vintervalu 4-14 let.
Pokud by byla prognéza sestavena pro obdobi delSi nez 50 let, tak se
pokracujici hodnota stavéa zanedbatelnou a nebere se v potaz. Gordondv vzorec
predpoklddé stabilni a trvaly rlst FCFF a vyuzivéa se i pfi oceffovani akcii pomoci
dividend. (Mafik, 1998)

Pokratujici hodnota v tase T = —criT+1
OKracujicl noanota v case _WACC—g
kde T Posledni rok prognézovaného obdobi
WACC Vazené naklady kapitalu
g Predpoklddané tempo rlstu FCFF béhem druhé faze

Podminkou pro platnost vzorce je WACC > g
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Zasadni pro vyslednou hodnotu ocenéni je odhad parametru g -
pfedpoklddané tempo FCFF vdruhé fazi. Vobvyklé praxi se parametr g
odhaduje v zavislosti na tempu rlstu hrubého domaciho produktu. Zakladnf
slabina vSak spociva vpomérné velké benevolenci, jak parametr odhadne
samotny znalec a Mafik (2018) dodéava, Ze tato praxe podle jeho nézoru, pravé
ze zminénych dGvodd, neni dlouhodobé Gnosna.

Dalsi moznosti pro uréeni parametru g, je dosazeni miry rlstu vypldcenych
dividend (Dividend Growth Rate). (corporatefinanceinstitue.com, 2020)

Vyplacené dividendyg4q

Mira ristu vyplacenych dividend = ——
Vyplacené dividendy;

7.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu (upravenych ziski)

Metoda kapitalizovanych cistych vynosd, nékdy nazyvand metoda
kapitalizovanych zisk(, je velmi rozsifend v némecky mluvicich zemi. Vychazi
z vynosU pouze pro viastniky a vyslednd hodnota je ve formé netto. V zavislosti
na interpretaci ¢istych vynost jsou rozdélovany dvé varianty. (Mafik, 2018)

Varianta 1

Prvni varianta je obdobou metody diskontovanych penéznich tok( ve formé
equity. Zaklad tedy tvofi penéznitoky pro vlastniky. Zaroven je vSak brat v potaz
vysledek hospodareni vdaném obdobi a zda pfedpoklddané volné penézni
prostfedky odpovidaji jeho vysi a pravidlidm pro jeho rozdélovani, které jsou
ukotvené v obchodnim zékoniku pro akciové spole¢nosti. (Mafik, 2018)

Varianta 2

Druhd varianta byva oznacovéna variantou praktikd. Ddvodem je, ze byla
vypracovana némeckym institutem auditord (Institut der Wirtschaftsprifer).
Zasadni rozdil spocivd v odvozovani gistych vynosd z upravenych vysledkd
hospodatfeni. Vramci zachovani financni rovnovahy, je nezbytné pfipravit
propocet financnich zdrojG, ktery by mél byt obsazen prav v pldnu financovani.
(Mafik, 2018)

7.2 Trzni metody

Trzni metody (téZ metody zaloZené na analyze trhu) jsou pro bézného uzivatele
nejpfirozenéjsi. Spodiva to vanalyze trhu a aktudlnich prodejl, kdy cena je
odhadovana na zdakladé, jiz uskutecnéného obchodu s obdobnym statkem.
(Mafrik, 2018)

7.2.1 PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu

JV prfipadé podnikd se jednd casto o situaci, kdy chceme ocenit akciovou
spolecnost, jejiz akcie jsou béZné obchodovany. To znamen3, Ze je k dispozici
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trzni cena akcii. Zdanlivé stali vynasobit aktudlni cenu s poltem akcii. Ziskdme
tzv. trzni kapitalizaci ktera byva casto ztotoznovana s trzni hodnotou podniku.
Ve skutecnosti se véak obé veli¢iny zpravidla lisi." (Mafik, 2018, str. 343.)

Rozdil ve zminénych hodnotédch existuje z rlznych dlvodd. Jednim z nich je
napfiklad vyuzita dosazena cena akcie. Cena akcie existuje v mnoha formach
(okamzitd, uzaviraci, prdmérna za obdobi) a zalezi na kazdém, kterou vyuZzije.
Mafik (2018) ve své knize doporucuje pracovat s cenou uzaviraci za konkrétni
den. Dalsim dlvodem rozdilu mezi trzni kapitalizaci a trzni hodnotou je vztah
mezi mezni a primérnou hodnotou akcie. Nelze totiz predpoklddat, Ze sto
procentni podil by byl prodan za nasobek aktudlni ceny akcie. Na vyspélych
trzich plati, Ze pfi ndkupu vétsiho podilu je cena vyssi vintervalu od 20 do 30
procent. Pfi ocenovani zminénou metodou je tedy nezbytné s timto navysenim
pocitat, obzvlast u prosperujicich spolecnosti. Odhadnout, respektive vypocditat
velikost navySeni je slozité a casto se vyuzivaji vynosové metody. Dalsi
moznosti je analyzy jiz probéhlych obchodu s akciemi dané spolecnosti a
porovnani trznich cen s obchodovanou cenou. (Mafik, 2018)

7.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Metoda trzniho porovnani se vyuziva u jinych nez akciovych spolecnosti, nebo
u akciovych spolecnosti jejichz akcie nejsou bézné obchodovany. V principu se
jednd o ocenovani pomoci informaci o cendch nebo trznich hodnotach
podobnych aktiv. Vyuziti je vSak podminéno zdsadni podobnosti danych aktiv.
Situace, kdy se da najit dostate¢né podobny podnik, a navic jsou dostupné
informace o jeho ocenéni, je prakticky nereadlna. Idedlni podminky pro metodu
trzniho porovnani panuji ve Spojenych statech americkych, kde je nejvétsi trh
s podniky, a tedy i s daty o transakcich s nimi spojenymi. (Mafik, 2018)

7.3 Majetkové metody

Princip majetkovych metod spociva vsamostatném ocenéni jednotlivych
sloZek aktiv, ale také zadvazk( a dluhd. Existuji tfi varianty majetkovych metod,
a to ucletni metoda, substancni metoda a metoda likvida¢ni hodnoty.
(Dluhogovéd, 2010)

7.3.1 Uéetni metoda

PFi vyuziti Ucetni metody Cerpd ocenovatel informace z rozvahy a pracuje tedy
se stavovymi velicinami. Nejdfive se ocenuje dlouhodoby/staly majetek,
nasledné obéznd aktiva a v posledni fazi nominaini hodnoty dluht a zdvazkd.
Ocenénd aktiva se sectou a poté, co jsou ocisténa o Ucetni hodnotu dluhl a
zdvazkd, ziskdvdme hodnotu vlastniho kapitdlu. Vyhodou ucetni metody je
dostupnost potfebnych dat a pocetni narocnost. Mezi nevyhody patfi relativné
nizka vypovidajici hodnota, vzhledem k praci s Gcetni hodnotou majetku, ktera
se od redlné trzni ceny mize zadsadné lisit. (DluhoSova, 2010)
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7.3.2 Substancni metoda

,Zakladem ocenéni substance by méla byt reprodukéni pofizovaci cena
jednotlivych aktiv snizend o redlné ocenéni vSech zdvazkd a dluh( kdatu
ocenéni za predpokladu pokracovani podniku vjeho cinnosti. Substancni
hodnotou rozumime souhrn samostatnych ocenéni jednotlivych poloZek
majetku a zavazkd. Vysledkem ocenéni substancni metodou je substanéni
hodnota netto.” (DluhoSova, 2010, str. 179)

7.3.3 Metoda likvidacni hodnoty

Metoda likvida¢ni metody se vyuziva v pfipadé, ze podnik ukondci svou ¢innost.
Hodnota podniku se vypocitdva kurlitému datu a predpoklada se prodej
veSkerého majetku, zaplaceni veskerych zavazkd a pfripadné odmeéna pro
povéfeného likvidatora. Vypocitand hodnota, tedy hodnota likvidacni,
reprezentuje dolni hranici hodnoty podniku. (Dluho$ova, 2010)
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8 PROFIL NABYTEK, a.s.

V dvodu praktické ¢asti mé diplomové prace bych rad predstavil spolecnost
PROFIL NABYTEK, a.s. kterd je predmétem ocenovaciho procesu. Spolecnost je
oceniovana pro pfipad prodeje podniku nebo pro vstup nového spolecnika.

8.1 Zakladni informace o spolecnosti

N&zev spole¢nosti: PROFIL NABYTEK, a.s.

Sidlo spolecnosti: Nadrazni 1747,396 01 Humpolec

Internetové stranky: www.profil-nabytek.cz

Tel.: +420565 300 111

e-mail: info@profil-nabytek.cz

Pravni forma: akciova spolecnost

ICO: 48202118

DIC: CZ 48202118

Datum zapisu: 11. prosince 1992

Predmeét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1-3

zivnostenského zdkona
Truhlarstvi, podlaharstvi

Predstavenstvo: Predseda predstavenstva Frantisek Cermak
Mistopfedseda predstavenstva Jan Sagl
Clen pfedstavenstva Roman Celeda
Clen predstavenstva Pavel Bok(vka
Dozordi rada: Clen dozoré&f rady Eva Cermakova

8.2 Predstaveni spolecnosti

Jsme Ceskd akciovd spolecnost a stavime na truhlarské tradici a femesiné
kvalité. Od naSeho vzniku vroce 1991 jsme z malé ndbytkarské firmy
specializované na malosériovou vyrobu vyrostli ve spole¢nost zabyvajici se
kompletnimi realizacemi rGznorodych interiérd. Zaméfrujeme se na navrhy a
realizace interiér{, tedy poradenstvi, ndvrhy, projekty i rozpocty, samozrejmosti
pak je nase vlastni vyroba, expedice, doprava i montdz. Nasim poslanim je
vytvaret takové prostredi, ve kterém se lidé citi dobfe. Proto klademe
mimoradny dlraz na femesinou kvalitu zpracovani naSich produktd a
spolupracujeme s profesiondinimi designéry a architekty. Nasim zakaznikGm
vzdy nabizime ta nejefektivnéjsi feSeni, a to z pohledu praktického, estetického
i finan¢niho.” (profil-nabytek.cz, 2021)

Spole¢nost za svou dobu plsobeni jiz navazala spolupréaci s sirokou Skalou

subjektd na ¢eském trhu. Velikost portfolia umozniuje spolecnosti pracovat na
riznorodych projektech, at uz se jednd o kanceldrské prostory, hotelové
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vybaveni, zdravotnickd zafizeni nebo jiné atypické prostory. (Viz obrazek

Portfolio spolupraci PROFIL NABYTEK, a.s.)

Obrézek 4 Portfolio spolupraci PROFIL NABYTEK, a.s.
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segmenty patfi zdravotnickd zafizeni (nemocnice, ordinace, laboratore),
kanceladfské prostory, hotely a atypické prostory (byty, showroomy, Skoly a
dalsi). Pravé komplexnost nabizenych feseni patifi mezi nejvétsi konkurendni
vyhody spolecnosti a umoznuje ji pfizpdsobit se aktudlni trzni poptdvce a

pfipadnou adaptaci na noveé prosperujici sektory.

Pfestoze se spolecnost orientuje primarné na zakazkovou vyrobu, za dobu
svého pldsobenina trhu vytvorila 8 ndbytkovych rfad. Kazdé rada byla sestavena

za konkrétnim Ucelem a pro typologicky podobna zafizeni.

PRAKTIK | = ndbytek do zdravotnickych zafizeni
PRAKTIK Il = ndbytek do zdravotnickych zafizeni
Block — nabytek do hotelovych zafizeni
Roksorjakostyl — designové doplriky do interiér(
Progres — ndbytek do kancelarskych prostord
Polygon — ndbytek do kanceldrskych prostor(
MOVE ME — nédbytek do kancelarskych prostor(
TAK — ndbytek do kancelarskych prostorl
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8.3 Uéetni vykazy ve zkraceném rozsahu

Vramci predstaveni spolec¢nosti budou v dalSich subkapitolach prfedstaveny
Uc¢etni vykazy spole¢nosti PROFIL NABYTEK, a.s.. Pro tyto U&ely posta&i vykazy ve
zkrdceném rozsahu. Ucletni zdvérky v plném rozsahu bude souclasti pfilohy

diplomové préce. FiskdIni rok spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s. je od 1.5. do 30.4
nasledujiciho roku.

8.3.1 Rozvaha

V nize pfilozené tabulce 1 je uvedena aktivni ¢ast rozvahy. V U&etnim roce
koncicim 30.04.2019 mlzeme pozorovat razantni néarlst celkovych aktiv,
konkrétné u polozky dlouhodoby hmotny majetek. Tato skutecnost byla

zplsobena realizaci nové vyrobni haly, kam se spole¢nost pozdéji téhoz roku
pfestéhovala.

Tabulka 1 Rozvaha PROFIL NABYTEK, a.s. - aktiva

Rozvaha 01.05.2015]01.05.2016 ]01.05.2017 |01.05.2018 |01.05.2019

Aktiva (v tis. K& 30.04.2016 |30.04.2017 | 30.04.2018 | 30.04.2019 | 30.04.2020

Aktiva celkem 78 488 81 215 90 549 160 089 171 747
Dlouhodoby majetek 42 088 42 064 51 425 124 454 132 976
Dlouhodoby nehmotny majetek 60 238 149 693 773
Dlouhodoby hmotny majetek 40 865 40 662 50113 123 761 132 203
Dlouhodoby finan&nf majetek 1163 1164 1163 0 0
Obé&Zn4 aktiva 35 880 38 764 39 004 35 357 38 001
Z4soby 8 166 9771 11 964 9 645 9417
Pohleddvky 16 168 25 976 24 027 20373 26 024
Dlouhodobé pohledavky 0 4] 199 131 157
Kratkodobé pohleddvky 16 168 25 976 23828 20 242 25 867
Kratkodoby finanénf majetek 0 (0] (0] 0 0
PenéZnf prostifedky 11 546 3017 3013 5339 2 560
Casové rozli¥enf 520 387 120] 278 770

V prilozené tabulce 2 je uvedena pasivni ¢ast rozvahy. Vzhledem k rlstu aktiv
muselo dojit kodpovidajicimu rdstu pasivni strany. Tento rlst mUzeme
pozorovat u polozky dlouhodobych zdvazkd. To odpovidd skutecnosti, Ze

k realizace nové vyrobni haly, respektive kjejimu kryti bylo vyuzito
dlouhodobého uvéru.
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Tabulka 2 Rozvaha PROFIL NABYTEK, a.s. - pasiva

Rozvaha 01.05.2015 |01.05.2016 |01.05.2017 |01.05.2018 |01.05.2019
Pasiva (v tis. K& 30.04.2016 [30.04.2017 |]30.04.2018 |30.04.2019 |30.04.2020
Pasiva celkem 78 488 81 215 90 549 160 089 171 747
Vlastnf kapitél 30 055 32 365 36 620 49 166 54529
Z4kladnf kapit4l 10 000] 10 000 10 000 10 000 10 000}
AZio a kpitélové fondy 0| 0 0 0 500
Fondy ze zisku 2333 2340 2389 2 850 3 004
Vysledek hospodafenf minulych let 15 454 17 014 19174 23034 34 462
Vysledek hospodafenf B&Zného G. o. 2 268 3011 5057 13 282 6 563
Cizf zdroje 48 426 48 803 53 929 110923 117 218
Rezervy 0] 0 0 0 0]
Zavazky 48 426 48 803 53929 110923 117 218
Dlouhodobé zdvazky 2903 17 317 13114 46 256 50 350]
Kratkodobé zdvazky 45 523 31 486 40815 64 667 66 868
Casové rozligenf 7 47 0 0 o|

8.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Z pfilozeného vykazu ziskG a ztraty (viz tabulka 3) Ize usoudit, Ze trzby mély
obecné rostouci tendenci. V poslednim sledovaném obdobi doslo k mirnému
poklesu, i pfesto se vSak jednd o navyseni o vice nez 17 000 tis. K¢ v porovnani
s prvnim analyzovanym obdobim. Budeme-li se na trzby divat zvlast, vidime, ze
trzby za prodej vyrobkd a sluZzeb rostou relativné stabilné. U trzeb za prodej
zboZi naopak vidime pomérné velké vykyvy nezavislé na druhé ¢asti celkovych
trzeb. To bude pravdépodobné zplsobeno typologii zakdzek spolecnosti
PROFIL NABYTEK, a.s. Spole¢nost nabizi komplexni realizace interiérQ, v jejim
vyrobnim portfoliu vSak neni sedaci nabytek a dalsi doplniky, které nakupuje od
dlouhodobych partnerskych spole¢nosti. Z tohoto ddvodu vidime vysoké trzby
za prodej zbozi, a i jejich rozptyl. Na prvni pohled by se dalo odvodit, Ze se
spole¢nosti dafi vytvaret hodnotu a déle rlst, coz se odradzi i ve vysledku
hospodateni. Pokus porovname vysledek hospodafeni v prvnim a poslednim
sledovaném obdobi vidime nardst témér o 300 %.
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Tabulka 3 Vkaz ziskd a ztraty PROFIL NABYTEK, a.s.

Vykaz ziski a ztraty 01.05.2015]01.05.2016 |01.05.2017 |01.05.2018 |01.05.2019

(v tis. K&) 30.04.2016 ]30.04.2017 | 30.04.2018 | 30.04.2019 | 30.04.2020

TrZby za prodej vyrobki a sluZzeb 89 849 97 513 98 402 119 622 116 848
TrZby za prodej zboZf 64 885 66 713 84 079 87 530 55 007
Vykonové spotfeba 117 477 123 560 137 138 145 652 117 903
Zmé&na stavu zdsob vlastnf €innosti 102 598 -576 -160 -809
Aktivace 0 0 0 0 0
Osobnf ndklady 29 873 31392 35 474 38 208 38 837
Upravy hodnot v provoznf oblasti 4123 3 358 3 655 3 801 6312
Ostatnfl provznf vynosy 58116 65 207 49 064 34 669 40 408
Ostatnfl provoznf ndklady 57 406 65 671 48 512 36 438 39 746
Provoznf vysledek hospodaren( 3 869 4 854 7 342 17 882 10 274
Vynosy z dlouhodobého majetku - podfly 0 0 0 0 [¢]
Vynosy z ostatnfho dlouhodobého finan¢nfho majetku 0 0 0 0 0
Vynosové Groky a podobné vynosy 2 1 0 0 13
Nékladové Groky a podobné néklady 352 534 533 835 2158
Ostatni finandni vynosy 92 49 624 371 648
Ostatnf finan&nf ndklady 640 559 957 945 627
Finan&ni vysledek hospodai‘eni -898 -1043 -866 -1 409 -2124
Vysledek hospodarenf pfed zdan&nim 2 971 3811 6 476 16 473 8 150
Dafi z pfihmu za bé&Znou ¢innost 703 800 1419 3191 1587
Vysledek hospodareni za G&etni obdobf 2 268 3011 5057 13 282 6 563
Cisty obrat za G&etnf obdobf 212944 229483 232169 242 192 212 924
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9 Strategicka analyza PROFIL NABYTEK,

Provedeni strategické analyzy je zasadni pro uvédomeéni si celkové situace, ve
které se spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. nach&zi, a je nezbytna pro spravné a
informované ocenéni podniku. V prvni ¢asti bude analyzovano makroprostred;,
konkrétné vyuzitim analyzy PEST (viz kapitola 4.1.1). Nasledné dojde na analyzu
vnitfniho prostfedi firmy neboli mikroprostredi. K analyze mikroprostfedi bude
pouzit PorterGv model 5 sil (viz kapitola 5.1.1). V posledni ¢asti strategické
analyzy dojde k aplikaci SWOT metody, kterad dokresli celkovy obraz o situaci, ve
které se podnik nachazi.

9.1 Analyza PEST

Analyza PEST je jednou z moznosti zkoumani makroprostredi, tedy vnéjsich
faktord, které plsobi na podnik PROFIL NABYTEK, a.s.. Na tyto faktory nema
podnik zadny vliv a nemlze je ani predvidat, presto zdsadnim zpdsobem
ovliviuji jeho hodnotu.

9.1.1 Politické a legislativni faktory

Z politickych a legislativnich faktord nelze nezminit aktudini déni (jaro 2021)
okolo pandemie nemoci COVID-19. Ceska republika se jiZ vice neZ rok potyka
s touto pandemii a celd spole¢nost je omezena restriktivnimi opatfenimi za
Ucelem jejiho zastaveni. Tato pandemie a s ni spojend opatfeni zasahovala a
zasahuji i do fungovani spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s.. Mezi omezujici faktory
patfi pfedevsim karanténni opatfeni, kdy v pfipadé&, Ze se u pracovnika prokaze
nakazeni nemoci COVID-19, je nutno ho okamzité omluvit z plnéni svych
pracovnich povinnosti a z preventivnich dlvod( docasné separovat i dalsi
pracovniky, ktefi s nim pfisli do kontaktu, minimalné do doby, nez je jejich
negativita prokazana nalezitym testem. Samotné testovani je nyni legislativou
zavedeno povinné minimalné dvakrat tydné pro kazdého pracovnika. V pfipadé
vyssiho vyskytu nakazenych v okoli firmy mize dojit komezeni a v horsim
pfipadé i kzastaveni provozu (vzdjmu zachovani zdravi a bezpecnosti
zaméstnancl spole¢nosti).

Pandemie md i negativni dopad na politickou stabilitu Ceské republiky.
Vzhledem k rlznorodosti ndzor( na zvladani, respektive nezvlddani pribéhu
pandemie viddou Ceské republiky dochdzi k politickym bojlm a spekuluje se i
o vysloveni nedCvéry vladé. Z této situace nehrozi pfimé ohroZeni spolecnosti
PROFIL NABYTEK, a.s.. Narudeni politické stability v&ak neprospivd Z2adnym
subjektdim na trhu, ani celkovému stavu ekonomiky Ceské republiky.
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9.1.2 Ekonomické faktory

Z ekonomického pohledu lze jen téZko predikovat budouci vyvoj situace.
Vzhledem kvyse zminéné pandemii nemoci COVID-19 dochazi krazantnimu
oslabeni celkové ekonomiky. Nabytkarsky prdmysl sice nebyl priméarné zasazen
a ochromen jako jind odvétvi, pfesto na néj mize krize dopadnout sekundarné.
A to zdlvodu, Ze oslabeni zasdhlo odvétvi, ze kterého pochéazi celd fada
zdkaznik{ spole¢nosti PROFIL NABYTEK, a.s. Vyhodou spole&nosti viak zGstava
komplexnost nabizenych sluzeb a schopnost rychlé adaptace na podminky na
trhu. Bylo by tedy vhodné vyuZit téchto kapacit a pfeorientovat jejich ¢ast na
podniky, jejichZz segment nebyl zdsadné zasazen (napr. FinTech, marketingové
agentury, IT podniky atp.)

Dal&i z ekonomickych faktorl je nezaméstnanost, kterd byla v Ceské republice
v prosinci 2020 rovna 4 %. lLze odhadovat, Ze na relativné nizkou
nezaméstnanost mély vliv podplrné programy pro zaméstnavatele, které
pravdépodobné jen oddalily propousténi zaméstnancl. MizZeme proto
oCekdvat, Ze vroce 2021 dojde kmirnému néardstu nezaméstnanosti.
V kratkodobém horizontu by vSak neméla spole¢nost mit problémy pfipadné
nalézt potfebné zaméstnance, vzhledem ke struktufe nezaméstnanych
obcand, a predevsim k jejich kvalifikaci.

Z ekonomickych faktord mdzeme zminit napfiklad i pokles kupni sily
obyvatelstva kvili nejisté ekonomické budoucnosti mnoha obcand. Prestoze
B2C (business to customer) prodej tvori jen minoritni ¢ast obratu spole¢nosti,
je tfeba tuto skute¢nost brat v potaz a o to vice se soustfedit na vySe zminéné
segmenty, u kterych by pokles kupni sily nemé&l razantné ovliviiovat tendenci
investovat.

9.1.3 Socialni a demografické faktory

Zasadni problém v dlouhodobém horizontu pro spole¢nost PROFIL NABYTEK,
a.s. bude sehnat dostatecné kvalifikované pracovniky. V dnedni dobé je vidét
nezajem mladych (mozna spi$ jejich rodic¢d) volit si pro své studium ucebni
obory a radéji nastupuji na studijni obory, i kdyZ s velkou nejistotou dalsiho
uplatnéni. To pro podnik znamend, Ze aZz soucasni zameéstnanci odejdou do
dlchodu, bude pravdépodobné problém sehnat adekvatni ndhradu. V pripadé,
Ze dojde knalezeni vhodné ndhrady, mU0ze dojit kzaméstnani
nadkvalifikovaného uchazece, ktery bude olekdvat vysSsi platové ohodnoceni
nez plvodni a adekvatné kvalifikovani zaméstnanci.

Dalsim faktorem je obecny odliv obyvatelstva do vétsich mést nebo do jejich
blizkosti. Tato skutecnost je reflektovdna problémem sdosazovanim
kvalifikovanych pracovnikd do manazerskych pozic. Vyrobni podnik spolu
s kanceldfemi se nachdzi vmalém mést& Humpolec (podle dat Ceského
statistického Gradu zroku 2018 mé& mésto 10852 obyvatel) a velkd c¢ast
humpoleckych roddk( a obecné obyvatel kraje Vysocina ma po vystudovani
vysokych Skol tendenci z mésta, respektive z kraje odejit. Humpolec vsak lezi
na relativné strategickém misté. Nachazi se na 89. km déalnice D1 a zaroven lezi
cca 32 kilometr( od statutdrniho mésta kraje Vysocina — Jihlavy.
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9.1.4 Technologické faktory

| kdyZ se spolec¢nost na zacatku roku 2020 prestéhovala do nové postavené a
vybavené vyrobni haly, je tfeba stdle kladst dlraz na neustdlou modernizaci
vyuzivanych technologii. Zijeme v obdobi, které predstavuje pravd&podobné
nejrychlejsi a nejzasadnéjsi vyvoj technologii. Proto je nutné neustale drZet
krok s dobou, sledovat moderni metody, technologie a softwarové vybaveni a
snazit se tyto vymozenosti v nejvétsi mozné mife implementovat do fungovani
podniku. To s sebou nese zvysujici ndklady na modernizaci, na druhou stranu
by tyto modernizace mély mit za ddsledek snizovani provoznich ndklad( a také
snizovani ekologické stopy spolecnosti.

Zasadni technologicky faktor, ktery vykrystalizoval béhem pandemie nemoci
COVID-19, je digitalizace prakticky vSeho, u ¢ehoZz to samotna podstata
problému dovoluje. Konkrétn& pro spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. se jednd
pfedevsim o prodej pres e-shop. Spolec¢nost neprovozuje typicky e-shop, kde
by bylo mozné si objednat konkrétni produkt zkatalogu. Nabizi vsak
konzultace, kdy si prostfednictvim webovych stranek spolecnosti sjednate
nezdvaznou schiizku, at uz osobné, nebo pomoci nékterého z online feseni. Pro
spolec¢nost by mél byt jednou z priorit vyvoj konfigurdtoru, ktery by zdkaznikGim
zjednodusil a zpfijemnil rozhodovaci proces.

9.2 Porteruv model 5 sil

Porterlv mode 5 sil je jeden z nejpouzivanéjSich néastrojl slouzici k analyze
konkurencniho prostfedi, ve kterém analyzovand spolecnost operuje. Jeji
tvlrce, americky profesor Michael Eugene Porter toto prostredi rozclenil do 5
oblasti, kterym se v nasledujicich kapitolach diplomové prace budu vénovat.

Y 4

9.2.1 Stavajici konkurence

Spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. se aktualné& soustfedi primarné na trh Ceské a
Slovenské republiky. Na obou zminénych trzich je silné konkurencni prostredi,
avsak relativné ustdlené. Vybér nejvyznamnéjsich konkurentd bude blize
pfedstaven v nasledujicich odstavcich. Vzhledem ke strategické poloze mésta
Humpolec, k pfirodnimu bohatstvi kraje Vysocina a tamni truhlafskeé tradici, jsou
nékteri konkurenti rovnéz lokalizovani v Humpolci.

Ahrend, a.s.

Nizozemskd spolecnost Royal Ahrend se vroce 2008 stala stoprocentnim
vlastnikem pGvodni ¢eské firmy TECHO, kterd po zalozeni vroce 1991 zaZila
rapidnirdst a na konci 20. stoleti byla jedni¢kou na ¢eském trhu ndbytku stfedni
tfidy. Do zacatku 2021 si firma zachovala plGvodni ndzev TECHO, avsak k 1. lednu
byl jeji nazev oficidlné zmé&nén na stavajici Ahrend, a.s. Spolecnost se nadale
specializuje primdarné na kancelarsky nabytek a vybaveni komerénich interiér.

Jakou soucdst skupiny Royal Ahrend patfime k péti nejvétsim vyrobclm

kanceldrského nabytku v Evropé. Nasim klientdm nabizime pod jednou
stfechou spolehlivé zazemi a servis diky vic nez dvaceti péti zastoupenim na
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péti kontinentech. Nase vyrobni zdvody najdete celkem na Sesti mistech na
svété a realizované zakéazky ve vice nez stovce zemi.” (ahrend.cz)

Ahrend, a.s. je drzitelem certifikaci 1ISO 9001 (systém jakosti), ISO 14001 (systém
environmentdlnino managementu) a I1SO 18001 (systém managementu
bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci).

Artspect, a.s.

Spolecnosti Artspect, a.s. je Cesky vyrobce ndbytku zalozeny vroce 2010
v Praze, avsak svou provozovnu ma rovnéz ve mésté Humpolec. Specializuje se
na obdobny segment jako spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. Jedn& se konkrétné
o0 vybaveni kanceldfi, zdravotnickych zafizeni a Skol. Spolecnost na svych
webovych strankach uvadi, Zze mezi jeji silné stranky patfi bohaté zkuSenosti,
vlastni vyrobni zdvod a certifikace ISO 9001(systém jakosti), ISO 14001 (systém
environmentalnino managementu) a OHSAS 18001 (systém managementu
bezpecdnosti a ochrany zdravi pfi praci). Nabizi rovnéz komplexni sluzby véetné
navrh{ designu, samotné vyroby a dopravy. Firma dale prezentuje svou snahu
o ochranu zivotniho prostfedi prfedevsim pomoci vyuzivani vyrobnich a
provoznich postupd, které snizuji negativni dopad na zivotni prostredi, a také
vyuzivanim energie z fotovoltaickych panel(, které jsou umistény na stfese
provozovny v Humpolci.

BJS Czechs.r.o.

Spolecnosti BJS Czech s.r.o. je dalSi nabytkarskou firmou, kterd sidli ve mésté
Humpolec. Od svého zalozeni je ¢lenem Svédské primyslové skupiny BJS
GROUP AB, jejiz korfeny se datuji az do roku 1917. Od zacatku se firma
specializuje predevsim na vyrobu interiérového nabytku a v posledni dobé se
orientuje na pigmentovymi barvami lakovany nabytek, ktery nasledné dodava
do obchodniho fetézce IKEA.

,Jsme vybaveni vysoce vykonnymi stroji, které zajistuji maximalni efektivitu
vyroby a potfebnou kvalitu. Toto zafizeni také pfinasi vysokou kapacitu pro
lakovani ploSnych dilcG kombinovanou technologii navalovani a stfikani barev
na vodni a UV bazi. Tim, Ze nepracujeme srozpoustédly, Setfime Zivotni
prostfedi a zlepSujeme tak pracovni podminky pro zaméstnance” (bjs.cz)

EXBYDO s.r.o.

Spolecnost EXBYDO s.r.o. je dalsi se zastupcl nabytkarskych firem z Vysociny.
Nabizi komplexni sluzby od konzultaci a pfiprav projektd, prfes samotnou
vyrobu a naslednou montéaZ a dopravu. Obdobné& jako PROFIL NABYTEK, a.s. se
orientuje na vybaveni kancelafi a zdravotnickych zafizeni.

,Spolecnost byla zaloZzena vroce 1989 dvéma kamarddy a pracovalo se
v garazi. Soustredili jsme se zejména na vyrobu nabytku pro pocitacovou a hi-
fi techniku. S narlstajici poptdvkou se spole¢nost rozrlstala a uvedla na trh
prvni fadu kanceldfského nabytku. Vroce 2001 jsme pfisli na trh s kolekci
nabytku pro nemocnice. Nasledovaly investice do novych CNC technologii a
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fizeni vyroby pomoci c¢arovych kdédGl. Vroce 2005 jsme uvedli na trh
certifikovany nabytek pro pecovatelstvi a skolstvi. Dnes u nas pracuje 30
zaméstnancl a nasSe vyrobky proddvédme do 14 zemi v Evropé. Neustédle
inovujeme a zlepsujeme nase vyrobni schopnosti. Nejnovéjsi inovace probihaji
v oblasti zdravotnictvi a socialnich sluzeb, kde se zabyvame audiovizualni
technikou a vyvojem softwar( pro startup NetAble. Dalsi inovaci je technologie
vstfikovani kompozitové ergonomické hrany.” (exbydo.cz)

9.2.2 Substituty

Nalézt pfimé substituty pro nabytek jako takovy je prakticky nemozné. Existuji
urcité dil&i substituty, které mohou urcité kusy nabytku nahradit, avsak
z pohledu firmy PROFIL NABYTEK, a.s. a z pohledu této diplomové prace nejsou
tyto substituty relevantni. Relevantni substituty teoreticky existuji pro
komplexni fesSeni nabizené spolecnosti. Tedy, ze by néktery z odbérateld zvolil
pro vybaveni atypickych prostor (napfiklad bytu) samostatného interiérového
designéra nebo architekta, a ten by krealizaci svého navrhu vyuzil napriklad
néktery z obchodnich rfetézcl s ndbytkem. Tento substitut by vSak nahrazoval
relativné malou c¢ast zaméreni spolecnosti a o jeho ekonomické vyhodnosti by
se rovnéz dalo polemizovat. Pro tuto diplomovou praci bude hrozba substitutd
brana jako relativné mala.

9.2.3 Novi konkurenti

Vzhledem ke specifikim ndbytkdrského trhu je relativné mald Sance, Ze se na
Ceském a Slovenském trhu objevi novy konkurent. Se vstupem na trh
s nabytkem a se zalozenim vlastni nabytkarské firmy jsou spojeny velké
investi¢ni naklady na ndkup technologii, zajisténi adekvatnich prostord pro
vyrobu a skladovani. Dale plati, jak vyplynulo z analyzy makroprostredi, Ze na
trhu neni dostatek kvalifikovanych pracovnikd, ktefi by méli zkusSenosti
v ndbytkarském pridmyslu. Vzhledem ke zminénym skutecnostem a relativné
velké tradici nabytkarskych firem v Ceské republice je potencidlni hrozba
vstupu nového konkurenta pomeérné zanedbatelna, ne vSak nemozna.

9.2.4 Dodavatelé

Spole&nost PROFIL NABYTEK, a.s. si zaklddd na uzavirani dlouholetych
partnerstvi se spolehlivymi dodavateli. Snahou spolecnosti je nachazet lokalni
dodavatele, ktefi budou splfiovat vysoké poZadavky na kvalitu. Spole¢nost
PROFIL NABYTEK, a.s. na svych internetovych strankdch prezentuje své
dodavatele a zddlraznuje Uspéchy v navazovani dlouhodobych a strategickych
obchodnich partnerstvi.

Hranipex

Pfedni evropsky vyrobce a distributor ndabytkovych hran a souvisejicich
produktl se sidlem ve mésté Humpolec.

Kronospan

Vyrobce velkoploSného materidlu se sidlem v Jihlavé.
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Blum

Pdvodem rakouskd spole¢nost s velkou tradici, kterd dnes patfi k nejlepsim na
trhu vyrobcl nadbytkového kovani.

Forbo

Forbo Flooring System je celosvétovy hrac na poli vysoce kvalitnich komercnich
podlahovin a komplexniho Feeni projektd. Pro spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s.
dodava pfirodni a ekologické nabytkarské linoleum.

LD seating, Ton, Vitra

Pfi velkych a komplexnich zakdzkdch musi spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s.
objednavat sedaci ndbytek od tfetich stran.

Obrézek 5 Portfolio dodavateli spolecnosti PROFIL NABYTEK, a.s.

e .
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Z Alba =2 SILENT@ Kz Sonacoustic CSOB

TPy atmitec

Dalsi formou dodavatell jsou architektonickd a designova studia, se kterymi
spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. navazuje dlouhodobé partnerstvi. S né&kterymi
spolupracuje na vyvoji novych nabytkovych fad, s jinymi navazuje spolupraci
na konkrétnich zakazkach. Spole¢nost ma obecné kladny vztah k podobnym
partnerstvim a vefejné vybizi i dalsi studia, studenty architektury nebo designu
a nabizi moZnosti staze.

Architektonicko-designové studio Schwestern

Studio, které spolupracovalo na vytvoreni kolekce nabytku MOVE ME a TAK, je
tvofeno sestrami Monikou Cihladfovou a Ivetou Cermdkovou. Se zminénym
studiem probéhla spoluprdce na Muzeu Jana Husa v Kostnici nebo napfiklad na
showroomu vyrobce pian Petrof.
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OK Plan Architects

Studio vedené architektem Ludkem Ryznerem zahajilo svou c&innost v roce
1999. Ve spolupraci s OK Plan Architects bylo vytvofeno mnoho projektd a
vroce 2012 probéhla realizace vybaveni hotelu Fabrika, kterd obdrzela ocenéni
Stavba roku a Nejlepsi hotel roku. Dalsi kooperace probéhla na vybaveni
kanceldfi MHA nebo kulturni zény 8icka.

ARTIKUL

ARTIKUL je architektonické studio zaloZzeno vroce 2013 a aktualni maji sidla
v Praze a ve Vidni. Spolu s PROFIL NABYTEK, a.s. vytvofili projekt Mobile Hut, co?
je designovy domek, ktery nabizi plnohodnotné bydleni a zaroven je plné
mobilni.

9.2.5 Odbératelé

Sila odbératell, respektive zdkaznikd ma pro spole&nost PROFIL NABYTEK, a.s.
zasadni vliv. Spolecnost si zakladda na svém dobrém jméné, na kvalitnich
vyrobcich a na ochoté vyjit zdkaznikovi vstfic. Z tohoto pohledu je zasadni, aby
byli odbératelé spokojeni a S§ifili tak dal dobré jméno firmy. Odbératelé
spolecnosti se daji rozdélit do tfi obecnych skupin, které budou blize
pfedstaveni v nasledujicich odstavcich.

BéZni zakaznici

Bézni zdkaznici pfedstavuji typicky mensi zakazky, kdy se jedna o vybaveni
atypickych prostord rlznych druhl. M0ze se jednat o zafizovani bytovych
prostor, mensich kanceldri, recepci a podobné. Zdkaznici od spole¢nosti mizou
oCekavat vstficny pfistup a nabidku konzultaci s architekty, pfipadné
s designery. Je tfeba poditat s vyssi cenou, vzhledem k primarni orientaci na
prakticky sériovou vyrobu.

Obchodnici

Spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. spolupracuje s vybranymi obchodniky, ktefi
maji dle uzavifenych smluv moZnost nakoupit vyrobky spole&nosti za
zvyhodnénou cenu a ndsledné je preprodéavaji pro svij vlastni profit.
Firmy/developeri

Tato skupina zdkaznikd tvori nejzasadnéjsi ¢ast celkového obratu spolecnosti,
a to vzhledem kvelikosti a obecné povaze téchto objednavek, tedy kjejich
dlouhodobosti a sériovosti vyroby. Jedna se typicky o vybaveni kancelafskych
budov, nemocnic, hotell nebo napfiklad skol. Diky objemu téchto objednavek
se jednd o sériovou vyrobu, a to umoznuje Usporu nakladl i ¢asu. To se
nasledné mize odrazitiv celkové cené celé realizace.

9.3 SWOT analyza

V néasledujicich kapitoldach budou postupné rozebrany jednotlivé parametry
analyzy SWOT, ktera by méla byt nedilnou soucasti strategické analyzy.
Postupné bude vénovani pozornost silnym a slabym strankdm a nasledné
potencialnim pfilezitostem a hrozbam.
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9.3.1 Silné stranky

Nejvétsi silnou strdnkou spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s. je aktudln& nové
vybudovand vyrobni hala, kam se podnik na konci roku 2019. PGvodni prostor
byl jiz omezujici a nebylo mozné podnik dale rozsifovat. V aktualni vyrobni hale
o rozloze 4500 m? je moZné soustfedit vdechna oddéleni spole¢nosti a z(stava
i prostor pro dalsi vyvoj. Dalsi silnou strankou je komplexnost nabizenych
sluzeb, kdy spolec¢nost diky spolupraci s architektonickymi a designovymi
ateliéry nabizi vSe od prvotni konzultace, vypracovani navrhu interiéru, az po
samotnou vyrobu a naslednou dopravu a montaz. To je Uzce spjato s velikosti
portfolia spolecnosti, které je zaroven flexibilni tak, aby firma vZdy nasla feseni,
které bude zakaznikovi vyhovovat.

9.3.2 Slabé stranky

Zasadni slabinou spolecnosti je prace se znackou. Pokud potencialni zakaznik
nema predchozi zkusenosti, je velmi nepravdépodobné, Ze by o spolelnosti
nékdy slySel. Dalsi slabinou je minimalni plGsobeni na zahranicnich trzich. Na
tom se vSak spolecnost snazi pracovat a Ucastni se mezindrodnich veletrh(
v zahranici, kde se snazi svou praci propagovat. DalSi slabou strankou, se kterou
vsak nelze pfilis délat, je cenovka u mensich zakazek. To souvisi s orientaci na
spiSe sériovou vyrobu.

9.3.3 Prilezitosti

Nejvétsi prilezitost spatfuji v prniku na nové trhy, na ¢emz se spolecnost
PROFIL NABYTEK, a.s. snaZi pracovat. Ktomu by ji mohlo pomoci napfiklad
vybudovani showroomu nebo vyvoj online konfigurdtoru. Pravé online
konfigurator by mél byt zfejmé prioritou, vzhledem k aktualni pandemii nemoci
COVID-19, kterd& mé& za dUsledek restriktivni opatfeni, kterd prakticky
znemoZnuji jiny nez online prodej. Dalsi pfilezitosti je rozhodné cerpani
dotacnich programd, kterych je vzhledem k ¢astecné orientaci na Skolstvi a
zdravotnictvi relativné pestra sSkala.

9.3.4 Hrozby

Vzhledem kaktudlni situaci okolo pandemie nemoci COVID-19 je nejvétsi
hrozbou ekonomickd krize, kterd mize mit za ndsledek zdsadni omezenf
verejnych zakazek, které jsou pro spolec¢nost prakticky nezbytné. Nabytkarsky
trh doposud nebyl touto krizi pfilis zasazen, ale je velka pravdépodobnost, ze
trhy, které produkuji pro spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. zakazniky, ji nakonec
zasazeny budou. Zaroven nepfestava stoupat popularita velkych obchodnich
fetézcl s ndbytkem (IKEA, XXXLutz, MOBELIX etc.). Do budoucna pro firmu
prakticky nevyhnutelné nastane problém se zaméstnanci, kdy uz ted nejsou na
trhu novi kvalifikovani zaméstnanci a v pfipadé odchodu téch stavajicich bude
muset firma hledat feseni.
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Obrézek 6 SWOT analyza spolcenosti PROFIL NABYTEK, a.s.
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9.4 Zaveér strategické analyzy

Spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. plsobi na trhu, ktery je relativné ustaleny a
spole¢nost na ném ma své pevné misto. Vzhledem k ndkladové naro¢nosti neni
prilis velka Sance, Ze by na tento trh vstoupil novy konkurent, ktery by svoji
velikosti a svou cilovou skupinou ohrozil pozici spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s.
Naopak spole¢nost upeviuje svoji pozici na trhu a tomu napomohlo pfedevsim
prestéhovani do nové vyrobni haly, ktera byla moderné vybavena. K pevné
pozici prispivaji rovnéz dlouhodoba partnerstvi s dodavateli, na kterych si
spole¢nost zaklada a ze kterych benefituje. Zasadni jsou rovnéz partnerstvi
s designovymi a architektonickymi studii. Studia spolecnosti umoznuji nabizet
komplexni sluzby a vyjit zakaznikovi vstfic pfi hledani nejlepsich feseni. Dalsi
vyhodou plynouci ztéto spoluprdce je moznost podilet se na rdznych
atypickych projektech, které nasledné poslouzi kpropagaci spolec¢nosti
v odbornych magazinech nebo vsoutéZich nejriznéjsiho typu (viz projekt
Mobile Hut ve spolupréci se studiem ARTIKUL).

Nejzdsadnéjsi nebezpeli pro spoleCnost predstavuje aktualné probihajici
pandemie nemoci COVID-19 a pfedevsim nasledky, které pandemie zanecha na
Ceské spolecnosti a v Ceské ekonomice. Spole¢nost by se rovnéz méla zamérit
na nabor a pfripadné zaskoleni novych zameéstnancd nebo spolupraci
s odbornymi Skolami. Obecné klesd zdjem o femeslné obory a v budoucnu
hrozi problém s nedostatkem kvalifikovanych zaméstnancg.

Z obecného pohledu véak Ize strategickou pozici spole¢nosti PROFIL NABYTEK,

a.s. hodnotit kladné a pravdépodobné nehrozi zdsadni problém, ktery by mél
zpUsobit markantni propad na trhu.
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10 Financni analyza PROFIL NABYTEK,

V ndsledujicich kapitoldch dojde k vytvoreni dalsiho dilezitého podkladu pro
ocenéni podniku, kterym je financni analyza a sestaveni financniho planu.
Nejdrive dojde k analyze absolutnich a pomérovych ukazatel(, nadsledné budou
sestaveny ukazatele kapitalového trhu a v posledni fazi bude vypracovan
finan&ni plan spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s.

10.1 Analyza absolutnich ukazatelii

10.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se vyuziva ke sledovani a zkoumani vyvoje jednotlivych
polozek Ucetnich vykazd. Nejdfive bude této analyze podrobena rozvaha,
v prvni fazi aktiva a v druhé ¢asti pasiva. Nasledné bude vénovana pozornost i
vykazu zisk( a ztraty.

V této fazi budou uvedeny pouze tabulky sledujici vyvoj polozek Ucetnich
vykazl. U&etni vykazy ve zkrédcené formé jsou soucdsti subkapitol 7.3.1,
respektive 7.3.2. V pfiloze této diplomové prace budou uvedeny i Ucetni vykazy
v nezkrdcené podob¢é.

Rozvaha - aktiva

V tabulce 4 je uvedena vyslednd horizontdlni analyza aktivni ¢astirozvahy. Prvni
¢ast tabulky uvadi meziro¢ni rozdil v absolutnich hodnotéch (v tis. K&), druha
¢ast uvadi rozdil relativni (v procentech).

Z tabulky Ize vy¢&ist, Ze bilanéni suma spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s. mé&la
rostouci tendenci. Mezi Uletnimi obdobimi 4/18 a 4/19 doslo
k nejzdsadnéjsimu rlstu, protoze firma zapocala vystavbu nové vyrobni haly,
kam se pozdé&ji v roce 2019 prestéhovala. Diky této skutecnosti vidime néardst u
poloZzky dlouhodoby majetek, ktera meziro¢né vzrostla o 73648 tis. K¢,
respektive o vice nez 142 %. Konkrétné v i¢etnim obdobi k 30.04.2019 doslo
k narlstu polozky nedokonceného dlouhodobého majetku, kterd byla rovna
55 230 tis. K& Meziro¢né to znamenalo néardst o vice nez 1 200 % z pldvodnich
4280 tis. K& V nasledujicim Gc¢etnim obdobi (k 30.4.2020) byla vyrobni hala
dokon&ena a Uctovana byla do polozky stavby, kterd dosahla hodnoty 89 453
tis. K& To znamenalo mezirocni rlst o 65 285 tis. K&, respektive 270,13 %.

Dalsi polozka, kterd zaznamenala stabilni rst, jsou hmotné movité véci a jejich
soubory, které zpdvodnich 5 766 tis. K& vzrostly az na 35138 tis. K& (k
30.04.2020). Nejvyssirlst byl opét mezi obdobimi 4/19 a 4/20 a to 30 657 tis. K¢
(680 %). To opét odpovida dokonceni vyrobni haly, kterd byla vybavena novymi
a modernimi technologiemi.
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Tabulka 4 HorizontaIni analyza rozvahy — aktiva

HorizontdInf analyza rozvahy | 30.04.2016] 30.04.2017| 30.04.2018] 30.04.2019
Absolutni (v tis. K&.) 30.04.2017| 30.04.2018] 30.04.2019] 30.04.2020
Aktiva celkem 2727 9334 69 540 11 658
Dlouhodoby majetek -24 9 361 73029 8522
Dlouhodoby nehmotny majetek 178 -89 544 80
Dlouhodoby hmotny majetek -203 9451 73 648 8442
Dlouhodoby finan&ni majetek 1 -1 -1163 0
Obé&Zn4 aktiva 2884 240 -3 647 2644
Zasoby 1 605 2193 -2319 -228
Pohledavky 9 808 -1 949 -3 654 5651
Dlouhodobé pohledavky 0 199 -68 26
Kratkodobé pohledavky 9 808 -2148 -3 586 5625
Kratkodoby finanéni majetek 0 o 0 0
Pené&Znf prostifedky -8 529 -4 2326 -2779
Casové rozlidenf -133 -267 158 492
HorizontélInf analyza rozvahy | 30.04.2016] 30.04.2017| 30.04.2018] 30.04.2019
Relativni 30.04.2017| 30.04.2018] 30.04.2019] 30.04.2020
Aktiva celkem 3,479% 11,49% 76,809 7,289%
Dlouhodoby majetek -0,06% 22,25% 142,01%) 6,85%
Dlouhodoby nehmotny majetek 296,67% -37,39% 365,10% 11,54%
Dlouhodoby hmotny majetek -0,50% 23,24% 146,96% 6,82%
Dlouhodoby finan&ni majetek 0,09% -0,09969 -100,00% /
Obé&Zn4 aktiva 8,04% 0,629 -9,35%) 7,48%
Zasoby 19,65% 22,44% -19,38% -2,36%
Pohled&avky 60,669 -7,50% -15,219% 27,74%
Dlouhodobé pohledavky / / -34,17% 19,85%
Kratkodobé pohledavky 60,669% -8,27% -15,05% 27,79%
Kratkodoby finan¢ni majetek / / / /
Pené&Znf prostifedky -73,87% -0,13% 77,20% -52,05%
Casové rozligeni -25,589% -68,99% 131,67%| 176,98%

Rozvaha - pasiva

V tabulce 5 je uvedena vysledna horizontalni analyza pasivni ¢asti rozvahy.
Prvni ¢ast tabulky uvadi meziroéni rozdil v absolutnich hodnotédch (v tis. K&),
druhd ¢ast uvadi rozdil relativni (v procentech).
Vzhledem k pravidlu rovnosti bilancni sumy a k vyse popsanym skutecnostem
ordstu aktiv je zfrejmé, Ze stejny rlist musela zaznamenat i pasivni ¢ast rozvahy.
Realizace vystavby nové vyrobni haly se v pasivni ¢asti promitla predevsim do
polozky dlouhodobé zavazky. U této polozky dosSlo mezi obdobimi 4/18 a 4/19
krlstu o 33142 tis. K¢ (252 %). Konkrétné se jednalo o dlouhodobé zavazky
k Gvérovym institucim. Ve stejném obdobi doslo k ristu krdtkodobych zdvazk({

ato o 23852 tis. K& (58 %)
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Tabulka 5 Horizontalni analyza rozvahy - pasiva

Horizont4Inf analyza rozvahy 30.04.2016] 30.04.2017] 30.04.2018] 30.04.201 9|
Absolutnf (v tis. K&.) 30.04.2017] 30.04.2018] 30.04.2019] 30.04.2020]
Pasiva celkem 2727 9334 69 540 11 658
Vlastnf kapitél 2310 4 255 12 546 5 363
Z4kladnf kapitél 0 0 0 0]
AZio a kpitélové fondy 0 0 0 500|
Fondy ze zisku 7 49 461 154
Vysledek hospodaienf minulych let 1560 2160 3 860 11428
Vysledek hospodatenf B&Zného (. o. 743 2 046 8 225 -6719
Cizf zdroje 377 5126 56 994 6 295
Rezervy 0 0 0 0]
Zavazky 377 5126 56 994 6 295
Dlouhodobé zavazky 14414 -4 203 33142 4094
Kratkodobé zavazky -14 037 9329 23 852 2 201
Casové rozlidenf 40 -47 0 o|
Horizont4Inf analyza rozvahy 30.04.2016] 30.04.2017] 30.04.2018] 30.04.2019
Relativni 30.04.2017] 30.04.2018 30.04.2019 30.04.2020)
Pasiva celkem 3,47% 11,499% 76,80% 7,28%
Vlastnf kapitél 7,69% 13,15%| 34,26% 10,919%)
Zékladnf kapitél 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00%|
AZio a kpit4lové fondy / / / /
Fondy ze zisku 0,30%| 2,09% 19,30%) 5,40%
Vysledek hospodaienf minulych let 10,09% 12,70% 20,13% 49,61%)
Vysledek hospodaienf B&Zného (. o. 32,76%| 67,95%| 162,65% -50,59%|
Cizf zdroje 0,78% 10,50% 105,68% 5,68%!
Rezervy / / / /
Zavazky 0,78%| 10,509 105,68% 5,68%
Dlouhodobé zdvazky 496,52% -24,27% 252,72% 8,85%
Krédtkodobé zdvazky -30,83%| 29,63% 58,44% 3,40%!
Casové rozliseni 571,43% -100,00% / /

Horizontdlni analyza - Vykaz ziskii a ztraty

V tabulce 6 je uvedena vyslednd horizontaIni analyza vykazu zisk( a ztraty.
Prvni ¢ast tabulky uvadi meziroéni rozdil v absolutnich hodnotédch (v tis. K&),
druhd ¢ast uvadi rozdil relativni (v procentech).

Po prvni ¢tyfi sledovana obdobi lze pozorovat rostouci tendenci u trzeb, to plati
pro trzby za prodej vyrobk( a sluzeb i pro trzby za prodej zbozi. V pripadé rlstu
trzeb za prodej zbozi doslo k proporciondlnim rdstu ndkladd vynaloZzenych na
prodané zbozi. Napfiklad v obdobi koncicim 30.04.2018 doslo k meziro¢nimu
ristu trzeb za prodané zbozi o 26 %. Ve stejném obdobi doslo kristu pravé
nakladu vynaloZenych na prodej zboZzi, a to o vice nez 19 %. Pravé pohyby
nakladl vynalozenych na prodané zbozi maji hlavni podil na celkovém ristu
vykonové spotfeby.

V obdobi konc¢icim 30.04.2019 doslo k zdsadnimu rstu trzeb za prodej vyrobkd
a sluzeb, které meziro¢né vzrostly o 21 220 tis. K¢ (22 %). Tato skutecnost se
pozitivné promitla i na vysledku hospodatfeni za Ucetni obdobi, ktery oproti
predchozimu obdobi vzrostl 0 9 997 tis. K¢ (162 %) na konecnych 13 282 tis. K¢&.
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V poslednim sledovaném obdobi doslo k propadu trzeb za prodané zbozi o
32523 tis. K& (37 %), Cemuz opét odpovidal i pokles ndkladl vynalozenych na
prodané zboZi o 26 606 tis. K¢ (33 %). Tato skute¢nost se promitla i do vysledku
hospodareni za Ucetni obdobi, ktery meziro¢né klesl o 6719 (51 %) a jeho
hodnota byla 6 563 tis. KC. | pfes zminény pokles se jednalo o druhy nejvyssi
vysledek hospodareni za pét sledovanych obdobi.

Tabulka 6 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztraty

HorizontdInf analyzy vykazu zisk{ a ztraty 30.04.2016| 30.04.2017] 30.04.2018| 30.04.2019
Absolutni (v tis. K& 30.04.2017] 30.04.2018] 30.04.2019] 30.04.2020
TrZby za prodej vyrobkl a sluZeb 7 664 889 21220 -2774
TrZby za prodej zboZl 1828 17 366 3451 -32 523
Vykonové spotfeba 6 083 13578 8514 -27 749
Zména stavu zdsob vlastnf ¢innosti 496 -1174 416 -649
Aktivace 0 0 0] 0
Osobnf ndklady 1519 4082 2734 629
Upravy hodnot v provoznf oblasti -765 297 146 2511
Ostatnf provznf vynosy 7 091 -16 143 -14 395 5739
Ostatni provoznf ndklady 8 265 -17 159 -12 074 3308
Provoznf vysledek hospodarenf 985 2 488 10 540] -7 608
Vynosy z dlouhodobého majetku - podily 0 0 0| 0
Vynosy z ostatnfho dlouhodobého finan¢ntho majetku 0 0 of 0
Vynosové Uroky a podobné vynosy -1 -1 0 13
Nékladové Groky a podobné néklady 182 -1 302 1323
Ostatnf finan&nf vynosy -43 575 -253 277
Ostatnf finan&nf ndklady -81 398 -12 -318
Finan&nf vysledek hospodarenf -145 177 -543 -715
Vysledek hospodarenf pfed zdan&nim 840 2 665 9 997 -8 323
Dati z pfthmu za b&Znou &innost 97 619 1772 -1 604
Vysledek hospodarenf za G&etni obdobf 743 2 046 8 225 -6719
Cisty obrat za G&etnf obdobf 16 539 2 686 10023 -29 268
Horizont4Inf analyzy vykazu zisk( a ztraty 30.04.2016| 30.04.2017] 30.04.2018| 30.04.2019
Relativni 30.04.2017] 30.04.2018| 30.04.2019] 30.04.2020
TrZby za prodej vyrobku a sluZzeb 8,53% 0,91% 21,56% -2,329%
TrZby za prodej zboZfl 2,82% 26,03% 410% -37,16%)|
Vykonov4 spotieba 5,18%) 10,99% 6,219% -19,05%)
Zmé&na stavu zdsob vlastnf &innosti 486,27%| -196,32% 72,229 -405,63%
Aktivace / / / /
Osobnf ndklady 5,08% 13,009 7,71% 1,65%
Upravy hodnot v provoznf oblasti 7,84% 0,269 7,90% 21,49%)
Ostatnf provznf vynosy 12,20% -24,76% -29,34% 16,55%
Ostatni provoznf ndklady 14,40% -26,13% -24,89% 9,08%)
Provoznf vysledek hospodarenf 25,46% 51,26% 143,56% -42,55%)
Vynosy z dlouhodobého majetku - podily / / / /
Vynosy z ostatntho dlouhodobého finan¢niho majetku / / / /
Vynosové Groky a podobné vynosy -50,009% -100,00% / /
Nékladové Groky a podobné néklady 51,70% -0,19% 56,669 158,44%
Ostatnf financnf vynosy -46,74%| 1173,47% -40,54% 74,66%)
Ostatnf finan¢nf ndklady -12,66%)| 71,20% -1,25%| -33,65%)
Finan¢ni vysledek hospodarenf -16,15%| 16,97% -62,70% -50,75%)
Vysledek hospodarenf pfed zdan&nim 28,27%) 69,93% 154,37% -50,53%)
Dafl z pfthmu za bé&Znou ¢innost 13,80% 77,38% 124,88% -50,27%)
Vysledek hospodarenf za Gcetni obdobf 32,76%) 67,95% 162,65% -50,59%)
Cisty obrat za G&etnf obdobf 7,77% 1,179% 4,32% -12,08%)
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10.1.2 Vertikalni analyza

Cilem vertikdIni analyzy je zkoumani podilu jednotlivych polozek na celku.
V pfipadé rozvahy je predmétem zkoumani suma aktiv a analyzovani polozek,
které maji na této sumé nejvétsi podil. V pripadé vykazu zisk( a ztrat bude
zkoumano jaky podil maji jednotlivé polozky na trzbach. Trzby budou brany
v potaz celkové, tedy soucet trzeb za prodej vyrobkd a sluzeb a trzeb za prodej
zbozi.

PFi popisovani vertikdlni analyzy budou vtabulkach uvedeny pouze jeji
vysledky, tedy jednotlivd procenta. U&etni vykazy ve zkrdcené formé jsou
soucasti subkapitol 7.3.1, respektive 7.3.2. V pfiloze této diplomové prace
budou uvedeny i Ucetni vykazy v nezkracené podobé.

Rozvaha - aktiva

V tabulce 7 vidime vyslednou vertikdlni analyzu aktivni ¢asti rozvahy. Nejvétsi
podil na bilan¢ni sumé ma dlouhodoby majetek, a to predevsim dlouhodoby
majetek hmotny, ktery ke konci sledovaného obdobi dosahoval témér 77 %.
Tento narlst souvisi s jiz mnohokrat zminénou vystavbou nové vyrobni haly.
Dalsi vyznamnou polozku tvofi kratkodobé pohledavky, které v prvnich tfech
sledovanych obdobi tvofily 20-32 % bilanéni sumy. Nasledné diky rlstu celkové
bilancni sumy klesl jejich podil az na 15 % na konci sledovaného obdobi.
Polozka, ktera tvorila majoritni ¢ast zminénych kratkodobych pohledavek, byla
polozka pohleddvky zobchodnich vztah(. Na konci sledovaného obdobi
reprezentovala tato polozka 14,36 % celkové sumy aktiv. Zasadni poloZkou jsou
dale zasoby, které vzhledem k povaze podniku jsou relativné na nizké drovni.
Podnik si nedrzi zvlast velké zasoby materialu, ty na zacatku tvofily 6,66 %
celkového objemu aktiv a na konci sledovaného obdobi tvofily 3,14 %.

Tabulka 7 Vertikalni analyza rozvahy — aktiva

o or s . 01.05.2015]01.05.2016 |01.05.2017 |01.05.2018 | 01.05.2019
Vertikalni analyza

30.04.2016 | 30.04.2017 | 30.04.2018 | 30.04.2019 | 30.04.2020

Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodoby majetek 53,62% 51,79% 56,79% 77,74% 77,43%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,08% 0,29% 0,16% 0,43% 0,45%
Dlouhodoby hmotny majetek 52,07% 50,07% 55,34% 77,31% 76,98%
Dlouhodoby financni majetek 1,48% 1,43% 1,28% 0,00% 0,00%
ObézZna aktiva 45,71% 47,73% 43,08% 22,09% 22,13%
Zasoby 10,40% 12,03% 13,21% 6,02% 5,48%
Pohledavky 20,60% 31,98% 26,53% 12,73% 15,15%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,22% 0,08% 0,09%
Kratkodobé pohledavky 20,60% 31,98% 26,32% 12,64% 15,06%
Kratkodoby financni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Penézni prostredky 14,71% 3,71% 3,33% 3,34% 1,49%
Casové rozliseni 0,66% 0,48% 0,13% 0,17% 0,45%

Rozvaha - pasiva
V tabulce 8 vidime vyslednou vertikalni analyzu pasivni ¢asti rozvahy. Z analyzy
vyplyva, Ze podil ciziho kapitdlu na celkové sumé po celé sledované obdobi
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pfesahuje podil vlastniho kapitdlu. Této skutecnosti bude vénovdna pozornost
v jedné z dalsich kapitol, kde bude zkoumano dodrzovani bilan&nich pravidel.
U ciziho kapitalu tvofi zasadni Cast kratkodobé zavazky. Polozky, které tvori
nejvétsi Cast kratkodobych zdvazkd jsou zavazky kuvérovym institucim,
zdvazky z obchodnich vztah(, a také kradtkodobé financéni vypomoci. Na konci
sledovaného obdobi tvofily kratkodobé zavazky k dvérovym institucim 18,85 %,
zdvazky z obchodnich vztahd 9,36 % a kratkodobé finanéni vypomoci 4,89 %
z bilan¢ni sumy.

Vzhledem krealizaci vystavby nové vyrobni haly doslo k ristu dlouhodobych
zavazk(, konkrétné dlouhodobych zdvazk( k Gvérovym institucim. Ty v G¢etnim
obdobi konc&icim 30.04.2019 tvorily 28,86 % a nasledujici obdobi az 29,32 %

z bilan¢ni sumy.

Tabulka 8 Vertikalni analyza rozvahy — pasiva

Vertikalni analyza 01.05.2015 |01.05.2016 |01.05.2017 |01.05.2018 |01.05.2019
30.04.2016 |30.04.2017 |30.04.2018 | 30.04.2019 | 30.04.2020
Pasiva celkem 100,00%| 100,00%| 100,00% 100,00%| 100,00%
Vlastni kapital 38,29% 39,85% 40,44% 30,71% 31,75%
Zakladni kapital 12,74% 12,31% 11,04% 6,25% 5,82%
AZio a kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,29%
Fondy ze zisku 2,97% 2,88% 2,64% 1,78% 1,75%
Vysledek hospodafreni minulych let 19,69% 20,95% 21,18% 14,39% 20,07%
Vysledek hospodareni béZného (. o. 2,89% 3,71% 5,58% 8,30% 3,82%
Cizi zdroje 61,70% 60,09% 59,56% 69,29% 68,25%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky 61,70% 60,09% 59,56% 69,29% 68,25%
Dlouhodobé zavazky 3,70% 21,32% 14,48% 28,89% 29,32%
Kratkodobé zavazky 58,00% 38,77% 45,08% 40,39% 38,93%
Casové rozlieni 0,01% 0,06% 0,00% 0,00% 0,00%

Vykaz ziskii a ztraty

V tabulce 9 vidime vyslednou vertikdIni analyzu vykazu zisk( a ztraty. Z této
analyzy plyne, ?e spole&nost PROFIL NABYTEK, a.s. ma relativné velkou
vykonovou spotfebu, kterd se po celé obdobi pohybuje okolo 70 %. Zhruba 5 %
z celkovych trZzeb je tvoreno sluzbami (za sledované obdobi se tyto naklady
pohybovaly v intervalu 4,32-5,77 %). Naklady vynaloZzené na prodané zbozi se
meénily v reakci na stimto zbozim spojenymi trzbami, a to vintervalu 31,53-
41,41 %. Spotfeba materidlu a energie se po celé obdobi drzela okolo hranice
30 % z celkového objemu trzeb, coz se da povazovat za adekvatni pomeér pro
vyrobni podnik.

Vyznamny podil tvofi poloZzka ostatni provozni vynosy a ostatni provozni
naklady. V obou pfipadech se jedna o blize nespecifikované vynosy/naklady
(uvadény jako polozky jiné provozni vynosy/néklady).

157



Tabulka 9 Vertikalni analyza vykazu ziskid a ztraty

Vykaz ziski a ztraty 01.05.2015]01.05.2016 |01.05.2017 |01.05.2018 |01.05.2019
(v tis. K&) 30.04.2016]30.04.2017 | 30.04.2018 | 30.04.2019 | 30.04.2020

TrZby za prodej vyroku a sluZzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
TrZby za prodej zboZf

Vykonové spotfeba 75,92% 75,24% 75,15% 70,31% 68,619%)
Zmé&na stavu zasob vlastnf &innosti 0,07% 0,36% -0,329% -0,089% -0,47%
Aktivace 0,00% 0,00% 0,009 0,009 0,00%
Osobnf ndklady 19,31% 19,12% 19,44% 18,44% 22,60%
Upravy hodnot v provoznf oblasti 2,66% 2,04% 2,00% 1,839% 3,67%
Ostatnf provznf vynosy 37,56%| 39,71%| 26,89%| 16,74%) 23,51%|
Ostatnf provoznf niklady 37,109 39,99% 26558%  17,59% 23,139
Provozni vysledek hospodatenf 2,50%| 2,96%)| 4,02% 8,63% 5,98%)|
Vynosy z dlouhodobého majetku - podfly 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z ostatnfho dlouhodobého finan¢nfho majetku 0,00%] 0,00%] 0,00% 0,00% 0,00%|
Vynosové Groky a podobné vynosy 0,009 0,009 0,00%)| 0,00%)| 0,01%
Nékladové droky a podobné néklady 0,23% 0,33% 0,29%| 0,40%| 1,26%
Ostatni finandni vynosy 0,06% 0,03% 0,34% 0,18%! 0,38%!
Ostatnf finandnf néklady 0,41% 0,34% 0,52% 0,46% 0,36%
Finan&ni vysledek hospodai‘eni -0,58%| -0,64%| -0,47% -0,689% -1,24%|
Vysledek hospodatenf pfed zdan&nfim 1,929 2,32%) 3,55% 7,95% 4,74%)|
Dafi z pfihmu za bé&Znou ¢innost 0,45% 0,49% 0,78% 1,549 0,92%
Vysledek hospodareni za G&etni obdobf 1,47%| 1,83%| 2,77% 6,419 3,82%|
Cisty obrat za G&etnf obdobf 137,62% 139,74% 127,23% 116,92% 123,90%

10.1.3

Bilancni pravidla

V néasledujicich odstavcich bude pozornost vénovana posuzovani dodrzeni
bilancnich pravidel, které predstavuji urcitda doporuceni pro dlouhodobé
financni zdravi podniku.
Zlaté bilancni pravidlo
Jak jiz bylo uvedeno vteoretické casti, zlaté bilancni pravidlo tvrdi, Ze
dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji. Spole¢nost PROFIL
NABYTEK, a.s. toto pravidlo respektovala pouze v obdobi kon&icim 30.04.2017.
V ostatnich obdobich dlouhodoba aktiva prevySovala dlouhodobd pasiva. Po
zalctovani realizace nové vyrobni haly byl pfesah dlouhodobych aktiv az
29032 tis. K& (viz tabulka 10).

Tabulka 10 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan&nf pravidlo
(V tis. K&) 30.04.2016 (30.04.2017 (30.04.2018 (30.04.2019 (30.04.2020
Dlouhodob4 aktiva 42 088 42 064 51 425 124 454 132976
Dlouhodobé pasiva 32 965 49 729 49734 95 422 104 879
Spin&no Ne Ano Ne Ne Ne
Pfesah 9123 -7 665 1691 29 032 28 097

Pravidlo vyrovnanirizika
V tabulce ¢&islo 11 vidime, Ze pravidlo vyrovnani rizika nebylo splnéno ani
v jednom ze sledovanych obdobi. Tedy po celou dobu cizi kapitadl prevysuje
vlastni kapital. To je vSak v praxi velmi bézné, a to zjednoduchého dlvodu,
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protoze cizi kapital je obecné povazovan za levnéjsi nez vlastni a zvysuje efekt
financni paky.

Tabulka 17 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika
(V tis. K® 30.04.2016 |30.04.2017 |30.04.2018 |30.04.2019 |30.04.2020
Vlastni kapital 30 055 32365 36 620 49 166 54 529
Cizf kapitél 48 426 48 803 53 929 110923 117 218
Spinéno Ne Ne Ne Ne Ne

Pari pravidlo

\V tabulce 12 Ize vy&ist, Ze ani pari pravidlo nenf ve spole¢nosti PROFIL NABYTEK,
a.s. dodrzovano a v kazdém roce dochazi k pfesahu dlouhodobych aktiv nad
vlastnim kapitdlem. V poslednim sledovaném obdobi presahuji dlouhodoba
aktiva témeér o 78 500 tis. K& nad vlastnim kapitdlem. Opét i toto pravidlo se
v praxi pomérné bézné porusuje, a to zobdobnych ddvod( jako vySe zminéné
pravidlo vyrovnani rizika.

Tabulka 12 Pari pravidlo

Pari pravidlo
(V tis. K& 30.04.2016 (30.04.2017 |30.04.2018 [30.04.2019 |30.04.2020
Vlastni kapital 30 055 32 365 36 620 49 166 54529
Dlouhodobé aktiva 42 088 42 064 51425 124 454 132 976
Spiné&no Ne Ne Ne Ne Ne
Pfesah 12033 9 699 14 805 75 288 78 447

Pomérové pravidio

V tabulce 13 mZeme vidét, jak se spole¢nosti PROFIL NABYTEK, a.s. dafilo
respektovat pomérové pravidlo, které rika, Ze r0st investic do dlouhodobého
majetku by nemél presahovat rlst trzeb. Opét mdzeme vidét, Ze mimo prvni
sledované obdobi se spole¢nosti nepodafilo dodrzet toto pravidlo.
V poslednich dvou obdobich se to dalo predpokladat, vzhledem k objemné
investici do vyrobni haly a zhorizontdlni analyzy, z niz vidime, Ze trzby

nezaznamenaly zadny enormni nérlst, ktery by tuto investici mohl
vykompenzovat.

Tabulka 13 Pomérové pravidlo

Pomé&rové pravidlo

2017/2016]2018/2017|2019/2018]2020/2019
RUst dl. Majetku -0,069% 22,25%| 142,01% 6,85%)
RUst trZzeb 6,13% 11,12% 13,52% -17,04
Spinéno Ano Ne Ne Ne
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10.1.4 Cisty pracovni kapital

Tabulka 14 sleduje vyvoj pracovniho kapitdlu, krdtkodobych zadvazk( a vysledné
Cistého pracovniho kapitalu. Z tabulky Ize vycist, Ze spole¢nost financuje ¢ast
svych dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdvazky. To vypovida o agresivni
strategii, ktera prindsi urcita rizika.

Tabulka 14 Cisty pracovni kapitd/

Pracovnf kapitél 30.04.2016 | 30.04.2017 [ 30.04.2018 | 30.04.2019 | 30.04.2020

Pracovnf kapitél (WC) 35 880 38 764 39 004 35 357 38 001
Krétkodobé zdvazky 45523 31486 40815 64 667 66 868
Cisty pracovnf kapit4l (NWC) -9 643 7 278 -1811 -29 310 -28 867

Vgrafu 1 vidime, Ze po prvni tfi sledovanad obdobi se kratkodobé zavazky
pohybovaly na podobnych hodnotach jako obéZzna aktiva, respektive pracovni
kapital. V obdobi koncicim 30.04.2017 byl pracovni kapital vyssi nez kratkodobé
zavazky. Nasledujici obdobi pak byly kratkodobé zavazky vyssi o 1811 tis. K&.
V poslednich dvou sledovanych obdobi vsak firma pokracovala ve své agresivni
strategii a kratkodobé zavazky byly vyssi o témér 30 000 tis. K& a Cisty pracovni
kapital byl tedy zaporny.

Graf 1 Pracovni kapital
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10.2 Analyzy pomérovych ukazateli

V naslednych kapitolach budou uvedeny vysledky analyzy pomérovych
ukazatell spole¢nosti PROFIL NABYTEK, a.s.

10.2.1 Ukazatele rentability

V tabulce 15 jsou uvedeny vysledné ukazatele rentability, které byly vypocteny
na zadkladé vzorcl uvedenych v teoretické ¢asti této diplomové prace.
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U ukazatele rentability dlouhodobého kapitalu (ROCE) vidime znac¢né kolisavé
hodnoty napfi¢ sledovanym obdobim. Hodnoty se pohybovaly vintervalu od
8,75-18,14 %. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahl v obdobi koncicim 30.04.2019.
To zapfi¢inil nejvy$si vysledek hospodareni pred Uroky a danémi (EBIT), ktery za
toto obdobi Cinil 17 308 tis. KE. V nasledujicim obdobi EBIT klesl na 10 308 tis.
K¢ a dlouhodoby kapital vzrostl na hodnotu 104 879 tis. KC.

Ukazatel rentability aktiv (ROA) si drzel relativné stabilni hodnoty. Vyjimkou
bylo pravé obdobi kondcici 30.04.2019. V tomto obdobi i pres rlst celkovych
aktiv dosahl tento ukazatel hodnoty 10,81 % a dlvodem byla jiz zminéné vyse
EBIT.

Obdobné stabilni jako ukazatel ROA byl i ukazatel rentability vlastniho kapitalu
(ROE) a nejvyssihodnotu dosahl opét za obdobi koncici 30.04.2019. Pro vypocet
ukazatele byl vSak vyuZzit Cisty zisk po zdanéni, ktery za zminéné obdobi Cinil
13 282 tis. K& Obecné dosahoval ukazatel ROE vysokych hodnot, to zapficinila
relativné nizkd hodnota vlastniho kapitalu, ktery za sledované obdobi tvofil
maximalné (30.04.2018) 40,44 % celkového objemu aktiv.

U ukazatele rentability (ROS) se opét projevila rostouci tendence a rozdil mezi
prvnim a poslednim sledovanym obdobim jsou vice nez dva procentni body.
Svého vrcholu ukazatel dosahl za obdobi koncici 30.04.0219 a jeho hodnota se
vysplhala na 6,41 %.

VSechny ukazatele zaznamenaly v obdobi koncicim 30.04.2019 své maximum
za sledované obdobi. Béhem zminéného obdobi dosdhla spole¢nost
nejvyssich celkovych trzeb (207 152 tis. K¢), coz se podepsalo i na nejvyssim
zisku ve vsech formach, které jsou vyuzivany k vypocltu ukazateld rentability.

Tabulka 15 Ukazatele rentability

Ukazatele |01.05.2015]01.05.2016 |01.05.2017 ]01.05.2018 |01.05.2019
rentability|30.04.2016 | 30.04.2017 | 30.04.2018 | 30.04.2019 | 30.04.2020
ROCE 10,08% 8,75% 14,09% 18,14% 9,83%
ROA 4,23% 5,35% 7,74% 10,81% 6,00%
ROE 7,55% 9,30% 13,81% 27,01% 12,04%
ROS 1,47% 1,83% 2,77% 6,41% 3,82%

Vysledné hodnoty ukazatell rentability jsou pro lepSi predstavu uvedeny
v pfilozeném grafu 2.
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Graf 2 Ukazatele rentability
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10.2.2 Ukazatele likvidity

V tabulce 16 vidime vysledné hodnoty ukazatel( likvidity, které byly vypocteny
na zakladé vzorcd uvedenych vteoretické c¢asti této diplomové prace.
V poslednim sloupci zminéné tabulky jsou uvedené doporucené hodnoty
podle profesora Vochozky. Doporucené hodnoty se v literatufe lisi a slouzi tak
spise pro predstavu.

U bézné likvidity vidime velmi nizké hodnoty, které vypovidaji o tom, Ze po
vétsSinu sledovaného obdobi kratkodobé zavazky pfevysovaly obéZzna aktiva. To
je zplsobenoitim, ze spole¢nost si obecné drzi velmi nizké hodnoty obéZnych
aktiv.

U pohotové likvidity vidime dalsi propad, ktery zpdsobilo odecteni zasob.
Vzhledem k tomu, 2e spole&nost PROFIL NABYTEK, a.s. je vyrobni firma, dalo by
se oCekavat, Ze pode odecteni zasob bude propad pomeérné vyssi. To vypovida
0 nizkych skladovych zasobach spole&nosti.

U okamzité likvidity vidime v prvnim sledovaném obdobi hodnotu, ktera
dokonce presahuje hodnotu doporuc¢ovanou. Avsak postupem se okamzitd
likvidita propada az na 0,04. Tato hodnota uz je propastné nizkad a v pfipadé
pozadavku dostat nékterému ze svych zdvazkl hrozi neschopnost spole¢nosti
tak ucinit.

Tabulka 16 Ukazatele likvidity

01.05.2015]01.05.2016 |01.05.2017 |01.05.2018 |01.05.2019 Doporuéenél
30.04.2016 |30.04.2017 | 30.04.2018 | 30.04.2019 | 30.04.2020| hodnoty

Ukazatele likvidity

B&Zn4 likvidita 0,79 1,23 0,96 0,55 0,567 1,6-2,5
Pohotov4 likvidita 0,61 0,92 0,66 0,40 0,43 0,7-1,0
OkamZit4 likvidita 0,25 0,10 0,07 0,08 0,04 0,2
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V nize uvedeném grafu 3 vidime znazornény vyvoj jednotlivych stupn likvidity
v ¢ase. Vidime, ze v obdobi koncicim 30.04.2017 doslo meziro¢né k mirnému
narlstu u pohotové a bézné likvidity, ndsledné vsak nastal propad, ktery
pokracoval az do posledniho sledovaného obdobi. U okamzité likvidity vidime
neustdly propad, ktery byl zapfic¢inén i stabilnim rdstem kratkodobych zadvazk{
po celé sledované obdobi.

Graf 3 Ukazatele likvidity
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10.2.3 Ukazatele aktivity

V tabulce 17 vidime vyvoj ukazatell aktivity. U obratu aktiv i zdsob vidime
relativné velké hodnoty. U obratu aktiv je to zplsobenou priméarné diky velikosti
trzeb. U obratu zdsob je to kombinace obou vstupujicich faktor(, tedy relativné
vysokych trzeb naopak relativné nizkych zasob.

Zajimavy je ukazatel obratového cyklu penéz, ktery se po vétsinu sledovaného
obdobi pohybuje v zdpornych hodnotach. To znamena, Ze podnik v podstaté
dostava dfive zaplaceno za prodané vyrobky a zboZi, nez zaplati za nakup
materidlu na tyto vyrobky spotfebované. O tom, Ze podniku trva relativné
dlouho zaplatit své kratkodobé zdvazky, svéddi ukazatel doby splatnosti
kratkodobych zavazkd. V obdobi koncicim 30.04.2016 spole¢nosti trvalo
dokonce az 105 dni dostat svym kratkodobym zavazkim.
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Tabulka 17 Ukazatele aktivity

. 01.05.2015|01.05.2016 |01.05.2017 |01.05.2018 |01.05.2019
Ukazatele aktivity
30.04.2016130.04.2017 | 30.04.2018 | 30.04.2019 ] 30.04.2020
Obrat aktiv 1,97 1,82 1,93 1,55 1,32
Obrat zasob 18,95 15,14 14,60 25,67 24,08|
Dobra obratu zdsob 19,00 23,78 24,66 14,02 14,95
Doba splatnosti
pohledévek 37,62 63,22 49,53 29,62 41,32
Dob4 splatnosti
krétkodobyich z4vazk 105,91 76,62 84,14 94,02 106,16
Obratovy cyklus penéz -49 30 10,37 -9,94 -50,37 -49,89

10.2.4 Ukazatele zadluzenosti

V tabulce 18 vidime ukazatele zadluzenosti. Celkova zadluZenost prfesahuje po
celé obdobi hodnotu 0,6, respektive cizi kapital tvofi po celou dobu minimainé
60 % celkovych pasiv. To odpovidd nedodrzovani pravidla vyrovnani rizika,
kterému jiz byla vénovana pozornost v kapitole 9.3.1

U ukazatele dlouhodobé zadluzenosti vidime velmi nizké hodnoty, vzhledem
k celkové zadluZenosti spolecnosti. SpoleCnost ve velké mife vyuziva
kratkodoby cizi kapitdl. Na konci sledovaného obdobi vidime mirny néardst
tohoto ukazatele, to souvisi s realizaci vystavby nové vyrobni haly.

Posledni ukazatel nabyvd pomérné vysokych hodnot. Vypovidd o tom, Ze
spolecnost nema problém s placenim svych ndkladovych Urok({ za vyuzivani
ciziho kapitalu. Na trhu USA je hodnota 3 povazovana za spodni hranici, ktera
by neméla signalizovat vétsi problémy. Naopak hodnota 8 a vys by méla
garantovat urCitou bezproblémovost. Tyto hodnoty v8ak nebyly upraveny, aby
odpovidaly Ceskému trhu, jak ve své knize uvadi inZenyrka Kubi¢kova
s docentkou Jindfichovskou (2015).

Tabulka 18 Ukazatele zadluzenosti

< . |01.05.201501.05.2016 |01.05.2017 |01.05.2018 |01.05.2019

Ukazatele zadluzenosti
30.04.2016 |30.04.2017 | 30.04.2018 | 30.04.2019 | 30.04.2020
Celkov4 zadluZenosti 0,62 0,60 0,60 0,69 0,68
Dlouhodobé zadluZenost 0,04 0,21 0,14 0,29| 0,29
Urokové krytf 9,44 8,14 13,15 20,73 4,78

10.3 Shrnuti financni analyzy

Z finan¢ni analyzy by se spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. dala zhodnotit jako
stabilni a prosperujici. Tuto skutec¢nost potvrzuje i stabilni ziskovost podniku,
kdy se po celé sledované obdobi nedostala do zaporného vysledku
hospodareni. Vysledky hospodareni dosahovali solidnich hodnot. To se
nasledné projevilo v ukazatelich rentability, jejichZ hodnoty se daji povazovat
za velmi uspokojivé. Spolec¢nost zainvestovala do vystavby a vybaveni nové
vyrobni haly, které se projevilo v rldstu bilanéni sumy o vice nez 75 %. Nova
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vyrobni hala by méla zarucit udrzeni konkurenceschopnosti, kterd jde ruku
vruce sobecnou prosperitou. Dillezité jsou i vysledky analyzy Ccistého
pracovniho kapitdlu, jehoz hodnoty vypovidaji o tom, Ze spolecnost se drzi
agresivni strategie a k financovani dlouhodobého majetku vyuziva i kratkodobé
zavazky. To nemusi nutné znacit existenci problému, ale spolecnost jde do
rizika, které by se ji v budoucnu nemuselo nutné vyplatit. O ochoté riskovat
vypovidaji i bilanéni pravidla, kterymi se spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s.
prakticky nefidi. PfedevSim pokud jde o pomér vyuZzivani vlastniho a ciziho
kapitalu, ktery sleduje ukazatel celkové zadluZzenosti a informuje o tom, Ze po
celé sledované obdobi byla struktura kapitalu tvofena minimalné ze 60 % cizim
kapitalem. Z vétsi ¢asti byl tento cizi kapital vsak tvofen kratkodobymi zavazky,
coz se rovnéz podepsalo na velmi nizkych hodnotach ukazateld likvidity. Ty ani
v jedné formé nedosahly na doporucené hodnoty. Zajimavé hodnoty vykazuji
také ukazatele aktivity, a pfedevsim z nich vychdazejici ukazatel obratového
cyklu penéz.Ze zminéného ukazatele Ize odhadovat, Ze spolecnost stihne dfive
zpracovat zasoby a nasledné inkasovat penize za jejich prodej nez zaplatit své
kratkodobé zavazky.

Z finan¢ni analyzy plyne, Ze spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. je stabilni, ziskovy

podnik, avsak se drzi agresivni strategie v pfipadé fizeni své likvidity a Ffizeni
svych kratkodobych zavazka.
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11 Financni plan

Pfi sestavovani finanéniho planu pro spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. je
nezbytné bratv potaz aktudlnisituaciv Ceské republice a ve svéte. Momentainé
se cely svét potykd s pandemii nemoci COVID-19, kterd ovliviiuje vesSkeré déni
anenitomujinak u fungovanizminéného podniku, ktery je pfedmétem procesu
ocenéni. Posledni oficialné publikovand Ucetni zavérka je za obdobi kondici
30.04.2020 a mélo by se tedy jednat o data, na které pandemie jesté neméla
vliv. Ve finan¢nim planu bude tedy potrfeba brat v Uvahu, jak se cely pribéh
pandemie promitl do jiz prakticky ukonc¢eného Uc¢etniho obdobi k 30.04.2021.
Zasadni bude vsak progndza na dalsi roky, vzhledem kpovaze podnikani
spolec¢nosti a k dlouhodobosti zakazek, které realizuje, se da olekavat, ze vliv
pandemie by jesté nemél mit zasadni vliv na trzby. Pravé velikost jednotlivych
zakazek je spojena s vétsi Casovou narocnosti a I1ze olekdvat, Ze spolecnost za
obdobi koncici k 30.04.2021 nezaznamend vyrazny pokles trzeb, protoze
zakazky na zminéné obdobi byly pravdépodobné uzavfeny pfed vypuknutim
pandemie. Zasadnéjsi propad proto zfejmé& probéhne az v obdobi kondcicim
k 30.04.2022, protoze lze olekdvat obecny pokles poptavky po takto velkych
realizacich a dojde tedy k omezeni nabizeni vefejnych zakazek.

V prognézovanych Uc&etnich vykazech byly vynechany nékteré polozky, u
kterych nebylo moZné sestavit adekvatni odhad. Jednalo se o poloZky, které se
ve vykazech neobjevovaly pravidelné nebo nebyly pro dalsi vyuziti finanéniho
planu zdsadni a relevantni.

11.1 Vykaz ziskii a ztraty

V tabulce 19 je uvedena progndza vykazu ziskd a ztraty. Pfi odhadu trzeb byla
vyuzita analyza asociace ¢eskych ndbytkarl za rok 2020. Ze zminéné analyzy
vyplyvd, ze importovany ndbytek ze zahranici zvysil svj podil na celkové
spotfebé. Na zakladé této analyzy je na prvni obdobi prognézovan pokles trzeb
0 10 % a to plati pro obé formy trzeb. V nasledujicim obdobi, tedy v obdobi
koncicim 30.04.2022, se da ocekavat dopad soucasné situace a to ve formé
omezeni poctu vefejnych zakazek a obecného poklesu zadjmu o vétsiinvestice,
které tvoff velkou ¢ast trzeb spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s.. Ze zminénych
ddvodi je odhadovan propad obou forem trzeb o dalSich 10 %. V ndsledujicich
letech Ize oCekavat postupné obnovovani ekonomiky, a proto jsou v poslednich
tfech letech trZzby rostouci, a to konkrétné o 5 % mezi jednotlivymi obdobimi.

Pfi sestavovani zbylych polozek pldnovaného vykazu zisk( a ztraty bylo
vychdzeno predevsim zvertikdIni analyzy. To z dlvodu, aby byl zachovéan
pomeér jednotlivych nakladd k celkovym trzbdm tak, aby plan, pokud mozZno,
odpovidal co nejvice skutecnosti. Pravé na zdakladé vertikalni analyzy byl
stanoven podil vykonové spotfeby, kterd ve vsech obdobich tvofi 70 %
celkovych trzeb. Pridmér podilu vykonové spotfeby z vertikdlni analyzy byl
roven 73,25 %, mél vsak klesajici tendenci, a proto je odhad zminénych 70 %.
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Dalsivyznamnou poloZkou jsou osobninaklady, jejichz hodnota byla stanovena
na 20 % celkovych trZzeb, protoze se da predpokladat, Ze spolecnost nebude
propoustét ani prijimat nové zaméstnance a pouze pfipadné omezi nékteré
nadbytecné ndaklady spadajici do této kategorie. PoloZka Upravy hodnot
v provozni oblasti byla odhadnuta na zdkladé historickych pomérd mezi touto
poloZkou a polozkou dlouhodobého hmotného majetku. Jeji hodnota byla
stanovena jako 9 % z dlouhodobého majetku, ktery nalezneme v planu rozvahy,
kterému se budeme vénovat v nasledujici subkapitole. Polozky ostatni
provozni vynosy a ostatni provozni naklady byly shodné stanoveny na 28 %
z celkovych trzeb. Z vertikdIni analyzy totiz vyplynulo, Ze jejich primeéry za
analyzovana obdobi se pfi zaokrouhleni shodovaly. Pfi stanovovani polozky
nakladové Uroky a podobné naklady bylo vychdzeno z porovnani historickych
hodnot zminéné polozky a vztahu k dlouhodobym zavazkim. Nasledné byla
tato polozka stanovena jako 3 % z objemu dlouhodobych zavazkd, které jsou
uvedeny v pldnu rozvahy (viz tabulka 20). Ke stanoveni odhadu ostatnich
financnich vynosO a ostatnich financnich nakladd bylo vyuzito shodného
postupu a opét bylo vychdzeno zvertikalni analyzy. Timto postupem bylo
odhadnuto, Ze ostatni financni vynosy odpovidaji 3 % trzeb a ostatni financni
naklady odpovidaji 4,5 % trzeb. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost je pocitana jako
19 % z vysledku hospodareni pfed zdanénim.

Tabulka 19 Plan vVzZZ

Plan vykazu zisk{ a ztraty 01.05.2020 | 01.05.2021 | 01.05.2022 | 01.05.2023 | 01.05.2024

(v tis. K& 30.04.2021 | 30.04.2022 | 30.04.2023 | 30.04.2024 | 30.04.2025
TrZby za prodej vyrobkd a sluZeb 105 163 89 389 93 858 98 551 103 479
TrZby za prodej zboZi 49 506 42 080 44184 46 394 48713
Vykonové spotfeba 108 269 92028 96 630 101 461 106 534
Osobnf ndklady 30934 26 294 27 609 28 989 30438
Upravy hodnot v provoznf oblasti 11 303 10738 11 060 11 392 11734
Ostatnf provznf vynosy 43 307 36 811 38652 40585 42614
Ostatnf provoznf ndklady 43 307 36 811 38 652 40 585 42 614
Provozni vysledek hospodaieni 4164 2 409 2744 3102 3485
Nékladové Uroky a podobné nédklady 1254 1129 1185 1244 1307
Ostatnf financnf vynosy 464 394 414 435 457
Ostatnf finan¢nf ndklady 696 592 621 652 685
Finan&nf vysledek hospodatenf -1 486 -1 326 -1 392 -1 462 -1 535
Vysledek hospodarenf pfed zdanénim 2677 1083 1352 1640 1950
Dafi z pffjmu za bé&Znou cinnost 509 206 257 312 371
Vysledek hospodareni za G&etnf obdobf 2169 877 1095 1329 1580
Cisty obrat za G&etnf obdobf 198 441 168 675 177 109 185 964 195 262

11.2Rozvahy

V tabulce 20 je uveden plan rozvahy, pfi jehoZ sestavovani bylo vychdzeno
pfedevsSim zodhadovaného vyvoje dlouhodobého majetku. Spolecnost
v minulém roce dokoncila realizaci nové vyrobni haly, jejiz soucasti bylo i
moderni vybaveni. Z tohoto dlvodu je odhad takovy, Ze ndsledujici dvé obdobi
nebude dochazet k zasadnimu navysovani dlouhodobého hmotného majetku,
ale naopak se jeho hodnota bude meziro¢né snizovat o 5 %. Od tretiho
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pldnované obdobi se d& ocekdvat pomaly rist, ktery byl odhadnut na 3 % kazdé
obdobi, vramci obnovovani nékterého vybaveni. Ve vertikalni analyze bylo
zjisténo, Zze dlouhodoby hmotny majetek typicky tvofil pfiblizné 70 % sumy
aktiv. Této skutecnosti bylo vyuzito pro plan bilan¢ni sumy, na jejiz zakladé
nasledné doslo kdopocteni zasob, kratkodobych pohledavek a penéznich
prostfedkd. Pro dopocet byla zdrojem informaci vertikdIni analyza. Na zdkladé
této analyzy doslo ke stanoveni podil{, které tyto polozky tvori z bilancni sumy.
Pro dopocet zdsob byl stanoven podil 7 % z celkové sumy. Procentudlni podil
zasob byl na zacatku sledovaného obdobi mirné vyssi, nasledné vsak poklesl
diky zasadnimu navyseni celkové bilancni sumy. Pro dopocet kratkodobych
pohledavek byl vyuzit primér zvertikdlni analyzy, ktery byl upraven, aby
reflektoval pravé navysenibilan&ni sumy. Kratkodobé pohledavky jsou pocitany
jako 15 % zcelkovych aktiv. Obdobnym zpUsobem doslo ke stanoveni
penéznich prostredkd, které tvofi 2,2 %.

Na pasivni strané u zakladniho kapitalu je pfedpokladano, Ze nedojde k jeho
zmeéné. Pri stanoveni polozky vysledku hospodafeni minulych let bylo zasadni
urceni pomeéru, v jakém spolecnost vysledek hospodarenirozdéluje, respektive
vyplaci mezi akcionare. Na zakladé udajl z oficidlné publikovanych Gcetnich
zdvérek byl tento pomér stanoven tak, ze 85 % zisku z{stdva ve spole¢nosti a
pfipocitava se do zminéné polozky. Hodnota dlouhodobych a kratkodobych
zavazk( vychdzi z jejich historickych hodnot, a tedy i z vertikdIni analyzy. Aby
plan respektoval plvodni kapitdlovou strukturu spolecnosti, bylo vychdzeno
z podill na bilan¢ni sumé. U dlouhodobych zdvazk( byl jejich podil stanoven
na 30 % a u kratkodobych zavazkd na 38 %. Radek zbylé poloZky reprezentuje

rozdil mezi sumou aktiv a sumou pasiv.

Tabulka 20 Plan rozvahy

Plan rozvahy 01.05.2020 | 01.05.2021 | 01.05.2022 | 01.05.2023 | 01.05.2024

Aktiva (v tis. K&) 30.04.2021 | 30.04.2022 | 30.04.2023 | 30.04.2024 | 30.04.2025
Aktiva celkem 167 218 158 857 163 623 168 531 173 587
Dlouhodoby majetek 125 593 119 313 122 893 126 579 130377
Dlouhodoby hmotny majetek 125 593 119 313 122 893 126 579 130377
Obé&Zn4a aktiva 41 625 39 544 40 730 41 952 43 211
Z4soby 10 765 10 227 10 534 10 850 11175
Pohledévky 26 913 25 567 26 334 27 124 27 938
Dlouhodobé pohleddvky 0 0 0 0 0
Krédtkodobé pohledévky 26 913 25 567 26 334 27 124 27 938
Pené&Znf prostifedky 3947 3 750 3862 3978 4098
ZBYLE POLOZKY 0 0 0 0 0
Realisticky pldn rozvahy 01.05.2020 | 01.05.2021 | 01.05.2022 | 01.05.2023 | 01.05.2024

Pasiva (v tis. K&) 30.04.2021 | 30.04.2022 | 30.04.2023 | 30.04.2024 | 30.04.2025

Pasiva celkem 167 218 158 857 163 623 168 531 173 587
Vlastnf kapitél 46 133 47 803 48 342 49 074 50 016
Z4&kladnf kapitél 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Vysledek hospodarenf minulych let 36 133 37 803 38 342 39 074 40016
Vysledek hospodarenf b&Zného (. o. 1966 633 862 1108 1373
Cizf zdroje 113 708 108 023 111 263 114 601 118 039
Zavazky 113 708 108 023 111 263 114 601 118 039
Dlouhodobé zdvazky 50 165 47 657 49 087 50 559 52 076
Krédtkodobé zdvazky 63 543 60 366 62177 64 042 65 963
ZBYLE POLOZKY 5411 2 398 3155 3747 4159
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12 Ocenéni podniku PROFIL NABYTEK,

a-s-

Pro stanoveni hodnoty podniku PROFIL NABYTEK, a.s. byla zvolena dvoufazova
metoda diskontovanych penéznich tok( entity. Této metody je mozné vyuzit
diky financni analyze, kterd potvrdila ocekavani, Ze podnik bude dlouhodobé
prosperovat. Ocenéni spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s. je sestaveno ke
30.04.2020. Pro vypocet je vyuzit vzorec, ktery uvadi ve své knize profeost Marik
(2018):
PH
(1+ WACC)t

FCFF,
£ (1 + WACC)!

hodnota podniku brutto

kde T Délka prvni faze v letech
FCFF Volny penézni tok do firmy
PH Pokracujici hodnota
WACC Vazené naklady kapitalu
12.1TWACC

NeZ dojde na samotné ocenéni podniku a aplikaci ocenovaci metody, je
nezbytné dopoditat si proménnou WACC — vazené prdmér nakladl kapitdlu.
Jednotlivé poloZky potfebné pro vypoclet WACC jsou uvedeny v tabulce 21. Pro
samotny vypocet byl vyuzit vzorec predstaveny v teoretické ¢asti (viz kapitola
7.1.1).

Tabulka 27 Vypocet WACC

WACC | 01.05.2020] 01.05.2021 [ 01.05.2022 |01.05.2023 | 01.05.2024
rE 16,16%| 1597%| 16,00%| 16,03%| 16,05%
rD 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24%
D 97 896 88 106 92512 97 137/ 101 994
E 45 934 47 407 48 732 50 123 51 584
C 143830/ 135513| 141243| 147260/ 153578
WACC 6,95% 7,30% 7,24% 7,19% 7,14
12.2Vypocet FCFF

Pro potfeby samotného ocenéni bylo potfeba vypocitat FCFF — volny penézni
tok do firmy. PFfi dopocitani zminéné polozky bylo vychazeno zfinancniho
planu, ktery byl prfedstaven v prfedchozi kapitole za pouziti vzorce
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pfedstaveného vteoretické &asti této diplomové prace. Jako zaklad pro
vypocet FCFF byl vyuzit NOPAT (Net Operating Profit After Taxes — &isty provozni
zisk po zdanéni). Pro zjisténi ostatnich potfebnych polozek bylo ¢erpano
z finan¢niho planu, ktery byl predstaven v kapitole 11. Kumulované FCFF za
progndzované roky je 66 256 000 K¢.

Tabulka 22 Vypocet FCFF

FCFF 01.05.2020] 01.05.2021 |01.05.2022|01.05.2023 | 01.05.2024
V tis. K¢ 30.04.2021] 30.04.2022 | 30.04.2023 | 30.04.2024 | 30.04.2025
NOPAT 3373 1951 2223 2513 2823
+ odpisy 11 303 10738 11 060 11 392 11734
- rtst WC 3867 -2 081 1186 1222 1259
- nové investice -7 383 -6 280 3579 3687 3797
FCFF 18 192 21 050 8517 8 996 9 501
Kumulované FCFF 66 256
12.3 Prvnifaze

Prvni faze obsahuje vypocet kumulovaného a diskontovaného FCFF. Tuto fazi
tvofi obdobi, na které byl sestaven financni plan a je mozno dohledat vSechny
potfebné hodnoty. Vysledna hodnota brutto prvni faze je uveden v tabulce 23
a celkem je rovna 55 746 000 K¢.

Tabulka 23 Brutto hodnota - 1. faze

Brutto hodnota | 01.05.2020 | 01.05.2021]01.05.2022] 01.05.2023]01.05.2024
V tis. K& 30.04.2021 | 30.04.2022] 30.04.2023] 30.04.2024] 30.04.2025
FCFF 18 192 21 050 8517 8 996 9501
WACC 6,95% 7,30% 7,24% 7,19% 7,14%
AP 17 010 18 284 6 906 6 815 6731
(1+WACO"n
Hodnota brutto 55 746
12.4Druha faze

Pro potfeby druhé faze bylo potfeba dopocditat si FCFFr.s, které bylo vypocteno
na zakladé vzorce z knihy profesora Marika (2018). Ten ve své knize uvadi

nasledujici vzorec:

kde FCFFq.;
FCFFr

9

FCFFy,, = FCFF; » (1+ g)

FCFF pro prvni rok, pro ktery neni sestaven plan
FCFF pro posledni rok, pro ktery byl sestaven plan
Predpoklddané tempo rlstu FCFF béhem druhé faze
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FCFFrbylo pfevzato z posledniho obdobi tabulky 23. Pro stanoveni parametru g
bylo vyuZito prognézy provedené Ceskou narodni bankou, kterd odhadovala
riist HDP v ndsledujicich letech. Odhadovani parametru g na zakladé progndzy
HDP je béZnou praxi, jak uvadi profesor Mafik (2018) ve své knize. Parametr g
byl tedy zvolen na hodnotu 3,9 % a vysledna hodnota FCFF+.1je rovna 6 993 000
K¢.

Vypoclet FCFFr,; je potfebny pro dosazeni do vzorecku na vypocet pokracujici
hodnoty, kterd je zakladem pro stanoveni brutto hodnoty druhé faze. Zminény
vzorecek znf:

Pokratujici hodnota v tase T = —criT+1
OKracujicl noanota v case _WACC—g
kde T Posledni rok prognézovaného obdobi
WACC Vazené naklady kapitalu
g Predpoklddané tempo rlstu FCFF béhem druhé faze

Po dosazeni byla zjisténa hodnota 216 046 000 K¢ a nasledné byla dosazena do
vzorce pro vypocet celkové brutto hodnoty druhé faze, ktery je uveden v Gvodni
¢asti této kapitoly a vysledek druhé faze je roven 153 056 00 K.

Po selteni obou fazi tedy dostaneme vysledek ocenéni podniku pomoci

metody diskontovanych penéznich tokd entity, jenz zni, Ze brutto hodnota
spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s. je rovna 208 801 000 K¢.
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo ocené&ni podniku PROFIL NABYTEK, a.s. k 30.04.2020
pro pfipadny prodej spolec¢nosti nebo vstup nového akcionare. Pro tyto potreby
bylo nezbytné nejdfive vytvofit teoreticky zaklad, ktery umoZnil aplikaci
ocenovaciho procesu. Soucdsti teoretického zakladu neboli teoretické casti
bylo kromé zakladniho ndzvoslovi a Uvodu do tématiky predevsim predstaveni
metod strategické a financ¢ni analyzy. Na zminéné analyzy navazuji teoreticka
vychodiska pro sestaveni finan¢niho planu a pro aplikaci samotnych metod
ocenéni podniku.

Pro diplomovou praci byla zasadni aktudlni spolecenskd a ekonomicka situace
primarné v Ceské republice. Aktudlné nade republika prochdzi pandemif
nemoci COVID-19, kterd trva jiz vice nez rok. Posledni oficialné publikované
Ucetni zavérky spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s. jsou k datu 30.04.2020 a jednd
se tedy o data, kterd zminénou pandemii nebyla jesté vyraznéji ovlivnéna. Tyto
skutecnosti bylo proto dllezité brat v potaz po celou tvorbu prace, a predevsim
vjeji findlni fazi, kde byl sestavovan finanéni plan potfebny pro nasledné
stanoveni hodnoty spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s.

Ocefiovana spole¢nost PROFIL NABYTEK, a.s. je Ceskd nabytkafska firma se
sidlem ve mésté Humpolec v kraji Vysoclina. Spolec¢nost nabizi komplexni
sluzby v oblasti vybaveni interiérd, od pocatecni konzultace, pres vizualizace a
samotnou vyrobu, az po dopravu a montdz vysledného reseni. Z ddvodu Siroké
skala nabizenych sluzeb navazuje spolecnost dlouhodobd strategicka
partnerstvi, které ji umoznuji dostat svému tvrzeni o komplexnosti sluzeb.
Napfiklad pfi Uvodnich konzultacich a vizualizacich spolupracuje s externimi
designovymi a architektonickymi studii jako je studio Schwestern, studio OK
Plan Architects nebo studio ARTIKUL. Ddleziti jsou rovnéz dodavatelé sedaciho
nabytku a dalSich drobnéjsich doplIfik({, které sama spolecnost nevyrabi, ale pro
kompletni realizaci interiér0 jsou nezbytné. Mezi tyto dodavatele se fadi
napfiklad spolecnost LD seating, Vitran nebo Ton.

Pfed aplikaci samotné ocenovaci metody byla provedena finanéni analyza. Pfi
zkoumani absolutnich ukazatell hrala nejvétsi roli vystavba nové vyrobni haly,
kterd se promitla v horizontdIni analyze formou rapidniho narlstu bilanéni
sumy (meziro¢né o 69540000 K¢&), coz se nasledné projevilo i ve vertikalni
analyze, kdy byla v rozvaze narusena relativné stabilni pomérova struktura. PFi
posuzovani dodrzovani bilan&nich pravidel bylo zjisténo, Ze spolecnost se jimi
prakticky nefidi, to ale nemusi nutné signalizovat zdsadni problém, spis
vypovida o urcité ochoté riskovat. To potvrdila i analyza Cistého pracovniho
kapitalu, kterd potvrzuje agresivni strategii spolecnosti, kterd c¢ast svého
dlouhodobého majetku kryje kratkodobymi zdvazky. Pfi zkoumani ukazatel(
rentability byly zjistény pomérné vysoké hodnoty u vsSech forem téchto
ukazateld. NejlepsSich hodnot dosahoval ukazatel rentability viastniho kapitalu,
coz bylo z ¢asti zapficinéno jeho nizkou hodnotou, respektive nizkou hodnotou
v porovnani scizim kapitdlem. Tuto skutecnost potvrzuji i ukazatele
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zadluzenosti, kdy hodnota celkové zadluzenosti byla na konci sledovaného
obdobi 0,68. Velkd ¢ast cizich zdvazk( sestadva ze zavazk( kratkodobych, coz
odrazi velmi nizké ukazatele likvidity, které se ani v jedné formé nepfibliZzuji
spodni hraniciv literatufe doporuc¢enych interval(. Z finanéni analyzy vyplynulo,
7e spole&nost PROFIL NABYTEK, a.s. je zdravy a profitujici podnik, ktery se v&ak
drzi agresivni strategie pfi fizeni kratkodobych zavazk{, coz se promitd do
vyslednych hodnota ukazatell aktivity a likvidity.

Po dokonceni strategické a financni analyzy doslo na sestaveni financniho
planu na nasledujicich pét obdobi. Pfi sestavovani bylo zasadni brat v potaz jiz
zminénou situaci okolo pandemie nemoci COVID-19, ale také situaci na
nabytkarském trhu. Na tomto trhu stdle roste podil ¢asto nekvalitnich vyrobk{
importovanych ze zahranici, které lakaji spotfebitele svou nizkou cenou.
Asociace Ceskych nabytkard ve své analyze roku 2020 mluvi az o 15 % rdstu
podilu importovanych vyrobkld na celkové spotrebé. Ddale bylo potreba
zohlednit, jak se pandemie podepise na mnozstvi vypisovanych vefejnych
zakazek. Financni plan tedy pro prvni dvé prognézovana obdobi pfedpoklada
propad trzeb,atoo 10% v prvnimroceao 15 % v druhém roce. Z téchto dGvodl
je i dlouhodoby majetek klesajici v zdsadé o velikost odpisd, protoze se neda
predpoklddat ochota déle investovat do svého ristu, vzhledem k pandemii a k
vystavbé nové vyrobni haly. Od tfetiho planovaného obdobi se ocekava
pozvolny rlst trzeb (pfedpokladem je viak uklidnéni situace s pandemii COVID-
19). To se nasledné odrdzii v bilanéni sumé a v hodnoté jednotlivych polozek.

V posledni fazi prace doslo na aplikaci vynosové metody, a to konkrétné
metody diskontovanych penéznich tokl ve formé entity. Nejdfive bylo potreba
dopoditat hodnotu vézeného priméru nakladd kapitdlu (WACC), které pro
potfeby vynosové metody reprezentuji diskontni miru. Nasledné doslo
k vypoctu hodnoty prvni faze, coz je obdobi, pro které je sestaven finan&ni plan.
Vypocltend hodnota prvni faze je rovna 55746000 K& Poté bylo potfeba
dopocitat druhou fazi, kterd odpovida intervalu od konce prvni faze do
nekonecna. Vyslednd hodnota této faze je rovna 153056000 K& a po
jednoduchém secteni téchto dvou fazi bylo zjisténo, Ze brutto hodnota
spole&nosti PROFIL NABYTEK, a.s. pfi vyuZiti metody diskontovanych penéznich
tok({ ve formé entity je rovna 208 801 000 K¢.
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Pfiloha 1 Rozvaha spolecnosti

NABYTEK, a.s. — aktiva

PROFIL

. 01.06.2015 01.05.2016 01.05.2017 01.05.2018 01.05.2019
A () Eislo Fdku |55 042016 | 30042017 | 30042018 | 30042019 | 3004.2020
AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 37 + 74) 001 78 488 81215 90 549 160 089 171 747)
Pohledévky za upsany zékladni kapitsl 002
Dlouhodoby majetek (F. 04 + 14 + 27) 003 42 088| 42 064 51 425 124 454 132 976}
Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 60| 238 149 693 773
Nehmotné vysledky v§zkumu a vyvoje 005
Ocenitelnd prava 006 60 238 149 363 773
B.I.2.1. Software 007 60| 238 149 363 773
B.I.2.2.0statnf oceniteInd prdva 008
Goodwill 009
Ostatn{ dlouhodoby nehmotny majetek 010
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokon&eny diouhodoby nehmotny majetek 011 o] [o] (] 330 o)
B.L.5.1. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 98
B.1.5.2. Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 013 2ﬁ
Dlouhodoby hmotny majetek (. 15 + 18 + 19 + 20 + 24) 014 40 865 40 662 50113 123761 132 203
Pozemky a stavby 015 14891 33 850 32538 31142 96 427|
B.I.1.1. Pozemky 016 1672 6974 6974 6974 6974
B.Il.1.2. Stavby 017 13 219, 26 876 25 564 24168 89 453
Hmotné movité v&ci a soubory movitych vé&cl 018 5 766| 6052 5 755 4508 35 1BS|
Oceifovaci rozdil k nabytému majetku 019
Ostatnf dlouhodoby hmotny majetek 020 [s) (2] (] [s] ol
B.I..4.1. P¥stitelské celky trvalych porostd 021
B.II Dospé&lé zvifata a jejich skupiny 022
B.II.4.3. Ostatnf dlouhodoby hmotny majetek 023
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 024 20 208, 760 11 820 88111 593
B.IL.5.1. Poskytnuté z4lohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 7 540 32881 _|
B.I1.5.2. Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 026 20 ZOQ 760 4 280 55 230! 593
Dlouhodoby finan&ni majetek (¥. 28 a% 34) 027 1163 1164 1163 [o) of
Podily - ovlddand nebo ovladajici osoba 028 150 150 150
Z&pijZka a Gv&ry - ovlddand nebo ovlddajlcl osoby 029
Podily - podstatny vliv 030
Z&pijEka a Gvé&ry - podstatny vliv 031
Ostatnf dlouhodobé cenné papfry a podfly 032
Zapijcky a Gvéry - ostatni. 033
Ostatnf dlouhodoby finan&nf majetek 034 1013 1014 1013 [s] ol
B.IIL.7.1. Jiny dlouhodoby finan&nf majetek 035 1013 1014 1013
B.IIL.7.2. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni majetek 036
Ob&Zn4 aktiva (¥. 38 + 46 + 68 + 71) 037 35 880 38 764 39 004 35357 38 001
Zésoby (F. 39 + 40 + 41 + 44 + 45) 038 8166| Nl 11964 9 645 9 417]
Materiél 039 5 229 6 550 7169 5823 5 392
Nedokon&ené vyroba a polotovary 040 1761 1243 1731 1621 1681
Vyrobky a zbo#l oM 1176 1978| 3064 2201 2 344
C.1.3.1. Vyrobky 042 684/ 198 287 528| 2138|
C.1.3.2. ZboZi 043 492 1780 2777 1673 206
Mlad4 a ostatnf zvffata a jejich skupiny 044
Poskytnuté zélohy na zésoby 045
Pohledévky (. 47 +57) 046 16 168| 25 976 24027 20373 26 024
Dlouhodobé pohledévky 047 [s] 0 199 131 157|
C.I.1.1. Pohledévky z obchodnfch vztahi 048 199 131 157
[oAl]} Pohledévky - ovlédané nebo ovlddajici osoba 049
C.I1.1.3. Pohledévky - podstatny vliv 050
C.Il.1.4. OdloZené daifové pohledédvka 051
4 052 (o) 0 0| 0 0l
C:ll.1.5.1. Pohledévky za spole&niky 053
C.I.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 054
3. Dohadné Géty aktivni 055
C. Jiné pohledévky 056
Krétkodobé pohledévky 057 16168 25 976 23828 20242 25 867
C.Il.2.1. Pohledévky z obchodnich vztahl 058 15537 25 222 22774 14 254 24670
C.Il.2.2, Pohledévky - ovlédané nebo ovlddajfcl osoba 059
ol Pohledévky - podstatny viiv 060
C.1l.2.4. Pohledévky - ostatni’ 061 631 754 1054 5988| 1197
C.I.2.4.1. Pohledévky za spole&niky 062
063
| 064 157 25 689 4985 219
C.II 4. Krétkodobé poskytnuté zlohy 065 438 592 293 856 714
C.1.2.4.5. Dohadné G&ty aktivnf 066 9
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 36 137 72 147 255
Kratkodoby finan&ni majetek (¥. 69 a¥ 70) 068 0 0 [¢] 0 0|
Podfly - ovlddand nebo ovlédajfcl osoba 069
Ostatnf krdtkodoby finanénf majetek 070
Pen&Zni prostfedky (¥ 72 aZ 73) on 11 546 3017 3013 5339 2 560
Pen&Znf prostfedky v pokladng& 072 188 306 318 230 465)
Pen&Zni prostfedky na GStech 073 11 358 2711 2695 5109 2 095
Casové rozlifenf (. 75 a% 77) 074 520 387 120 278 770
Néklady pff§tich obdobf 075 520 387 120 278 710]
Komplexni néklady pfistich obdobi 076 —I
PHjmy pfidtich obdobi’ 077 |
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Pffloha 2 Rozvahy spole&nosti PROFIL NA-

BYTEK, a.s. — pasiva

. 01.05.2015 | 01.05.2016 01.05.2017 01.05.2018 01.05.2019
ROZVAHA (V;tls:Ke) &fslo Fadku =35 542016 | 30.04.2017 | 30.04.2018 | 30042019 | 30.04.2020
PASIVA CELKEM (F. 79 + 101 + 141) 078 754&' 81215 90 549 160 089 171 747,
Viastnf kapitél (X. 80 +84 + 92 + 95 + 99 + 100) 079 30055 32 365 36 620 49 166| 54 529|
Zékladnf kapitél (F. 81 aZ 83) 080 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000}
Zakladni kapital 081 10 000 10 000 10 000 10 000; 10 000
Vlastnf akcie a viastnf obchodnf podily (-) 082
Zm&ny zékladnfho kapitélu 083
AZio a kapitélové fondy (F. 85 a¥ 86) 084 0 0 [¢] 0 500
Zio 085 500
Kapitélové fondy 086 o] 0 0 o] [s)
A.Il.2.1.0statnf kapitélové fondy 087
A.ll.2.2, Ocefiovaci rozdfly z pfecen&ni majetku a zévazkd 088
A.Il.2.3. Qcefiovaci rozdily z pfecené&ni pfi prem&ndch obchodnich korporaci 089
Al Rozdily z pfem&n obchodnich korporaci 090
A.1l.2.5.Rozdfly z ocen&nf pli pfem&néch obchodnfch korporacl 091
Fondy ze zisku (F. 93 +94) 092 2333 2340 2389 2850 3 004
Ostatni rezervni fondy 093 2000 2000 2 000 2000 2 000
Statutdrnf a ostatnf fondy 094 333 340 389 850 1004
Vysledek hospodafeni minulych let (¥. 96 + 98) 095 15 454/ 17 014] 19174 23034 34462|
Nerozd&leny zisk minulych let 096 15454 17014 19174 23034 34 462|
Neuhrazend ztrta minulych let 097
Jiny vysledek hospodaienf minulych let 098
Vysledek hospodafenf b&Zného (ietnfho obdobf (+/-) (. 01 - (+ 80 + 84 + 92 + 95 + 100 + 101 + 141)) 99 2 268 3011 5057 13282 6563
Rozhodnuto o z§lohové vyplaté podilu na zisku 100
Cizizdroje  (¥. 102 + 107) 101 48 426 48 803 53 929 110923 117 218
Rezervy (F. 103 aZ 106) 102 0 0 0| 0 o)
Rezerva na diichody a podobné zévazky 103
Rezerva na dail z pifjma 104
Rezervy podle zvl&tnich prévnich pfedpist 105
Ostatni rezervy 106
Z&vazky (¥. 108 + 123) 107 48 426 48 803 53 929 110923 117 218
Dlouhodobé zdvazky (F. 109 +112+ 113 + 114+115+ 116 + 117 + 118 + 119) 108 2903 17317 13114 46 256| 50 350
Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0 [
C.L.1.1. Vymé&nitelné dluhopisy 110
C.1.1.2. Ostatnf dluhopisy 111
Zévazky k Gvérovym institucim 112 2 366 16 900 12935 46 196 50 350
Dlouhodobé pfijaté zélohy 113
Zé&vazky z obchodnfch vztahd 114
Dlouhodobé sménky k Ghradé 115
Z&vazky - ovléddané nebo ovlddajfcl osoba 116
Zé&vazky - podstatny vliv 117
OdloZeny daiiovy zdvazek 118
Z&vazky - ostatnf 119 537 a7 179 60| [
C.1.9.1. Zévazky ke spole&nfklim 120
C.1.9.2. Dohadné Gcty pasivn{ 121
C.1.9.3. Jiné zévazky 122 537 47 179 60!
Krétkodobé zévazky (F. 124 + 127 +128 + 129 + 130 + 131 + 132 + 133) 123 45523 31 486 40815 64 667 66 868|
Vydané dluhopisy 124 [s] 0 0 [s] [s)
C.I.1.1. Vymé&nitelné dluhopisy 125
C.I.1.2. Ostatni dluhopisy 126
Z&vazky k dv&rovym institucim 127 11518 7 000 12628| 29 120! 32 376
Krétkodobé pfijaté zélohy 128 1877 1711 375 6900 2785
Zévazky z obchodnfch vztahl 129 22921 12161 15 066 20 529 150d
Kratkodobé sm&nky k Ghrad& 130
Z&vazky - ovléddané nebo ovldajfcl osoba 131
Zévazky - podstatny viiv 132
Zévazky ostatni 133 9207 10614 12 746 8118 15 628|
C.I1.8.1. Z&vazky ke spole&nfkim 134 814 527 539 551 1022
C.II Krétkodobé finan&nf vypomoci 135 5581 5088 7146 1565 8392
C.11.8.3. Zdvazky k zamé&stnancim 136 1383 1514 1666 1894 1552
C.I1.8.4. Zévazky ze sociéinfho zabezpe&enf a zdravotntho poji¥t&nf 137 722 768| 807 1039 850
A Stét - daifové zdvazky a dotace 138 523 1658 855 2339 1619
c. Dohadné Géty pasivni 139 184 1059 1733 730 2193
C.I1.8.7. Jiné zévazky 140
Casové rozlienf (F. 142 + 143) 14 7 47 [3) 0] of
Vydaje pifStich obdobi 142 7 47
Vynosy pff3tich obdobf 143
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Pfiloha 3 Vykaz ziskU a

PROFIL NABYTEK, a.s.

ztraty spolecnosti

01.05.2015 01.05.2016 01.05.2017 01.05.2018 01.05.2019 |

Ve A @ Al (7 () Bl 31.04.2016 31.04.2017 31.04.2018 31.04.2019 31.04.20&'
Trzby z prodeje vyrobkd a sluZzeb 01 89 849 97 513 98 402 119 622 116 848
TrZby za prodej zboZl 02 64 885 66 713 84079 87 530 55 (X)7|
Vykonové spotfeba (f. 04 + 05 + 06) 03 117 477 123 560 137138 145 652 117 903'
Néklady vynaloZené na prodané zboZf 04 60 348 63 344 75 558 80 798 54 190|
Spotifeba materidlu a energie 05 49 293 50 745 51992 55 904 54 628|
SluZby 06 7 836 947 9588 8 950 9085'
Zmé&na stavu zésob vlastnf &innosti 07 102 598 -576) -160| -809|
Aktivace 08
Osobnf néklady (. 10 + 11) 09 29873 31392 35 474 38 208 38 837,
Mzdové néklady 10 21 835 22928 26 268 28 163 28 327
Néklady na socidInf zabezpec&enf, zdravotni poji§t&nf a ostatnf néklady 11 8038 8 464 9 206 10 045 10 510}
2. 1. Néklady na sociéInf zabezpe&enf a zdravotnf pojist&nf 12 7 324 7 694 8434 9212 9 498
2. 2. Ostatnf néklady 13 714 770 772 833 1012
Upravy hodnot v provoznf oblasti (¥. 15 + 18 + 19) 14 4123 3358 3 655 3 801 6312
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 4123 3358 3698 3801 6353
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného majetku - trvalé 16 4123 3358 3698 3801 6 353
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do&asn 17
Upravy hodnot zsob 18
Upravy hodnot pohledévek 19 -43] -41
Ostatnf provoznf vynosy (F. 21 + 22 + 23) 20 58 116 65 207 49 064 34 669 40 408
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 567 25 36 279 2401
Trzby z prodeje materiélu 22
Jiné provoznf vynosy 23 57 549 65 182 49 028 34 390 38 007,
Ostatnf provoznf néklady (F. 25 aZ 29) 24 57 406 65 671 48 512 36 438 39 746
Zlstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku 25 69 204
Z(statkovd cena prodaného materiélu 26
Dané a poplatky 27 262 264 257 224 226
Rezervy v provoznf oblasti a komplexnf néklady pif§tich obdobf 28
Jiné provoznf néklady 29 57 075 65 407 48 255 36 010 39 520
Provoznf vysledek hospodafenf (. 01 + 02 - 03 - 07 - 08 - 09 - 14 + 20 - 24) 30 3869 4 854 7 342 17 882 10 274
Vynosy z dlouhodobého finan&nfho majetku - podily (. 32 +33) 31 0| () 0 0 (o)
Vynosy z podill - ovliddand nebo ovlédajici osoba 32
Ostatnf vynosy z podfldi 33
Néklady vynaloZené na prodané podily 34
Vynosy z ostatnfho dlouhodobého finan&ntho majetku (¥. 36 +37) 35 0| 0 0 0. (o)
Vynosy z ostatnfho dlouhodobého finanénftho majetku 36
Ostatnf vynosy z ostatnfho dlouhodobého finanénfho majetku 37
Néklady souvisejicl s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 38
Vynosové (iroky a podobné vynosy (¥ 41 + 42) 39 2 1 0 0 13|
Vynosové (roky a podobné vynosy - ovlddané nebo ovladajici osoba 40 2 1
Ostatnf v¥nosové (roky a podobné vynosy 41 13|
Upravy hodnot a rezervy ve finan&nf oblasti 42
Nékladové Groky a podobné néklady (¥. 45 +46) 43 352 534 533 835 2158|
Ndkladové troky a podobné néklady - ovlddand nebo ovlddajfclf osoba 44 352 534 533 835 2 158|
Ostatnf ndkladové Groky a podobné néklady 45
Ostatnf finan&nf vynosy 46 92 49 624 371 648
Ostatnf finan&nf néklady 47 640 559 957 945 627
Finan&nf vysledek hospodafenf (¥. 31 - 34 + 35 - 38+ 39- 42- 43 + 46 - 47) 48 -898 -1 043| -866| -1 409 -2124]
Vysledek hospodaten( pfed zdan&nim (¥. 30 + 48) 49 2971 3811 6 476 16 473 8150
Dali z pHfjmi za b&%nou &innost (F. 51 + 52) 50 703 800 1419 3191 1587
Dali z pifjmi splatné 51 703 800 1419 3191 1587
Dali z pifjmi odloZend 52
Vysledek hospodatenf po zdan&nf (. 49 - 50) 53 2268 3011 5057 13282 6 563
Pfevod podflu na vysledku hospodafenf spole&nikim 54 |
Vysledek hospodareni za G&etni obdobi (¥. 53 - 54) 55 2268 3011 5057 13 282 6 563|
Cisty obrat za G&etnf obdobf = I. + I + IIl. + IV. + V. + VL. + VIL. 56 212 944 229 483 232 169 242 192 212 924'
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Evidence vypujéek

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

Jméno a prijmeni: Ondfej Musil
V Praze dne: 13. 05. 2021 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté  Datum Podpis
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