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Abstrakt

Cilem diplomové prace je stanovit trzni hodnotu podniku VESETA spol. sr.o0. kdatu
1. kvétna 2018, kterd mdize byt vyuZita pripadnym investorem jako podklad
pro jednani. Pridce je rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou. Teoretickd cast
se zabyva vymezenim zdkladnich pojm0{ a metodiky oceriovani podnik(. Metodologie
je nasledné aplikovana v praktické ¢asti na data podniku VESETA spol. s r.0. Diplomova
prace obsahuje doporudeny postup, jako je strategickd, financni a SWOT analyza,
generatory hodnoty a finanéni plan. Podnik je ocenény pomoci vynosové metody
diskontovanych penéznich tok( ve varianté FCFF k 1. kvétnu 2018.

Klicova slova

ocenéni podniku, oceflovani, finan¢ni analyza, generatory hodnoty, finanéni plan, trh
nealkoholickych n&poj

Abstract

The aim of this thesis is to determine the value of the company VESETA spol. s r.o.
by the date 1°t of May 2018, which could be used by potential investors as a basis
for negotiations. The thesis is divided into the theoretical and practical part.
The theoretical part engages with the definition of basic concepts and methodology
of valuation of the company. The methodology is then applied in the practical part
to the data od VESETA spol. s r.o. The diploma thesis contains a recommended
procedure, such as strategic, financial and SWOT analysis, value generators
and financial plan. The enterprise is valued using the discounted cash flow method
in the FCFF version as of May 1, 2018.

Key words

Valuation of the company, valuation, financial analysis, value generators, financial plan,
soft drinks market
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Uvod

Cilem diplomové prace je urcit trzni hodnotu podniku VESETA spol. s r.o0., kterd mQze
byt vyuzita pfipadnym investorem jako podklad pro jednani. Hodnota bude zjiStovadna
k1. kvétnu 2018.

Podnik VESETA spol. s r.o. plisobi na trhu s nealkoholickymi ndpoji od roku 1993. Radf
se mezi tradi¢ni vyrobce vysoce kvalitni vod a nealkoholickych ndpojd. Své produkty,
jako jsou napfiklad sirupy, ledové Caje, limonady, pramenité vody apod., distribuuje
spolecnost pod znackou BONNY. S vyrobky podniku se lze setkat také v obchodnich
fetézcich pod internimi znackami, jako jsou napf. Saguaro, Tanja, Terra san a jiné.

Prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, teoretické a praktické casti. Teoreticka cast
je zamérena na sezndmeni s problematikou ocefiovani. Obsahuje zakladni pojmy
a doporucené postupy, které se ji Uzce dotykaji. Praktickd ¢ast diplomové prace
aplikuje teoretické poznatky pfimo na podnik VESETA spol. s r.o.

V teoretické Casti diplomové prace se nejprve seznamime s problematikou ocefiovani
jako takovou vcéetné legislativni Upravy a doporuceného postupu pro stanoveni
hodnoty podniku. Nasledné bude vénovdna pozornost strategické analyze a finanéni
analyze, jejimz hlavnim Ukolem je zjistit, zda je spolecnost finan¢né zdrava. Zjisténé
podnéty ze strategické a finané&ni analyzy vstupuji do analyzy SWOT. Podstatnou ¢asti
této prace je stanoveni generdtord hodnoty, které vstupuji do finanéniho planu
a ze kterého se vychdzi pro vypocet hodnoty spolecnosti, kterd bude stanovena
metodou DCF ve variantné FCFF.

Prakticka Cast se podrobné zabyva podnikem VESETA spol. sr.o. V Uvodu této ¢asti je
spole¢nost predstavena a ndasleduje aplikace teoretické Casti na zvoleny podnik.
Hlavnim vystupem této ¢asti je zjisténi hodnoty podniku na zakladé vybrané metody
ocenéni.

V zdvéru budou rozebrdny podstatné vystupy z provedenych analyz véetné zjisténé
hodnoty podniku k datu 1. kvétna 2018.



TEORETICKA CAST



1 Problematika ocenovani podniku

Hlavnim zdmérem Uvodni kapitoly je definovani zékladnich pojm0, které souviseji
s celym procesem ocefiovdni. V obecné roving budou vymezeny podnéty tykajici
se zpracovani posudku. V zavéru prvni kapitoly bude nastinén postup, jenZz by
v idealnim pfipadé mél byt pfi hledani hodnoty podniku aplikovan.

1.1 Zakladni vymezi pojmii a hodnoty

Dllezitym zdkladem je vymezeni pojmu podnik. Pojem podnik je v Novém obcanském
zakoniku ¢. 89/2012 Sb. dle § 502 nahrazen pojmem obchodni zavod a je vymezen
jako: ,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouZzi
k provozovani jeho Cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvofi vse, co zpravidla slouZi k jeho
provozu."

Pri ocenovani podniku se musi brat v Uvahu, Ze se jedna o velmi slozitou a komplexni
zélezitost. V obecném rdmci jde také o pojem hodnoty, ktery je hlre definovatelny.
Strouhal (2017, str. 17) uvadi, ze hodnotu spole¢nosti ovliviiuje fada raciondlnich
i iraciondlnich faktor(. Hodnota, kterd je priklddand podniku, se také lisi dle toho,
zda se jedna o kupujiciho ¢i prodavajiciho. V této souvislosti tedy i pfesto, Ze existuje
velké mnozstvi metod ocefiovani podniku, se ocenéni nemusi ukazat jako presné.

Kislingerova (2001, str. 6) vymezuje pojem ocenéni jako ,vysledek procesu ocerovani,
tedy pfifazeni uréité hodnoty podniku”. Dle Mafika (2007, str. 20) je hodnota podniku
zavisla predevsim na budoucim uzitku, jenz Ize olekdvat z jeho drzby, a proto je dana
tzv. oekdvanymibudoucimi prijmy, jak na Grovni viastnikd, tak na Grovni vsech véritel(
podniku. Ocekavané budouci pfijmy musime zdiskontovat na jejich soucasnou
hodnotu. Ztoho plyne predpoklad neomezeného trvani podniku v budoucnosti.
Ocekavany pfijem je pouze odhad, ktery nelze stanovit s pfesnosti.

Ocenovani se zabyvd podnikem jako zboZim, urcenym ke sméné. ZboZi je dle Mafika
(2007, str. 20) charakterizovdno dvéma hlavnimi vlastnostmi, a to:

UzZitnou hodnotou — Jednd se o soubor vlastnosti, které ze zbozi utvofi statek.
Jde o um podniku byt do budoucna uZitecnym.

Sménnou hodnotou — Jednd se o vyjadfeni schopnosti zboZi byt pfedmétem
obchodovani & smény. Sménna hodnota je penéZznim vyjadreni hodnoty zboZi a tvori
tak jeji cenu.



1.1.1 Kategorie hodnoty

Kazda z kategorii hodnot méa své odlvodnéni a pouzivd se pro zvlastni a specifické
situace. Sabolovic¢ (2008, str. 19) fika, ze kategorii ovliviiuje vZdy Gcel a ddvod procesu
ocenéni. Jak jiz bylo zminéno, kategorie hodnoty je odhadem pfeziti a existence
podniku a jeho pozdé&jsiho uzitku.

Vzhledem ktémto poznatkdm vznikly ctyfi vychozi pfistupy k ocenéni podniku
a jeho hodnoté a to trzni, subjektivni, objektivizovanad hodnota a pfistup na zakladé
Kolinské Skoly.

Trzni hodnota

TrZzni hodnota je odhadnutd pravdépodobnd a pfipadna trzni cena. Trzni hodnota
dle Mezindrodnich ocenovacich standardd (2005, str. 82) je takovd odhadnutd suma,
za kterou by mélo dojit ke sméné majetku pravé k datu ocenéni mezi kupujicim
a prodavajicim. Transakce by méla byt provedena na zakladé nalezitého marketingu
a obé strany by mély jednat rozumné, bez natlaku a predevsim informovangé.

TrZzni hodnota je zaloZena na hypotéze nejlepsiho moZzného vyuziti majetku. Vyjadfuje
pridmeérny predpoklad trhu, ktery se mdze rychle pozménovat. Udava, kolik je bézny
a primérny zajemce ochoten zaplatit za podnik. TrZzni hodnota by méla byt
dle Sabolovic¢e (2008, str. 19-20) dlsledkem ocenéni v pfipadech, jako jsou napf.
uvedeni podniku na burzu ¢&i prodej podniku za predpokladu neznamého kupujiciho.

Subjektivni hodnota

Subjektivni hodnota byva také oznacovand jako investi¢ni. Je ddna osobnim nazorem,
tedy ocekdavanymi uzitky, které plynou z majetku pro daného a konkrétniho kupujiciho
¢i prodavajiciho apod.

Investi¢ni hodnotou myslime hodnotou majetku pro daného a urcitého investora
¢i tfidu investord pro vymezené investiéni zdméry a cile. Investi¢ni hodnota
majetkového aktiva mUze nabyvat vyssiho &i nizstho rozsahu, nez je jeho trznf
hodnota. Mezindrodni ocefiovaci standardy (2005, str. 94) upozornuji, Ze by nemélo
dochdzet k zaménovani terminu investi¢ni hodnoty s hodnotou trzni.

Sabolovi¢ (2008, str. 21) udéva, Ze investiéni hodnota je dlsledkem ocenénfi
v pfipadech, jako jsou napt. zvaZzovani sanace ¢i likvidace, odkup a prodej podniku
za pfedpokladu verifikace efektivnosti dané operace.



Objektivizovana hodnota

Zdmérem tohoto pfistupu je bezpochyby dosdhnuti nejvétsi miry reprodukovatelnosti
ocenéni. Jednd se o typizovanou hodnotu budoucich vysledkd. Objektivizovanou
hodnotu ziskdme za predpokladu, Zze podnik bude pokracovat i naddle v ¢innosti
pfi nezménéném konceptu.

Objektivizovanou hodnotu mGzeme rozdélit do nékolika stupnd. V prvnim stupni bere
v Uvahu vsechny véeobecné uzndava fakta relevantni k datu ocenéni. Ve druhém stupni
bere ohled na vSechny zndmé skutelnosti, které ovliviuji ocenéni v budoucim
casovém obdobi a jejich plsobeni mize byt nejednoznacné. V poslednim stupni
dochéazi k promitnuti ¢isté subjektivniho hlediska. Sabolovi¢ (2008, str. 21-22) fika,
Ze objektivizovand hodnota je disledkem ocenéni v pfipadech, jako jsou napf.
poskytovani Gvéru &i stanovovani redlné bonity podniku.

Kolinska skola

Posledni pfistup je zaloZen na pfedpokladu zmény ocenéni dle parcidlnich okolnosti
na obecnych funkci, a ne na dil¢ich podnétech. Jedna se o vymezeni intervalu,
ve kterém se nachazi pravé hledand hodnota. Tento koncept je
dle Sabolovi¢e (2008, str. 22) rozhodujici predevsim v téch situacich, kdy je potreba
vyvazit zajmy jednotlivych zUcastnénych stran.

Sobolovi¢ (2008, str.22) udava, ze Kolinskd $kola rozlisuje nékolik zakladnich funkci
ocenovani:

e Poradenska

e Rozhoddi

e Argumentacni
e Komunikacni
e Danova

Komplexni pfistup Kolinské Skoly dle Sabolovice (2008, str. 23) je dlsledkem ocenéni
v pfipadech, jako jsou napf. ndhrady Skod za poruseni prav licenénich smluy,
podstatna ¢ast podnikovych premén.



1.2 Obecné diivody ocenéni podniku

DCOvody a argumenty, které vedou k ocenéni podniku, byvaji rozdilné, avsak Gcel jeho

ocenéni by mél byt zndm a formulovan predem. B&Zznymi pfic¢inami ocenéni
dle Kislingerové (2001, str. 11) mohou byt napf.

e odkup a prodej podniku,

e transformace pravni formy,

e privatizace podniku,

e zmeéna zakladniho kapitélu,

e akvizice,

e flze,

e restrukturalizace podnikuy,

e |ikvidace,

e vstup spolecnosti na kapitalovy trh,
e apod.

1.3 Legislativa

Legislativa Ceské republiky nedisponuje obecné& zdvaznymi ptedpisy ani zakony
pro ocefovani podniku. Ocefovani vychézi v Ceské republice z ekonomické teorie.
Existuji vSak urcité pravni predpisy, které jsou uplatnény ocenovateli alespon
¢astecnym zplsobem. Ocerovatel by tedy o nich mél mit minimalné zakladni
predpisy, mezindrodni a evropské ocefovaci standardy a narodni standardy vybranych
zemi.

Ceské predpisy
Zakon o ocenovani majetku ¢ 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky Ministerstva
financi Ceské republiky — z&kon se tykd predeviim dil¢ich majetkovych poloZek

jako jsou napf. nemovitosti apod.

Metodicky pokyn Ceské narodni banky — pokyn uréeny pro ocefiovatele podniku je
stanoven &isté pro znalecké posudky, které maji byt pfeklddané Ceské narodni bance.

|10



Mezindrodni a Evropské ocenovaci standardy

Obsahem mezinarodnich a evropskych ocenovacich standard( jsou definice hodnot,
rémcové zasady, jde o souhrn mezindrodné respektovanych navrhl a doporuceni,
které ovéem nejsou zavazné.

e Mezindrodni ocenovaci standardy — International Valuation Standards — IVS
e Evropské ocenovaci standardy — European Valuation Standards — EVS

Narodni standardy vybranych zemich

e Némecky standard IDW S1 — Institut der Wirtschaftsprifer — IDW — standard,
ktery je stanoven zvlasté pro potfebu oceffovani podniku

e Americké ocefovaci standardy - Uniform Standards of Professional Appraisal
Practise — US PAP — dlouholetd tradice oceriovani podnikd ve Spojenych statech

1.4 Postupy oceiovani podniku

Marik (2011, s. 53-54) doporucuje zahdjit ocenéni podniku sbérem vstupnich dat.
Vstupni data jsou takova, ktera se tykaji samotného podniku i jeho okoli. Mohou to byt
napf. zdkladni Udaje o pravnické osobé&, o jednotlivych cinnostech podniku,
ekonomicka data, pravni predpisy, statistickd data apod. DalSim doporu¢enym krokem
je analyza ziskanych dat.

Analyza dat se sklddad z nékolika ¢asti. Mafik (2011, str. 53-54) nejdfive doporucuje
provést strategickou analyzu, financni analyzu, rozdélit aktiva podniku dle toho,
zda jsou provozné nutna &i nepotfebna, zanalyzovat a progndzovat generatory
hodnoty a provést orientaéni ocenéni pravé na zakladé téchto generatorl hodnoty.
Jestlize byla provedena analyza dat, sestavime financni plan. Ten je vyuZit hlavné
pfi ocenéni podniku pomoci vynosovych metod. Poslednim krokem je samotné
ocenéni, kde se zprvu zvoli vhodnd metoda, na zakladé, které provedeme ocenéni
podniku a sestavime souhrnné ocenéni. V zavéru by tedy méla byt stanovena hodnota
podniku k urcitému dni.



2 Strategicka analyzy

Funkce strategické analyzy dle Mafika (2007, str. 56) pfi oceriovani podniku je vymezenfi
celkového vynosového potencidlu podniku, ktery je ocefiovan. Zminény potenciél je
zavisly na dvou faktorech. Na vnéjsim a vnitfnim potencidlu, kterym oceffovany podnik
disponuje. Vnéjsi potenciadl mizZzeme vyjadrit kvalitativné Sancemi a riziky, kterd se
vyskytuji v podnikatelském prostfedi daného podniku. Podnikatelskym prostfedim je
mysleno odvétvi ¢i relevantni trh. Vnitfni potencidl Ize brat jako miru, do jaké je dany
podnik schopen vyuzit Sance, kterymi disponuje a celit rizikdm. Jednd se o souhrn
silnych a slabych strédnek, kde ddvame dlraz na otdzku, zda podnik viastni néjakou
hlavni a podstatnou konkurenéni vyhodu ¢i souhrn vyhod. Pfi analyze vnitfniho
potencidlu se tedy zaméfujeme na dOkladny rozbor konkurenceschopnosti
ocefovaného podniku.

Obrazek 1: Analyza vyvoje potencialu podniku

Potencial vyvoje podniku

/ \

Vné&jsi potencial WVnitfni potencial
/ \ A
y
Narodni hospodarstvi Odvétvi a trh Konkurence

Zdroj: Mafik 2007, str. 56

Vystupy strategické analyzy by dle Sabolovi¢e (2008, str. 45-46) mély odpovédét
na tfi hlavni otazky:

- Jaké jsou vyhlidky podniku z hlediska dlouhodobého?
- Jaka je konkurence podniku, vyvoj trhu, a hlavné vyvoj podnikovych trzeb?
- Jakd jsou rizika, kterd se poji s podnikem?

2.1 Analyza makroprostredi

V makroprostfedi plsobi faktory, které se fadi mezi externi faktory vzhledem
k podniku. Makroprostfedi a jeho vlivy maji dopad na poptavku po vyrobcich podniku,
a tak ovliviiuji hospodarsky vysledek. Vétsina téchto Ciniteld v pribéhu sledovaného
obdobi prochazi neustdlymi zménami. Diky tomu dochazi k vzniku novych pfilezitosti

|12



a hrozeb pro dany podnik. Vysoce postaveni managefi dle Dedouchové (20017,
str. 25-26) maji za Ukol porozumeét smyslu externich faktord a odhadnout dopad jejich
zmén na podnik.

2.1.1 Pest analyza

Podnik nema moznost aktivné pdsobit a ovliviiovat makrookoli, tedy jeho podminky
a vlivy, ale pomoci svého rozhodovadni na né mizZe pruzné reagovat a pfipravit
se na rlzné scénare dopadu. Pest analyzu miZzeme rozdélit do Ctyr vychozich skupin
s radou externich faktord, které maji dopad na podnik.

Prvni skupinou jsou politicko-pravni faktory, které vsobé& zahrnuji predevsim
informace o cenové politice, ménové politice, regulaci exportu a importu, trhu prace
apod. Druhou skupinu oznacujeme jako ekonomické faktory. MdZeme do ni zahrnout
Udaje o Urokovych sazbach, mife inflace, prlmérné mzdé, mife nezaméstnanosti
atd. Sociokulturni faktory jsou tfeti skupinou zminéné analyzy. K této ¢asti pfifazujeme
informace o Urovni vzdélanosti, demografickém vyvoji populace, pfistup k praci
apod. Posledni skupinou jsou technologické faktory, kterd obsahuje data
napf. o novych objevech, celkovém stavu technologii nebo vyzkumu a vyvoji.

Obrazek 2: Pest analyza

Politicko-
pravni faktory

Technologické S Ekonomické
faktory P E T faktory
Sociokulturni

faktory

Zdroj: vlastni zpracovani
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2.2 Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostfedi se orientuje prfedevsim na strukturu odveétvi za pomoci vyuZziti
Porterova modelu péti konkurencnich sil. Analyza napomahd podnikim
ke shromazdéni dllezitych strategickych informaci o konkurendéni situaci v odvétvi,
v némz dand spole¢nost plsobi. Fotr (2017, str. 260) udava, ze pokud podnik spravné
rozezna vliv konkurencnich sil napt. na rentabilitu ¢i hospodarsky vysledek, mél by byt
schopny zpracovat konkurenni strategii pro tvorbu konkurenéni vyhody.
Z toho vyplyva, Ze faktory mikroprostfedi mdze podnik ovlivnit.

2.2.1 Porteriiv model péti konkurenénich sil

Porter (1993, str. 22-24) ve své knize uvadi, Ze vynosnost podniku je zavisla
na pfitazlivosti odvétvi, o které rozhoduji prfedevsim pravidla konkurence. Pravidla
konkurence se promitaji do péti dynamickych a konkurencnich faktord, kterd ovliviuji
ceny, investice a ndklady v daném odvétvi. Radime mezi n&: hrozbu nové vstupujicich
konkurentd, hrozbu substituénich wvyrobkl ¢&i sluzeb, vyjedndvaci schopnost
odbératelll i dodavateld, a nakonec soupereni mezi existujicimi konkurenty.

Hrozba nové vstupujicich podnika

Prvni faktor zavisi na bariére vstupu do odveétvi a na reakci vsech ostatnich soupera.
Podniky budou usilovat o vstup za predpokladu, Ze jsou nizké bariéry pro vstup
a odvétvi je ziskové. Pfekdzkami a bariérami mohou byt dle Sadla¢kové (2000, str. 36)
napt. Uspory z rozsahu, legislativni opatfeni, know-how apod.

Hrozba substitu¢nich vyrobkii ¢i sluzeb

Substituty predstavuji pro podnik riziko ztraty zdkaznika. Ten mC(Ze substitut
vyhodnotit jako levnéjsi a atraktivnéjsi alternativu a prejit ke konkurenci. Dalsimi
faktory kromé ceny, které uvadi Sedlac¢kova (2000, str. 37) jsou napft. naklady
na prechod, kvalita a vykon.

Vyjednavaci vliv odbératell

Sedlac¢kova (2000, str. 38) fika, ze pokud je malo zdkaznikd, nakupovany vstup je

standardizovany nebo je ndkup v rozsahu velké ¢asti celkového odbytu odvétvi, maji
odbératelé vysokou vyjednavaci silu.
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Vyjednavaci sila dodavatelt

Sedlac¢kova (2000, str. 39) ve své knize vysvétluje, ze pokud je odvétvi dodavatell
fizeno jen nékolika velkymi podniky, odbératel nemd moznost lehce prejit
ke konkurenci nebo dani odbératelé nejsou vyznamnymi zdkazniky, maji dodavatelé
dokonale vysokou vyjednavaci silu.

Soupereni mezi existujicimi konkurenty

Jednim z hlavnich cild podniku je dosadhnuti lepsiho postaveni na trhu oproti
konkurenci. Konkurendni strategie by dle Sedlac¢kové (2000, str. 41) méla byt z ¢asti
ofenzivni a z ¢asti defenzivni. Tedy strategie podniku by méla byt takova, Ze podnik
dokaze ziskat vyhodu nad ostatni konkurenci, ale zaroven ubrani svou pozici. Vysledek
strategie je ovSem ovlivnén volbou strategii soupefl. Rivalita mezi existujicimi
podniky se odviji od faktor(, jako napr. pocet a velikost konkurence, mira odliSnosti
vyrobkd, bariéry vystupu z odvétvi atd.

Obrazek 3: Porterova analyza péti konkurencnich sil

Substituty

§

Dodavatelé . Konkurenti . Odbératelé

 §

Potencialni novi
konkurenti

Zdroj: vlastni zpracovani dle Portera (1993, str. 25)
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3 Financni analyza

Nedilnou soucasti pfipravnych praci pfi ocenovani podniku je bezesporu finanéni
analyza, kterd poskytuje informace o podniku a jeho financnim zdravi. Jinymi slovy,
v jaké stavu se podnik nachazi pradvé v okamziku ocenéni a co mizeme ocekavat
v budoucnosti. Vzhledem k tomu, Ze investor oekava zhodnoceni svého vliozeného
kapitadlu, musime pred realizaci konkrétni investice poznat a vyhodnotit finan¢ni
situaci daného podniku. Finanéni situace podniku se dle Kislingerové (2001, str. 39)
stdvd vychodiskem pro posouzeni stavajiciho stavu hospodafeni ocefiovaného
podniku, a hlavné pro identifikaci pripadnych rizik plynouci zjeho fungovani
v budoucnu.

V souvislosti s dalSimiinformacemi pak finanéni analyza mdzZe slouzit dle Kislingerové
(2001, str. 39), jako vychodisko pro posouzeni provozniho a finanéniho rizika,
které je podstatné pfi stanoveni diskontni & kapitalizacni miry v jednotlivych
modelech, které se vyuzivaji pro propocet trzni hodnoty podniku.

3.1 Absolutni ukazatele

Ve finan&nich vykazech najdeme data v hodnotovém vyjadfeni, kterd slouzi
jako zdakladni vychodisko pro vypracovani finan¢ni analyzy. Podstatnou vlastnosti
zminénych dat je jejich absolutni vyjadreni, které urluje rozmér jevd. Jednd
se napfiklad o majetek, penézni tok a kapital.

Aby se veliciny daly porovnat, ¢leni se na stavové a tokové. Stavové veliciny,
které vychazi z rozvahy, vyjadfuji stav k uritému okamziku. Uvadéji tedy vysi majetku
a kapitalu. Tokové veliciny vSak vychazeji z vykazu zisku a ztraty a vykazu o penéznich
tocich a udavaji informace o Udajich za urcity interval. Doporuceny postup
dle Kislingerové (2007, str. 64) je zaclit nejdfive svertikdIni analyzou, pomoci
které se urci vyznamné polozky financnich vykaz( a poté se provede horizontaIni
analyza, kterd pomUze k porovnani vyznamnych polozek v ¢ase.

3.1.1 Vertikalni analyza

Pri tvorbé vertikalni analyzy sledujeme jednotlivé polozky v ramci jednoho obdobi.
Vertikalni analyza ma za ukol u rozvahy zjistit velikost podilu jednotlivych polozek
majetku a kapitalu na celkové bilanéni sumé. Za predpokladu, Zze uzivatele finanéni
analyzy blize zajima struktura jednotlivych podpoloZek, mize jako zdkladnu vertikaln{
analyzy zvolit vysi rliznych podpolozek rozvahy. Pokud uvaZujeme o vykazu zisku
a ztraty, tak se jednotlivé poloZky vztahuji nejc¢astéji k celkovym trzbam &i celkovym
vynostm. Pokud se jednd o vyrobni podnik, mohou se jednotlivé polozky vykazu zisku
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a ztraty vztahovat kjeho vykonOm. Pro vypracovani vertikdIni analyzy pouzijeme
vzorec, ktery porovnava velikost polozky bilance se sumou hodnot poloZek v rdmci
néjakého uré¢eného celku.

P: - hledany vztah
Bi— velikost polozky bilance
YB; — suma hodnot v ramci daného celku

3.1.2 Horizontalni analyza

Pro vypracovani horizontalni analyzy musime mezi sebou porovnat hodnoty v ramci
jednotlivych radkd, z ¢ehoz je i odvozen ndzev zminéné analyzy. Horizontdlni analyza
urcuje meziroéni zménu za pomoci vyuziti rozdild a index(. Sledujeme absolutni
zmeénu poloZzek mezi dvéma obdobimi, tedy o kolik se jednotka zménila, a relativni
zmeénu, tedy o kolik procent se dana polozka zménila.

Meziro¢ni zménu v jejim absolutnim vyjadfeni mizZzeme uvést jako rozdil bilancnf
polozky ve stavajicim obdobi a bilandni poloZky v prfedchozim obdobi,
kde t pfedstavuje &as.

D¢/t-1) = Bigey — Bie-1)

kde  Dgj—1) — mezirocni zména
t - Cas
Bi — hodnota bilan&ni polozky

Mezirocni zménu v relativnim vyjadfeni, tedy za pomoci indexu uvedeme tak,
Ze v Citateli se objevi absolutni vyjadfeni zmény a do jmenovatele se promitne
hodnota bilancni polozky z pfedchazejiciho obdobi.

; _ Biy = Bige-1y
t/(t-1) — —Bi(t—l)

kde  Iy/—1) — mezirocnizmena v relativnim vyjadreni
B;) - Hodnota bilancni poloZky v Case
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Délitel nesmi byt roven nule, jinak dany vzorec nema feseni. Jeho vyuZiti se také
nedoporucuje, pokud je hodnota indexu pfilis vysoka, tedy relativni zmé&na nabyva
neprehlednych hodnot. Ktomuto pfipadu dochdazi, kdyz je nizkd hodnota poloZzky
v pfedchozim obdobi a v dalsim roce razantné vzrostla. Ve zminénych situaci
doporucuji Kislingerovad a Hnilica (2008, str. 16) pouzivat spise absolutni vyjadieni
zmén. Pfi interpretaci relativni zmény se také musi zohledfiovat kladnost a zapornost
hodnot bilan¢nich polozek, tedy kombinace jejich znamének.

3.2 Pomérové ukazatele

Sedlacek (2007, str. 55) ve své knize fika, ze: ,Pomérové ukazatele jsou nejoblibené;si
a také nejrozsifenéjsi metodou financni analyzy, nebot umoZruji ziskat rychly
a nenakladny obraz o zakladnich financnich charakteristikach podniku”

Pomérové ukazatele vyuzivame nejcastéji i z toho dlvodu, Ze k analyze pomérovych
ukazatell pouzivdme vyhradné informace a data obsaZzend v zdkladnich Ucetnich
vykazech. Kinformacim, které jsou potrfeba k vypoctu, se dostanou i externi financ¢ni
analytici. Pomérové ukazatele vypocitdme tak, ze je vyjadfime jako pomér jedné
¢i nékolika polozek ziskanych ze zakladnich Gcetnich vykaz( k jiné poloZce ¢ dokonce
k jejich skupiné.

3.2.1 Ukazatele rentability

Nejsledovanéjsi skupinu pomeérovych ukazateld tvofi ukazatele rentability, nékdy
nazyvané také jako ukazatele vynosnosti ¢i ziskovosti. Hlavnim dlvodem jejich vyuZitf
je, ze informuji o celkové efektivité podnikani. Vyjadfuji pomér hospodarského
vysledku dosazeného vlastni ¢innosti podniku k uré¢enému vstupu, napf. k trzbam
nebo vlioZzenému kapitdlu. Proto se jedna o tzv. mezivykazové ukazatele. Ukazatele
nam fikaji, kolik korun ze zisku (vysledku hospodareni) pfipadd na jednu korunu
stanoveného jmenovatele.

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv (ROA) dava do poméru zisk s celkovymi aktivy, které byly investovany
do podnikani, a to bez ohledu, zda se jedna o aktiva financovana vlastnimi ¢i cizimi
zdroji. Ukazatel udava, kolik korun ze zisku pred Uroky a zdanénim pfipada na jednu
korunu aktiv. Tedy jaky zisk ndm vygenerovala jedna koruna aktiv.

EBIT

ROA= ———
Aktiva
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) je dllezitd pfedevsim pro akcionare, spolecniky
a popr. pro dalsi investory. Udava, kolik korun &istého zisku pfipada na jednu korunu
vlastniho kapitalu, tedy kapitalu investovaného spolecnikem ¢i akcionafem.

EAT

ROE =
0 Vlastni kapital

Pokud podnik mél zdporny hospodarsky vysledek, tedy realizoval ztratu a taktéz viastni
kapitdl je zaporny, davaji se do poméru dva zdporné ukazatele, které ve vysledku
vykazuji kladnou hodnotu rentability vlastniho kapitdlu. Jak zddraznuje
Strouhal (2013, str. 210), musi se tedy dadvat pozor na tento tzv. paradox ROE.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (ROS) vypovidd o tom, kolik korun cistého zisku pfipadd na jednu
korunu trzeb, a proto je ¢asto oznacovana za tzv. ziskovou marzi. Vzhledem k tomu,
e rentabilita trZzeb se opravdu vyrazné lisi v jednotlivych odvétvich, doporucuje
se vyslednou hodnotu ROS porovnat s odvétvovym pramérem. Rac¢kova (2010, str. 56)
fika, Ze pokud se hodnota pohybuje pod odvétvovym prlimérem, mize byt pricinou
pfilis nizka cena vyrobk( ¢i vysoké naklady.

EBIT

ROS =
05 Trzby

3.2.2 Ukazatele aktivity

Schopnost podniku vyuZivat veskeré investované financni prostfedky je promitnuta
do skupiny ukazatell aktivity. Ukazatele odrdzi provdzanost jednotlivych sloZzek
kapitalu v urcitych druzich aktiv a pasiv a ukazuji, jak podnik své jednotlivé majetkové
Casti vyuziva. Ukazatele aktivity oznacuje Kislingerova (2007, str. 93) také jako
kombinované ukazatele, protoze Cerpaji data nejen z rozvahy, ale také z vykazu zisku
a ztraty. Dochazi ktomu, Ze davaji do vzajemného vztahu nejen majetkové polozky,
ale také trzby. Ukazatele se zaméruji na pocet obratl a dobu obratg.
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Obrat aktiv

Obrat aktiv mérfeny pomoci trzeb ndm udava, kolikrat se aktiva obrati za jeden rok.
Ukazatel ndm ddva Udaje o tom, jak efektivné vyuzivdme celkova aktiva. Hodnota
by se méla pohybovat minimalné na Urovni 1. Hodnota se lisi dle odvétvi,
ve kterém podnik pdsobi, proto ji Sedlacek (2007, str. 60) doporucuje porovnavat
s konkurenci.

) Triby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zdsob udavad primérny pocet dnl pocinaje naskladnénim
do podniku konceje spotfebovanim zasob. Pokud se vsak jednd o zdsobu vlastnich
vyrobkl, jde o dobu, nez se zdsoby prodaji. Jedna se taktéz o indikator likvidity,
nebot ndm vyjadruje, za jakou dobu, tedy pocet dni se zasoby premeéni na hotovost
& pohleddvky. Cim vy3&i je doba obratu zdsob, tim vice se podniku dafi. Musf
vSak existovat urlity vztah mezi optimalni hodnotou zasob a dobou obratu zasob.
Na zakladé, kterého by podnik byl schopen s danymi zdsobami pfizplsobit vyrobu
poptavce po vyrobcich.

Zasoby

Doba obratu zasob = W

Doba splatnosti pohledavek

Doba splatnosti pohledavek zjistuje pocet dnl mezi tvorbou trzeb a inkasem za dané
trzby. Doporucovanou hodnotou byva brdna béZznd doba splatnosti faktur. V praxi
ovsem dochazi k jejimu prekroceni. V pfipadé malych podnikd mbze kvdli zpozdéni
splatnosti dojit k velkym finanénim problémdm a podnik se mUze ocitnout v druhotné
platebni neschopnosti.

Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek = W
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Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Posledni ukazatel aktivity uddva pocet dni, po které jsou kratkodobé zdvazky podniku
brany za neuhrazené. Optimaini hodnota by dle Rac¢kové (2011, str. 61) méla
prevySovat dobu obratu pohleddvek, tak aby podnik zachoval svou financni rovnovahu.

Kratkodobé zavazky
Triby/360

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl =

3.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzeny podnik se vyznacluje tim, Ze vyuziva k financovani svych aktiv cizi zdroje.
Neni neobvyklé, Ze velké podniky financuji nékteré <&asti aktiv cizimi zdroji.
Dle Kislingerové (2007, str. 96) je hlavnim dlvodem, pro¢ podniky vyuzivaji cizi kapital
k financovani podnikatelské cinnosti, cena ciziho kapitalu, ktera je relativné nizsi
nez cena vlastniho. Véfitel podstupuje nizsi riziko a v souvislosti s tim, je ochoten
kapitdl poskytnout za niZzsi cenu. Dalsi pfi¢inou mizZe byt tzv. danovy stit. Podnik mze
své Urokové naklady spojené pravé s vyuzivanim ciziho kapitalu zahrnout do danové
uznatelnych ndklad(. Zakladni faktory, jez maji dopad na zadluzenost podniku, mohou
byt napf. dané, typ aktiv, stupen volnosti podniku ¢i riziko.

Ukazatel celkové zadluzenosti

Ukazatel poméfuje cizi zdroje a celkova aktiva podniku. Strouhal (2013, str. 213) udava,
ze pomoci néj mbzeme urcit, zda podnik splnuje bilancni pravidlo vyrovnani rizika.

Cizi zdroje

Ukazatel celkové zadluzenosti = - -
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je ukazatel, ktery ddva do poméru viastni kapitadl a celkova
aktiva. Hodnota koeficientu vy se méla pohybovat v intervalu <0;1>.

Vlastni kapital
Aktiva

Koeficient samofinancovani =

| 21



Pomér ciziho a vlastniho kapitdlu

Ukazatel pomeéru ciziho a vlastniho kapitdlu ma zasadni dopad na miru financniho
rizika, které je spojené s podnikatelskou c&innosti. Byvd doplnovan ukazatelem
Urokového kryti.

Cizi kapital

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu = -~ —
Vlastni kapital

Ukazatel drokového kryti

Ukazatel Urokového kryti je podstatny pro véfitele. Vyjadfuje totiz schopnost podniku
splacet naklady na cizi Uroleny kapital. Optimum pro podnik
dle Kislingerové (2008, str. 36) je, aby hodnotu ndkladovych Grokd, pokryl zisk podniku
minimalné tfikrat.

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti =

3.2.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti podniku v¢as hradit své splatné zavazky.
Za Citatele dasto dosazujeme majetkové slozky srlznou mirou néarocnosti
preménitelnosti na penézni prostfedky. Jinak feeno majetek s rdznou likvidnosti.
Mezi nejvice likvidni majetek fadime kratkodoby. Do jmenovatele promitdme
kratkodobé zavazky. Témi myslime kratkodobé zavazky, bankovni Gvéry kratkodobé
¢i finan¢ni vypomoci.

Pokud podnik bude chtit udrzet dlouhodobou financni rovnovahu, je pro néj podstatné
zajistit nejpriznivéjsi vysi likvidity, kterd garantuje dostatecné zhodnoceni veskerych
vlozenych prostfedk( a zaroven neohrozi existenci podniku. RG¢kova (2010, str. 48-49)
uvadi, Ze pfilisnd hodnota likvidity vypovidd o skutecnosti, Ze podnik vaze velké
mnozZstvi svych finanénich prostfedkd v obéZznych aktivech, kterd ovSem nepfinasi
zadny vynos, coz méa za d(sledek pokles rentability. Naopak velmi nizkd hodnota
likvidity mdzZe smérovat k finanéni problém{m podniku a v zavéru vydstit i v platebnf
neschopnost a nasledny bankrot podniku.

VSechny ukazatele likvidity maji stanovenou doporucenou hodnotu, ktera je orientacni

a vychazi z bézné praxe. Za priznivé se povazuje jejich dlouhodoby stabilni vyvoj
bez vyraznéjsich odchylek.
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Bézna likvidita

B&Zna likvidita je ukazatel, ktery zajima predevsim véritele. Ddvodem je, Ze vyjadfuje,
kolikrat je podnik schopen vyhovét svym véfiteldm, kdyZ proméni svd obézna aktiva
na hotovost. Kislingerova (2010, str. 104) udava, ze bé&zna likvidita by se dle primérné
strategie méla pohybovat vrozmezi 1,6-25. Hodnoty nad 25 vypovidaji
o konzervativni strategii a pod 1,6 0 agresivni strategii. Hodnota by neméla byt nizsi
nez 1.

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
czna tiviatta Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita bude dosahovat niZsich hodnot, jedna se totiz o pfisnéjsi ukazatel
a z Citatele se vylucuji zasoby tedy nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv. Doporucené
hodnoty by se Kislingerové (2010, str. 104-105) mély pohybovat v rozmezi
0,7 -1,0. Hodnoty vrozmezi 0,4-0,7 se oznacuji za vysoce agresivni strategii,
a naopak hodnoty v intervalu 1,1-1,5 znamenaji strategii konzervativni.

Obézna aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
OROLOVa EVIGIta = 4 atkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry

Hotovostni likvidita

Hotovostni likvidita byva také oznacCovana jako okamzitd. Jde o nejpfisnéjsi ukazatel
likvidity. PFi vypoctu se totiZz uvazuji pouze hotovost v pokladné ¢i na béznych a jinych
Gctech, Seky a volné obchodovatelné cenné papiry. Kislingerova (2010, str. 105)
doporucuje hodnotu hotovostni likvidity 0,2.

Penézni prostredky

Hotovostni likvidita =
Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry

3.3 Analyza cCistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitdl mdZeme oznacit jako rozdil mezi kratkodobymu aktivy
a kratkodobymi zadvazky. Jedna se o ¢ast obéZznych aktiv financovana dlouhodobymi
zdroji. Podnik za jeho pomoci zajistuje hladky pribéh své hospodéarské ¢innosti.

Pokud budeme k ukazateli Cistého pracovniho kapitalu pfistupovat z pohledu vedeni
spolecnosti, budeme vypoclet ukazatele konstruovat zjednotlivych polozek
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kratkodobych aktiv a pasiv. Jednd se dle Kislingerové (2008, str. 41) o tzv. ¢isty pracovn{
kapitdl lll., ktery zahrnuje jak dohadné Ucty, tak vydaje a pfijmy pfistiho obdobi.

Cisty pracovni kapital I11.
= Zasoby + (Kratkodobé pohledavky + Dohadné ucty aktivni)
+ Kratkodoby financni majetek + Prijmy priStich obdobi
— (Kratkodobé zavazky + Dohadné Gcty pasivni) — Vydaje pristich obdobi

Abychom mohli urcit optimaIni vysi tohoto ukazatele, vyuzijeme ukazatel potfeby
Cistého pracovniho kapitdlu. VysSi ukazatele potfeby definujeme jako soucin
prdmérnych dennich nakladd (ndklady na prodej zbozi, vykonova spotfeba, osobni
naklady) a obratového cyklu penéz, ktery vyjadfuje pocet dni mezi vydaji za material
a pfijmem penéz ze strany odbérateld.

OCP = Doba obratu zasob + Doba splatnosti pohledavek — Doba splatnosti zavazki

Naklady

Potteba Cistého pracovniho kapitalu = OCP * 360

3.4 Bilancni pravidila

Bilan¢ni pravidla jsou soubor navrhd a doporuceni struktury kapitdlu v podniku,
které je vhodné sledovat v delSim Casovém horizontu. DodrZzovani a respektovani
téchto pravidel napomaha ke stabilité a finan¢nimu zdravi podniku. PFi pouZiti
bilan¢nich pravidel Kilsingerovd (2007, str. 369) doporucuje zohlednit odvétvi,
ve kterém podnik plsobi a popripadé i neobvyklé situace, jako je napfiklad vstup
do nového oboru.

3.4.1 Zlaté bilancni pravidilo

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani radi respektovat predevsim casové hledisko.
Dlouhodobd aktiva by méla byt financovdna za pomoci dlouhodobého kapitdlu
a je jedno zda vlastnim ¢i cizim. Oproti tomu by tedy kratkodoba aktiva méla byt kryta
kratkodobym kapitdlem. Kislingerova (2007, str. 369) fikd, Ze pokud mame vak zasoby,
které jsou pro nas dlouhodobé a trvale vazané, mély by byt financovany dlouhodobym
kapitalem.

Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje
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3.4.2 Bilancni pravidlo vyrovnani rizika

Bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika zjistuje miru a Uroven zadluzenosti podniku
a poméruje tak vlastni a cizi kapital. Kislingerova (2007, str. 369) doporucuje, aby vyse
vlastniho kapitdlu byla vétsi & rovna vysi ciziho kapitalu.

Vlastni kapital = Cizi zdroje

3.4.3 Pari pravidio

Bilan¢ni pari pravidlo respektujeme za predpokladu, Ze podnik viastni vétsi podil
vlastniho kapitdlu v rdmci celkového kapitalu dlouhodobého, ktery slouzi k pokryti
dlouhodobych aktiv.

Vlastni kapital < Dlouhodoby majetek

3.4.4 Pomérové pravidlo

Bilancni pomeérové pravidlo doporucuje, aby tempo rlstu investic podniku nebylo véts{
nez tempo rdstu jeho trzeb. Pokud by podnik nerespektoval zminéné pravidlo, mohlo
by to vbudoucnu znamenat snizeni rentability, ztrdtu konkurenceschopnosti,
nedostatecnou likvidnost apod.

Tempo ristu investic < Tempo rustu trzeb

3.5 Bonitni a bankrotni modely

V rdmci financni analyzy fadime bankrotni a bonitni modely mezi souhrnné ukazatele
hodnoceni vykonnosti a ekonomické situace podniku. Divodem je, Ze dovedou
za pomoci jednoho ¢isla naznadit a nastinit financni charakteristiku daného podniku.
Bankrotni modely se stavéji na hypotéze, Ze pfed bankrotem podniku se objevuji jisté
varovné signaly, jako jsou napf. problémy s béznou likviditou, s rentabilitou vlozeného
kapitdlu atd. Bonitni modely stejné jako bankrotni fadi podniky mezi dobré & Spatné,
ale na rozdil od bankrotnich modell predpovidaji potencial pro viastnika.
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3.5.1 Altmaniv Index diivéryhodnosti

AltmanQv index byva nazyvan jako Z-skore &i Zeta a patii dle Sedlacka (2011, str. 110)
mezi nejpouzivangjsi bankrotni modely v praxi. Kvysledné hodnoté dojdeme
na zakladé dosazeni pomérovych ukazateld

Z=0717A+0,847 B + 3,107« C + 0,420 * D + 0,998 = E.

Ao Cisty pracovni kapital
B Aktiva

_ Nerozdéleny zisk minulych obdobi
B Aktiva

_ EBIT
"~ Aktiva

_ Vlastni zdroje
~ Cizi zdroje

_ Triby
"~ Aktiva

Nasledujicim krokem je zafazeni podniku do pFislusné kategorie dle vysledného
indexu. Jednotlivé kategorie jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Z-skore

e

Z>29 Uspokojiva financni situace
123<Z2<29 Sedé z6na
Z<1,23 Ohrozeni financnimi problémy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Sedlac¢ka (2007, str. 110)
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4 SWOT analyza

SWOT analyza vychazi z vysledk( strategické a financni analyzy. Jednd se o jejich
komplexni zhodnoceni. Identifikuje v podniku jeho silné a slabé stranky a také urcuje
jeho pfileZitosti i hrozby. Dle Kefkovského (2002, str. 97) byva nejcastéji vyobrazena
za pomoci tabulky, kterd je rozdélena na Ctyfi kvadrantd.

Na faktory, uvedené v kvadrantech, ma dopad nékolik vlivQ. Lisi se napf. dle odvétvi,
ve kterém podnik pCsobi, ¢i stadiem Zivotniho cyklu podniku. Analyza pfilezitosti
a hrozeb vychazi z vysledkd analyzy makroprostiedi, ale i mikroprostredi. Typické
a zakladni hrozby podnikdim jako napf. hrozba levnéjsich substitutl, pomaly rlst
daného odvétvi apod. Ize vydedukovat z Porterovy analyzy péti sil. Hrozby ovsem
muUzeme neutralizovat pomoci vhodné nalezenych prilezitosti, které mohou vyplynout
z povahy okoli podniku.

Podnik oviem disponuje i vnitfnimi zdroji, které se promitaji do silnych a slabych
stranek. Podnik mdze mit silné a slabé stranky napf. v oblasti vyzkumu a vyvoje,
v Urovni managementu, ve finanénim postaveni apod. Pokud budeme kombinovat
jednotlivé kvadranty mezi sebou, mdZeme vytvorit variantu budouci strategie
podniku. Veber (2009, str. 534) doporucuje jednotlivé faktory, které spadaji do skupin
SWOT analyzy, nechapat staticky, ale dynamicky. Je potfeba brat v Uvahu jejich
eventualni rozvoj, stagnaci nebo zhorseni.

Obrazek 4: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky

Prilezitosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle Jakubikové, 2008, str. 103
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5 Tvorba financniho planu

V kapitole tvorba finanéniho planu bude nejdfive uvedena problematika rozdéleni
aktiv na provozné nutnd a nepotrebna. Dalsi problematikou bude analyza a progndza
generatord hodnoty, kterd vstupuje do sestaveni financniho planu, ktery kapitolu
uzavira.

5.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna
a nepotrebna

Postup oceffovani vychazi z principu, ze kazdy podnik se zakldda s jednim podnikatel-
skym zameéfenim, pro néz je velmi podstatné vlastnit urcity objem majetku. Tento
majetek se oznacuje jako provozné nutny. Ostatni aktiva, kterd nejsou potfebna
k zajisténi primarni cinnosti podniku, se nazyvaji provozné nepotfebnd a jsou
ocenovany pod jinym zornym Uhlem. Marik (2007, str.118) fika: ,Pro zakladni
podnikatelské zaméreni potrebuje podnik aktiva v urcité velikosti a struktufe
véetné primérenych kapacitnich rezerv (v prdmyslu je to cca 20 % z celkovych
kapacit).” Na zavér procesu ocenovani dochézi k pfipocteni téchto aktiv k hodnoté
provozni ¢asti podniku. Ve spojitosti s timto krokem doporucuje Mafik (2011, str. 119)
vyloucit vesSkeré vynosy a ndklady zvysledku hospodareni, které souviseji
s neprovoznimi aktivy.

Dle Mafika (2011, str. 119) existuje nékolik ddvodU k vyclenéni neprovoznino majetku:

e Majetek podnik nepouzivd a negeneruje mu zadné pfijmy & minimalni.
Do této kategorie patfi rezervni stroje, nadbytecné kratkodobé financ¢ni pro-
stfedky, akcie, u kterych nedochéazi k vyplaté dividend.

e Majetek, ktery sice generuje zisk, ale neni soucasti hlavniho provozu. Riziko
s nim spojené je odlisné od rizika hlavni provozni ¢innosti podniku. Do této
kategorie fadime napf. dluhopisy ¢i jiné cenné papiry.

e Vycllenénd aktiva byvaji ocenovana jinymi metodami nez nejobvyklejsi
vynosovou metodou, vzhledem ktomu, ze se daji tato aktiva samostatné
pronajmout ¢i odprodat bez vlivu na podnik a jeho fungovani.

Mafik (2011, str. 122-123) doporucuje stanovit provozné nutny investovany kapitdl,
ktery uvadi provozné nutna aktiva snizena o kratkodobé zavazky, ke kterym nelze
pfimo pfifadit néklady. Popfipadé mdlzZeme stanovit investovany kapital
také jako soucet provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.
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5.2 Analyza a prognéza generatorii hodnoty

Generatory hodnoty fadime mezi zakladni veli¢iny v podniku, jejichZ souhrn a suma
ur¢i hodnotu podniku. Generdtory hodnoty se odvijeji na zdkladé konkrétni metody
ocenéni. Mezi nejcastéji vyuzivanou metodou je metoda diskontovanych penéZnich
tokl. Mezi obvyklé a hojné vyuzivané generdtory hodnoty, které uvadi Marik
(2011, str. 126) patfi napt. trzby vcetné jejich rlstu, provozni marze, diskontni mira,
investice do pracovniho kapitélu, zplsob financovani apod.

5.2.1Trzby

Budouci vyvoj trzeb, tedy jeho projekce by méla byt stanovena na zakladé vysledkd
strategické analyzy. Mafik (2011, str. 126) ale fika, Ze projekce vyvoje trzeb se nemusi
opirat Cisté jen o strategickou analyzu. Progndza v nejblizsim obdobim mdze byt
také korigovdna pomoci vyrobnich kapacit daného podniku. Zminénou kapacitu
berme ovsem jako omezujici podminku, a ne jako hlavni rozhodujici prvek.

5.2.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je dalsi zmnoha generatorl hodnot a pocita
se z korigovaného provozniho vysledku hospodareni. Marik (2011, str. 127) doporucuje
vyuzivat vysledek hospodareni pfed zdanénim a odpisy.

Korigovany provozni HV pred zdanénim a odpisy

Provozni ziskova marze = "
Triby

Zpracovani progndzy provozni ziskové marze doporufuje Mafik (2011, str. 128) provést
shora a zdola a obratem obé prognézy zkoordinovat a sladit navzajem mezi sebou.
Nejprve provedeme tedy progndzu ziskové marze shora. Jedna se o zakladni pristup
k projekci provozni ziskové marze. Nejdfive musime vypocitat korigovany provozni
vysledek hospodareni pred zdanénim a odpisy za minuld obdobi a na zakladé
toho odvodit v procentnim vyjadfeni ziskovou marzi. Je potfeba zanalyzovat podnéty
a faktory, které ziskovou marzi mohly v minulosti ovlivnit. Zaméfujeme se pfedevsim
na souvislosti dané konkurenéni pozici daného podniku. Mezi zdsadni faktory fadime
napft. konkurencni strukturu, kterd ovliviiuje pfidanou hodnotu, osobni naklady apod.
Dale musime provést odhad, jak ovlivni podstatné faktory ziskovou marZi
do nésledujicich obdobi a také ji vyjadfit v procentech. Zavérem pomoci
progndzovanych trzeb a odhadnuté ziskové marzi dopocitdme korigovany provozni
vysledek hospodareni.

Druhym postupem dle Mafika (2011, str. 128) je progndza ziskové marze zdola,
kde nejdfive musime provést odhad budoucich hodnot hlavnich provozné
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ndkladovych polozek. Témi jsou napt. ndklady na prodané zbozi, osobni ndklady apod.
PoloZzky lze progndzovat napfiklad podilem trzeb. Aby byla progndza komplexng&jsi
musime ji doplnit o méné vyznamné nakladové polozky, popfipadé i vynosy. Nasledné
vypoclitdme korigovany vysledek hospodareni cisté jako rozdil mezi provoznimi
vynosy a provoznimi naklady. Ze zjisténého zisku dopocitdme ziskovou marzi. Postupy
shora a zdola mezi sebou porovndvdme a koordinujeme tak dlouho, dokud nedojde
k souladu.

5.2.3 Pracovni kapital

DalSim generdtorem hodnoty je pracovni kapitdl, ovSem v jiném tvaru, nez je bézné
vyuzivany pro finanéni analyzu. Jedna se o soucast provozné nutného investovaného
kapitalu. Méfitkem je, zda jsme schopni explicitné urcit ndklady na pracovni kapital,
tedy prfedevsim Uroky.

Pracovni kapital = Kratkodoby finantni majetek + Zasoby + Kratkodobé pokledavky —

Neurocené zavavazky + Ostatni aktiva — Ostatni pasiva

Pridbéh vymezeni pracovniho kapitélu je zaloZen na zédkladé zjisténi ndro¢nosti rdstu
vykonu daného podniku na pracovni kapitdl. Kratkodoby finanéni majetek a jeho
potfebnou vysi mlzeme zjistit napf. prostfednictvim Zadouci hodnoty penézni
likvidity. Postup dle Mafika (2011, str. 133) je takovy, Ze vyndsobime likviditu
s kratkodobymi zavazky. U kratkodobych zdvazk(, ale také u zdsob a pohledavek, nenf
vhodné plédnovani jejich vyse odhadem tempa ristu, ktery je zalozen na tempu rlstu
minulych let. Zminéné polozky jsou totiZz ovliviiovany objemem vykonl a dalsimi
faktory, které ovliviiuji jejich obratkovost a rychlost.

Pokud chceme planovat vysi zdsob, <zavazkld a pohledavek, Marik
(2011, str. 134) doporucuje nejprve zanalyzovat jejich ndro¢nost v minulych letech.
Kvyjadfeni vazeb mezi vykony a jednotlivymi slozkami pracovniho kapitalu
se pouzivaji ukazatele obratu dané polozky.

Trzby
360

Polozka pracovniho kapitalu = Ukazatel doby obratu ve dnech *

Pfi postupu nesmime opomenout identifikovat hlavni faktory ovliviiujici obratkovost
jednotlivych poloZzek pracovniho kapitdlu. Nasledujicim a zdvéreénym krokem
dle doporuceni Mafika (2011, str. 135) by mélo byt uréeni pfedpokladu plsobeni téchto
faktord do budoucich obdobi a odhadnuti vyvoje ndro¢nosti vykonu na jednotlivé
¢initele pracovniho kapitalu do budoucna.
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5.3 Financni plan

Finan¢ni planovani je souhrn vSech c&innosti, jehoZ cilem je predikce budoucich
a nastavajicich efektl jak financniho, tak investi¢niho rozhodnuti firmy, jinymi slovy
feceno financni plan.

Hlavnim a zasadnim cilem finan¢niho planovani je maximalizovat trzniho hodnotu,
popf. trzni cenu akcie. Podnik totiz vyzaduje stabilni finanéniho rovnovdhu
a pfimérenou likvidnost.

Financni pldn mdzeme délit z Casového pojeti na kratkodoby a dlouhodoby plan.
Kratkodoby finan¢ni plan byva ¢asto oznacovan jako plan ro¢ni nebo operativni. Dvo-
dem je, Zze byva sestavovan nejcastéji na obdobi jednoho roku. MizZeme se viak setkat
i skratsi dobou, napf. na nékolik mésicd. Hlavnim prvkem kratkodobého planu
dle Rac¢kové (2010, str. 84) je pldnovani penéznich pfijmd a vydajd a také zajisténi
vSech financ¢nich zdrojl krdtkodobych, které slouzi k udrZitelnosti platebni schopnosti
podniku. Dlouhodoby plan, ktery se sestavuje na obdobi péti a vice let, byva oznacovan
jako strategicky. Hlavni soucasti by mél byt plan potreb zdrojl na obdobi vice let.

vvvvvv

planovany vykaz zisku a ztraty a planovana rozvaha. Uvazujeme-li vykaz zisku a ztraty
je obzvlasté potfebné naplédnovat trzby z prodeje vlastnich vyrobk({ a sluZzeb. Jedna
se vétSinou o jednu z nejvétsich polozek vynosO podniku. Urcit trzby pom(ze
napr. regresni a korela¢ni analyza, odhad zkuSenych pracovnikl podniku ¢i trendy
minulych let. Vyvoj trzeb mize velkou mérou ovliviiovat nékteré polozky pasiv a aktiv,
které jsou soucasti rozvahy. Pldnovana rozvaha se tedy bude skladat z pfedpokladu
stanoveného vyvoje majetku a jeho zdrojd financovani. Pro rozvahu a jeji pldnovani
doporucuje Rac¢kova (2010, str. 84) vyuzit metod jako napf. regresni, procentniho
pomeéru k trzbam ¢&i ukazatell obratu.

Pri tvorbé finanéniho pladnu vychdzime z dfive provedené progndzy generdtord
hodnoty. Zminénd progndza obsahuje odhad tykajici se nejdllezitéjSich poloZzek
hlavni ¢innosti podniku, a které maji podstatny dopad pravé na hodnotu podniku.
Progndéza generdtord hodnoty musi byt dle Mafika (2007, str. 150) rozsifena
o pldnovanou hodnotu dalSich poloZek, aby doslo k sestaveni Uplnych a kompletnich
financnich vykaz(. Musime zahrnout olekavani ohledné pfijimanych Gvérd, splatek
¢i informace o potfebném navySeni vlastniho kapitdlu. Pomoci finan¢niho planu
ovérujeme redlnost stanovenych progndéz a také odhadujeme néaklady na kapital.
Pokud chceme zajistit kontinuitu ¢asové rfady financnich vykazd, musime progndzu
rozsifit o hodnoty dalSich pldnovanych polozek, napf. investice do cennych papird,
zdvazk(, pohleddvek atd. Nechceme-li, aby v rozvaze neprimérené narlstaly penézni
prostfedky, musime do financ¢niho planu zahrnout pripadné vyplaty dividend ¢i podild
na zisku. V neposledni fadé je potfebné uskutecnit propocty k vyrovnani polozek aktiv
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a pasiv, jak z ddvodd formalnich, tak z ddvodd provézanosti financnich vykazg.
Nasledné vypocitdme hospodarsky vysledek, ktery zohledfiuje oCekdvané sazby dané
v budoucich letech a vytvofime pldn cash-flow, ktery udavd penézni prostredky
pro planované obdobi. Na zdkladé hospodarskych vysledk(, jak soucasnych,
tak minulych let a dle stanovené dividendové politiky mdZeme napldnovat
a predikovat hodnotu vlastniho kapitadlu. V zavéru by se méla uskutecnit strucna
finanéni analyza planu, kterd by méla potvrdit ¢i upravit zavéry, které plynou
ze strategické i financni analyzy a popf. doplnit informace pro analyzu rizik.
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6 Metody ocenovani podniku

Zasadnim krokem procesu ocenovani podniku je jeho samotné ocenéni
za pomoci vhodné vybrané metody. Metody ocenéni podniku dle teorii
Mafika (2011, str. 37) a Kislingerové (2001, str. 23) mUzeme rozdélit do &tyf skupin:
vynosoveé, majetkové, trzni a kombinované. Spravné zvolend metoda zavisi pfedevsim
na Ucelu ocenovani, charakteru podniku, situaci podniku a na dostupnosti informaci,
které jsou potrebné k dosazeni podstatnych a relevantnich vysledkd.

Obrdzek 5: Metody oceriovani podniku

-
Diskontované penézni toky
, , (DCF)
Vynosove Kapitalizované Cisté vynosy
Ekonomicka pfidana hodnota
x
( . ] N
Ucetni hodnota
Substituéni metoda
Majetkové Likvidagni hodnota
Metody Majetkové ocenéni na principu
v , . trznich hodnot
ocenovani _
podniku ( )
v . TrZni kapitalizace
Trzni TrZzni porovnani
§ J
s N
Schmalenbachova metoda
Kombinované Vézend stfedni hodnota
Nadzizk
S J

Zdroj: vliastni zpracovani dle Mafika (2011, str. 37) a Kislingerové (2001, str. 23)

Dalsi ¢ast se bude zabyvat pouze vynosovymi metodami, které budou vyuzity
v praktické ¢asti této prace. Konkrétné jsou to metody diskontovanych penéznich tokd
a majetkové.
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6.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Podstatou metody diskontovanych penéZnich tokl (Discounted Cash Flow — DCF)
dle Kislingerové (2001, str. 157) je odvozeni hodnoty aktiv od soucasné hodnoty
budoucich penéZnich tokd. Jinymi slovy zédkladem metody je soucasnd hodnota
budoucich vynosl. Musime ovSem brat v potaz urcitd zjednoduseni, kterymi jsou
napr. existence efektivnich kapitdlovych trh{, kapitédlova struktura podniku je tvofena
Cisté vlastnim kapitdlem a dluhem, existuje jediné dan z pfijmu, a nakonec podnik
musi neustéale a trvale investovat do vyse odpis0.

DCsledkem prace s modely DCF jsou tfi hlavni okruhy problémd, které je podstatné
a dalezité resit (Kislingerova, 2001, str. 160):

e Cosebude aje tfeba diskontovat?
e Jakym zplsobem se diskontovani provede?
e Pomoci ¢eho provedeme diskontovani?

6.1.1 Vymezeni Cash Flow

Jednotlivé metody DCF pracuji s odliSnymi podobami penéznich tokd neboli cash flow.
Prvni z variant je model DCF, ktery oznacujeme jako FCFF (free cash flow to the firm).
Ten pouZiva volné penézni toky pro vlastniky a véfitele a definujeme ho jako vSechny
penézni prostfedky, které se generuji na zakladné provoznich aktiv podniku. Slouzi
k satisfakci pozadavk( akcionarld a véfitell po zajisténi a zabezpecleni rozvoje
a nasledujiciho fungovani podniku. Neni vyslovné urceno, pro koho jsou penéZni toky
stanoveny. Model FCFF pouZivd za diskontni miru WACC, tedy prdmeérné vazené
ndklady na kapital.

FCFF, = EAT,(1—t) + Odpisy, — ACPK, — Investice,

Druhou variantou je model FCFE (free cash flow to the equity), tedy penézni tok
pro vlastniky. Penézni tok ve variantné FCFE Ize sniZit o ¢ast, kterd patfi véritellim,
ale pouze za predpokladu, ze podnik je financovan jak vlastnim kapitdlem,
tak i dluhem. MUzeme fict, Ze penézni toky v FCFE modelu zohlednuji kapitadlovou
strukturu. Jako diskontni miru, zde vyuzivdme re, tedy ndklady vlastniho kapitalu.
(Kislingerové, 2001, str. 162-163)

FCFE, = EBIT,(t — 1) + Odpisy; — Prioritni dividendy
— Splatky jistiny vétitell, — Investice, — ACPK,
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6.1.2 Dvoufazova metoda modelu DCF

Existuje mnoho modifikaci zakladniho tvaru modelu DFC, jako napf. dvoufazovy
¢i tfifazovy model nebo model stabilniho rlstu. Zaméfime se vsak dcisté
na dvoufdzovou metodu varianty FCFF, kterd je zalozena na podmince, Zze budoucnost
je mozné rozvrhnout do dvou fazi. Mafrik (2011, str. 178) uvadi, Ze pro prvni fazi by mél
ocenovatel byt schopny predikovat a odhadovat vysi volnych penéznich tokd
pro jednotlivd obdobi. Na prvni fazi navazuje druhg, kterd by méla byt predikovana
do nekonecna, proto byva oznacovana jako pokracujici hodnota.

t=n

FCFF, N PH
t_1(1+ik)f 1+i)T

Hodnota podniku =

kde T — délka prvni faze v letech
PH — pokracujici hodnota
I« — kalkul. Grokova mira na Urovni WACC

FCFF.
PHvc¢aseT = i

k=49

kde T - zavérelny rok progndzovaného obdobi
g — tempo rlstu FCFF béhem druhé faze

Aby byl vzorec plany je nutné dodrzet podminku ix> g. Hodnotu FCFF t+1 Ize potom
vyjadfit takto:

FCFFT+1 = FCFFt*(1+g)

6.1.3 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira je bezpochyby velmi vyznamnou soucasti celého modelu DCF.
Nejenze diskontni mira ovliviiuje budouci vynosy, ale ovliviiuje i vyslednou hodnotu
podniku. Do diskontni miry promitame vynosnost investice v ¢ase i jeho jeji riziko.
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Jak jiz bylo feceno dfive, model FCFF vyuzivd jako diskontni miru vdzené naklady
na kapital WACC. Celkovy vysledek bude tedy zavisly na struktufe kapitalu a Urocich

WACC (1-1) Dk
= * —_ X —_— *k —
Ta cTTet e

kde rq = Urokova sazba za cizi kapital
t = sazba dané z prijmd
D = Urocené cizi zdroje
C=D+E
re = naklady na vlastni kapital
E = vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitdl mdzeme urcéit pomoci modelu CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

To= 17+ Bi+ [E(ry) — 7]

kde  ri= bezrizikovd mira
B = systematické riziko i-tého cenného papiru
E(rm) = o¢ekdvany vynos trzniho portfolia

Prvni proménnou ve vypoctu nakladl vlastniho kapitdlu v modelu CAPM je r,
tedy bezrizikovd mira vynosu. Za tuto hodnotu se vétSinou dosazuje vynos
z dlouhodobych statnich obligaci. Dalsim parametrem je beta, tedy trZzni riziko.
V tomto pfipadé bude pouzita zadluzend beta.

D
BL = Bunrev * 1+(1—t)*E

kde BL = zadluzena beta
Buniey = Nezadluzend beta

6.1.4 Tempo ristu g a jeho odhad

Tempo rdstu zaujima zdsadni postaveni v modelech ocenéni DCF. Ke stanoveni tempa
ristu mdzeme pouzit dle Kislingerové (2001, str. 203) tfi pfistupy, kterymi jsou
odvozeni na zakladé historickych dat, na zakladé vnitfnich proménnych fungovani
podniku nebo na zdkladé odborného odhadu analytikd.
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V této praci bude vyuzito odvozeni tempa rlstu na zdkladé oclekdvani odbornych
analytik(. Prinlizeno bude na predikci hodnoty HDP, inflaci a rlstu trhu se zamérenim
na nealkoholické ndpoje.

6.2 Metoda ucetni hodnoty

Metoda Ucetni hodnoty je zaloZend na analyze majetku. Vychdzi z historickych cen
a odpovidd na otdzku, za kolik byl majetek vskutku pofizen a pfihlizi i k odepisovani
majetku. Velmi vyznamnou vyhodou této metody je dle Mafika (2011, str. 324) velka
prikaznost ocenéni. Dand podoba zminéného ocenéni reflektuje zdsady ocenéni
uznavané v Ucetnictvi. Z GCetni evidence mize ocenovatel vyéist minimalné informace
o0 hodnoté podniku celkem, tedy aktiva ¢i pasiva, o hodnoté zdkladniho kapitdlu
¢i hodnoté viastniho kapitalu.
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PRAKTICKA CAST
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7 VESETA spol. sr.o.

Spolecnost VESETA spol. s r.o. pldsobi na ceském trhu jiz od roku 1993. Patfi
mezi tradiéni a nejvétsi vyrobce vysoce kvalitnich vod a nealkoholickych napojU.

Veskeré produkty, jako jsou napfiklad sirupy, ledové ¢aje, limondady, pramenité vody
apod. distribuuje spolecnost pod znac¢kou BONNY.

7.1 Zakladni udaje

Zakladni Gdaje uvedené v této Casti jsou prevzaty z portdlu www.justice.cz, konkrétné

z vypisu z obchodniho rejstriku.

Obchodni jméno:
Identifikalni Cislo

Sidlo spole¢nosti:

Datum zapisu:
Statutdrni organ:
ZpUsob jednani:
Pravni forma:

Pfedmeét ¢innosti:

Podil:

VESETA spol. s r.o.

47 53 54 31

KySice, V. VIcka 202, okr. Kladno

7.1.1993

Petr Soucek

Spolec¢nost je zastupovana pouze jednatelem.
spolecnost s ruCenim omezenym

vyroba nealkoholickych ndpoj, prodej a koupé zbozi
za UCelem dalSiho prodeje

vklad: 100 000 K¢&

splaceno: 100 %

Spolecnost VESETA spol. s r.o. ma tfi velké provozovny:

e KysSice — provozovna zameéfena na vyrobu neochucenych a ochucenych vod

a sirupd

e Mald Skala — provozovna zamérend na vyrobu pramenité vody, kterd se
cerpd z hlubinného vrtu

e Litovel — provozovna zaméfend na neochucené a ochucené vody a oSetrfené
napoje bez chemickych konzervantd

139



Kazdy z vyrobnich zdvodd je vybaven modernimi technologiemi. Spolecnost je
certifikovana dle globdalni normy BRC pro bezpecnost potravin s nejvyssim stupném
hodnoceni.

VESETA spol. s r.0. spolupracuje s obchodnimi fetézci Penny, Kaufland Lidl, Albert, Billa
a Tesco, kde nabizi své produkty pod privatnimi znackami spolecnosti. Jednd
se napft. O znacky Tanja, Saguaro, Terra san, Albert Quality nebo Clever.

{

Diky Uzké spolupraci s obchodnim rfetézcem Lidl vyvazi spolecnost své vyrobky

i do zahranici, a stala se tak uzndvanym exportérem.
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8 Strategicka analyza

Na zakladé strategické analyzy se vymezuje celkovy potencial daného podniku.
Hlavnim dkolem strategické analyzy je zhodnoceni vnéjSiho potencidlu za pomoci
PEST analyzy VESETY spol. s r.o. a zhodnoceni jejiho vnitfniho potencidlu
prostfednictvim Porterova modelu péti sil.

8.1 Analyza makroprostiedi

V teoretické &asti byla popsdna analyza PEST, kterd bude v této kapitole aplikovana.
Dojde k postupné analyze jednotlivych faktorl makroprostredi.

Politicko-pravni faktory

Ceské republika se fadi mezi parlamentn{ republiky od roku 1993. Jeji politicky systém
patfi mezi stabilni. Politickd stabilita ma velky dopad na podnikatelské prostfedi.
Ovliviiuje totiZ postoj viech zahrani¢nich partnerl a popfipadé i sponzor( k Ceské
republice. Veskeré spolecnosti, které plsobi na Uzemi naseho statu, jsou povinny ridit
se na zakladné platné legislativy statu i evropské legislativy, kterd je implementovana
do pravniho fadu Ceské republiky. Jedna se o rlizné vyhlagky a zakony Evropské unie.

Spolec¢nosti plsobici  na Ceském trhu se bezpodminecné museji
dle www.business.center.cz fidit témito zakony:

e z3kon & 89/2012 Sb., obcansky zakonik

e z3kon & 90/2012 Sb., 0o obchodnich korporacich
e zakon & 455/1991 Sb., zivnostensky zakon

e z3kon &. 262/2006 Sb., zakonik prace

e z3akon ¢.563/1991 Sb., o U&etnictvi

e z3kon ¢.586/1992 Sb., o danich z prijm0

e z3akon & 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty
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Vzhledem ktomu, Ze hlavni oblasti pldsobeni podniku VESETA spol. s r.o. jsou
nealkoholické ndpoje, tedy pod soucdst potravinarského primyslu, musi se podnik
dle Ministerstva vnitra fidit i nasledujicimi zdkony a vyhlaskami:

e z3kon & 110/1997 Sb., o potravinach a tabakovych vyrobcich

e vyhldska ¢. 113/2005 Sb., o zplsobu oznacovani potravin a tabakovych vyrobkd

e zdkon ¢ 146/2002 Sb., o Statni zemédé&lské a potravinarské inspekci

e vyhlaska ¢&.335/1997 Sb., pro nealkoholické napoje a koncentraty k pfipravé
nealkoholickych nédpojl

e vyhldska ¢. 330/2013 Sb., kterou jsou zménény a doplnény nékteré souvisejici
zakony pro nealkoholické napoje a koncentraty k pfipravé nealkoholickych
napojl

Vyznamny dopad na podnikatelskou &innost pravnické osoby ma zdkon o danich
z pfijmu. Sazba dané z pfijmu pravnickych osob, ktera se tykd ocefiované spolecnosti,
je upravena § 21 zakona &. 586/1992 Sb. Nize je uvedeny graf ¢. 1 vyvoje sazby dané.
Vyvoj je sledovan od roku 2012 do roku 2016. Pro porovnani podminek podnikani je
uvedeny rok 1993, kdy spolecnost vznikla. Na grafu je vidét, Ze v poslednich letech je
sazba dané neménnd a stabilni. Oproti roku 1993 vsak klesla o 26procentnich bodd.
Pokles podpofil rozvoj podnikatelského prostredi.

Graf 1: Vyvoj sazby dané z pfijmu pravnickych osob

Vyvoj sazby dané z pfijmu PO
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.az-data.cz
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Z&kon o danich z pfidaného hodnoty ma také velky dopad na podnikatelskou ¢innost
a neméli bychom ho opomijet. V nasledujici tabulce &. 2 je opét uveden vyvoj sazby,
ale tentokrat pro dan zpfidané hodnoty. Pro porovnadni byl uveden i rok,
kdy spolecnost zacala na trhu pCsobit. Sazba dané z pridané hodnoty se pohybuje
o trochu niZze nez v prvnim roce existence podniku. Velkd zména ovSem nastala v roce
2015, kdy se zacala uplatriovat dvoji snizend sazba. Prvni snizenou sazbou 15 % se dani
napf. potraviny, teplo, sluzby posiloven atd. Druhd sniZzend sazba se uplatiuje
na polozky, jako jsou kojenecké vyzivy, Iéky, knihy apod.

Tabulka 2: Vyvoj sazby DPH v %

DPHv % 1993 2012 2013 2014 2015 2016
Zakladni sazba 23 20 21 21 21 21
SniZzenasazba 5 14 15 15 15a 10 15a 10

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU
Ekonomické faktory

Podkapitola je zamé&rena na vyvoj a analyzu zdkladnich makroekonomickych ukazateld
a dopad na vyvoj ukazatell z hlavniho odvétvi podniku, tedy vyroby nealkoholickych
napojd. Ekonomické faktory maji velmi vyznamny a podstatny dopad na cinnost
podniku, oviem da se fFici, Ze jsou prakticky neovlivnitelné. Nejvyznamné&jsimi
a dllezitymi ekonomickymi faktory jsou: hruby doméaci produkt a jeho vyvoj, mira
inflace, vyse pridmérné hrubé mzdy daného statu a také vyse ménového kurzu.

Hruby domaci produkt

V niZe uvedené tabulce & 3 je pfedstaven hruby domaci produkt v béZnych cenach
od roku 2012 a to vcéetné odhadl a predikce budoucich hodnot. Uvedeny vyvoj
a predikce HDP byl zpracovdn na zdkladé Makroekonomické predikce Ministerstva
financi Ceské republiky (2018).

Tabulka 3: Hruby domaci produkt v béZnych cendch a jeho tempo ristu

HDP

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Odhad |Predikce |Predikce |Vyhled |Vyhled
V mid. K¢ 4060 4098 4314| 4596 4773| 5042 5304 5530 5754 5985
Rustv % 0,6 0,9 53 6,5 3,9 5,6 5,2 4,3 4,0 4,0

Zdroj: vlastni zpracovani dle Makroekonomické predikce leden 2018

Nejvyznamnéjsi Casti, které tvori HDP, jsou spotfeba domacnosti a tvorba hrubého
kapitdlu. Dalsi podstatnou sloZzku HDP tvofi vladni vydaje a saldo zahrani¢niho
obchodu. Vroce 2012 tempo rlstu HDP vzrostlo pouze o 0,5 %. Doslo k velkému
poklesu nejen vladnich vydajl, ale také tvorby hrubého kapitdlu, jehoz pokles byl
zapti¢inén niz&m objemem investic. Ekonomika Ceské republiky byla ovlivnéna recesi.
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V nasledujicim roce 2013 doslo k meziroénimu narlstu HDP o 0,9 %. Ekonomika
CR vystoupila ve 2. &tvrtleti z recese, oviem jeji rlist byl zna&né omezeny. Vzhledem
ke zmirnéni rozpoctového omezeni domacnosti a také v ndvaznosti na rlst optimismu
spotrebitell doslo knarlstu HDP zejména za pomoci spotfeby domacnosti
s meziro¢nim rdstem 1,4 %. Podstatny narlst zaznamenaly také vladdni vydaje,
ovsem r0st HDP byl zpomalen opétovnym poklesem tvorby hrubého kapitélu
0 4,9 %. Vroce 2014 doslo k vyraznému meziro¢nimu nardstu HDP 0 5,3 %. Zrychlené
tempo rlstu vykazovaly vSechny polozky HDP v cele se spotfebou domécnosti.
ZvysSovala se dlvéra spotiebitell. Rychlejsi rlst ekonomiky a silné rostouci exporty
byly stimulaci pro nové investice. Vroce 2015 dosSlo kdalsimu narlstu HDP
0 6,5 %. Vyssi disponibilni diichod a nizkd mira nezaméstnanosti ovlivnila nardst
spotfeby domadcnosti. Jistota domacnosti vzhledem kfazi ekonomického cyklu
se prohlubovala. Vzhledem krozvoji investici, a to prevazné do strojd, budov
a dopravnich prostfedkl vyznamné vzrostla i tvorba hrubého fixnfho kapitalu.

V nésledujicim roce 2016 doslo ke zpomaleni ristu HDP. DOvodem byl pokles tvorby
hrubého kapitalu Doslo ke snizeniinvestic. MensSi pokles zaznamenal také import zbozi
a sluZzeb. Rok 2017 je odhadovan na zdkladé minulych dat, kvQli chybé&jicim datlim
potrebnym pro jeho zpracovani. Narlst je opét zapri¢inén rlstem vsech slozek HDP.
Spotfeba doméacnosti se odviji od narlstajiciho disponibilniho dfichodu a klesajici miry
nezameéstnanosti. Roky 2018 a 2019 jsou uvedeny s predikovanymi hodnotami.
V poslednich dvou letech se jedna o vyhled vyvoje HDP. Na zédkladé Makroekonomické
predikce (2018) je viditelné, Ze se predpoklada pokracujici rlst ekonomiky a tvorby
HDP. OvSem s klesajicim tempem rlstu. VySe HDP by méla byt opét ovlivnéna zejména
rlstem spotfeby domécnosti a tvorbou hrubého kapitdlu. Zvysujici se disponibilnf
dlchod a optimistickd ocekdvani koneénych spotrebitell by méla pozitivné stimulovat
spotfebu domacnosti. ZlepSovani rentability podnikd by mél zapficinit narlst jejich
investic. Opacny prlibéh by mély zaznamenat vladdni investice, kde se predpoklada
propad, a tedy negativni dopad na tempo rdstu tvorby hrubého kapitalu.

Korela¢ni koeficient mezi HDP a trzbami trhu s nealkoholickymi napoji je 0,98. To znaci
velmi silnou provdzanost a pfimou zavislost.
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Inflace

Vyvojinflace, ktery je uveden v tabulce ¢. 4, vychazi opét z Makroekonomické predikce
Ministerstva financi Ceské republiky (2018). Inflace je zde zjistovdna na zakladé&
pFristku indexu spotfebitelskych cen za jednotlivd obdobi. Ceskd n&rodni banka
provadi, jako vétSina ostatnich bank, svou ménovou politiku v rdmci cilovani inflace.
Stanoveny infla¢nf cil je dany ve vySi 2 % s moznou odchylkou jednoho procentniho
bodu.

Tabulka 4: Primérna mira inflace
0 018 D19 020 0
Odhad |Predikce |Predikce |Vyhled (Vyhled
Rast v % 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,6 2,1 1,8 1,8

Zdroj: vlastni zpracovani dle Makroekonomickd predikce leden 2018

Z tabulky ¢ 4 je patrné, e prdmérna mira inflace v Ceské republice se ve sledovaném
obdobi 2012-2016 pohybuje na relativnhé nizké Udrovni a svyjimkou roku
2012, pod Urovni inflaéniho cile Ceské narodni banky. V roce 2012 nebyl infladni cil
splnén. Jednou z pfi¢in zrychleni tempa byla administrativni opatreni, pfedevsim
zmeéna nepfimych dani. Za dalsi pri¢inu lze oznadit ceny zbozi a sluzeb z oblasti
bydleni, nealkoholickych népojl, potravin, ale také dopravy. V nasledujicim roce
2013 doslo k podstatnému atlumu vyse miry inflace na 1,4 %, coZ je vysSe, ktera
koresponduje s dlouhou recesi. DoSlo k navySeni sazeb DPH o jeden procentni bod,
a tim i k nardstu spotfebitelskych cen. V roce 2014 byla hodnota infla¢ni miry hluboko
pod stanovenym inflacnim cilem. Mira byla ovlivnéna poklesem regulovanych cen
elektrické energie. Velmi podstatnym proinflacnim faktorem v tomto roce bylo
oslabeni koruny. V dalsim roce 2015 se mira inflace dostala jesté hloubé&ji na Uroven
0,3 %, a stala se tak druhou nejniz&f hodnotou v historii Ceské republiky. Hodnotu miry
velmi ovlivnil nabidkovy faktor, zapfic¢inény podstatnym propadem cen ropy
a nasledné snizeni cen vyrobcl v rdmci eurozény. Rostouci domaci poptavka plsobila
sice proinfla¢né, ale jakykoli efekt byl potlacen poklesem jednotkovych ndklad( prace.
Vzhledem ke zminénému propadu cen ropy a k poklesu cen pohonnych hmot doslo
k zmirnéni meziro¢niho rlstu cen. V roce 2016 doslo k mirnému nardstu infla¢ni miry
na 0,7 %. Narlst zaznamenaly spotfebitelské ceny vzhledem k opétovnému navyseni
spotfebni dané ztabdkovych vyrobkd. Vliv na zménu vysSe miry inflace méla
také zména nepfimych dani. Doslo ke snizeni dané z pfidané hodnoty u stravovacich
sluzeb a nealkoholickych ndpoji z21 % na 15 %. Vroce 2016 byla zavedena
elektronicka evidence trzeb, ale pfispévek administrativnich opatfeni mél minimalni
dopad na prdmérnou miru inflace. RGst miry inflace také zapficinila rostouci cena ropy.
V néasledujicich letech se predpoklddd zvysovani miry inflace, kde by proinflaéné
plsobily faktory jako rostouci cena ropy, narlst jednotkovych nakladd prace a rQst
domaci poptavky.
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Vyvoj indexu spotrebitelskych cen nealkoholickych ndapojd, ktery je uveden
na grafu 2, vychazi z bazického roku 2005. Jeho vyvoj, az na rok 2013, koresponduje
svyvojem inflace. Korelacni koeficient mezi mirou inflace a indexem cen
nealkoholickych ndpojl je 0,60. Jedné se tedy stale o prfimou zavislost.

Graf 2: Index spotrebitelskych cen nealkoholickych napojd v %

Index spotrebitelskych cen nealkoholickych ndpoju

128,00% 127,50%
127,50%
127,00% 0
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126,00% 125,60%
125,50% 125,30%
125,00%
124,00%
2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU, Indexy spotiebitelskych cen zboZi a sluzeb
Mira nezaméstnanosti a primérna hruba mzda

Nizka mira nezaméstnanosti a rostouci vySe hrubé mzdy pozitivné stimuluje spotfebu
domaécnosti a nasledny rlst HDP.

Vtabulce ¢ 5 lze vypozorovat, Zze vroce 2012 byla mira nezaméstnanosti
7 %. Ddvodem byl znacny pokles zaméstnanc( v oblasti stavebnictvi, zpracovatelském
prdmyslu a také ve statni sfére. V nasledujicim roce 2013 byla mira na stejné Urovni.
Ubytek zamé&stnanci ve zpracovatelském priimyslu a stavebnictvi nadéle pokraoval,
avSak byl vyrovnavan rlstem poctu zameéstnancl ve sluzbdch a zaméstnancdm
s pruznou formou pracovniho dvazku. Vroce 2014 doSlo kpoklesu miry
nezaméstnanosti o necely procentudini bod na 6.1 %. Ceskd ekonomika nabyvala
zlepsujiciho se postaveni v hospodafrském cyklu. V roce 2015 doslo k opétovnému
snizeni miry nezaméstnanosti, a to o jeden procentni bod. Pokles byl ovlivhén vyraz-
nym hospodariskym rlstem. K pozitivnimu dopadu nezaméstnanosti prispély
predevsim oblasti obchodu a zpracovatelského primyslu. Vzhledem k pozitivnimu
ekonomickému vyvoji Ize predpokladdat, ze i v ndsledujicich letech bude dochazet
k poklesu miry nezamé&stnanosti a pocet zamé&stnanych osob na Uzemi Ceské
republiky bude vySsi.

Tabulka 5: Primérnd mira nezaméstnanosti
3 0 018 019 020 0
0 0 014 0 016 o 2
ezameéstnano Odhad|Predikce|Predikce| Vyhled| Vyhled

% 7 7 6,1 51 4 2,9 2,4 2,3 2,3 2,3

Zdroj: vlastni zpracovani dle Makroekonomické predikce leden 2018
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V nize uvedeném grafu ¢. 3 je patrny vyvoj nominalni a redlné prdmeérné meésicni hrubé
mzdy a mzdy v oddilu CZ-NACE 11. Mzdy za oddil 11 nejsou predikovany do budoucna,
nicméné je z grafu zretelné, Ze za sledované obdobi se mzdy ve vyrobé napojl
pohybuji nad priimérem mezd Ceské republiky. Vyvoj prdmérnych mezd ve vyrobé&
ndpojd ma stejny prib&h jako nomindlni prdmérné mésiéni mzdy Ceské republiky.
Jednd se bezpochyby o pfimou zavislost. Ddkazem je velmi vysoky korelacni koeficient
na Urovni 0,99. Z toho Ize vydedukovat, Ze do budoucna by mzdy v oddilu 11, mély mit
rostouci smeér, jaky vykazuje predikce nomindlnich mezd na dalsi roky. Nominalni
mzda by v roce 2021 méla byt o pfiblizné 6 000 K¢ vyssi nez v roce 2012.

Graf 3: Primérna mésicni mzda v K&

Priimérna hruba mésicni mzda
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Zdroj: vlastnizpracovani dle Makroekonomické predikce leden 2018, Panorama potravinarského prdmyslu
2016

Ménovy kurz

VESETA spol. s r.o. diky spolupraci s obchodnim fetézcem Lidl zacala své produkty
vyvaZet také do zahranici. Podnik se tim vsak vystavil také riziku zmé&ny ménového
kurzu. V ndsledujici casti se prace bude vénovat pouze ménovému Kkurzu
CZK/EUR, vzhledem k tomu, ze spolecnost obchoduje &isté se staty Evropské unie.

Tabulka 6: Nominalni ménovy kurz

U D18 016 1740 U
Odhad|Predikce|Predikce| Vyhled| Vyhled
25,14( 25,97| 27,53| 27,28| 27,03| 26,32 25,4 25 24,6 24,2

Zdroj: vlastni zpracovani dle Makroekonomické predikce leden 2018

0 0 014 0

Ceskd narodni banka zahdjila ke konci roku 2013 devizovou intervenci, kvili obavédm
z deflace. Jejim cilem bylo oslabit korunu a drZzet kurz pfiblizné na drovni
27 CZK/EUR. Z tabulky 6 je viditeIné, Ze z&sahy trvaly del&i dobu. Ceskd ndrodni banka
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ukoncila intervence v prvni poloviné roku 2017. Z odhadu je patrné, Ze se odhaduje
okamZzité posileni ¢eské koruny pro rok 2017 i v dalSich letech.

Socialni faktory

Soucasti socidlnich faktorl je predevsim vyvoj demografickych faktorl struktury
obyvatel, Zivotni Urover obyvatelstva Ceské republiky apod. Rostouci trend Zivotn{
Urovné obyvatel velmi ovliviiuje jejich Zivotni styl. V poslednich letech doslo ke zvysenf
popularity zdravého Zivotniho stylu. Obyvatelstvo svou pozornost také castéji vénuje
i ochrané zivotniho prostfedi. Jednotlivé faktory tlac¢i na vyrobni podniky, které se musi
v pribéhu casu prizplsobit, aby si udrzely, popfipadé ziskaly zdkazniky. Spole¢nost
VESETA spol. s r.o. reagovala na tento podnét a plni veskeré své nesycené napoje
v dokonale hygienickém prostfedi s pomoci aseptickych linek, které zarucuiji, Zze finaIni
produkty jsou bez jakékoli chemické konzervace. Zaméfuje se také na pozadavky
zdravého Zivotniho stylu. Nabizi celou $kdlu ovocnych $tav, které maji 100% podil
ovocné slozky a ve svych produktech nepouzivaji uméla barviva a sladidla.

Je vhodné vénovat také pozornost struktufe zameéstnancd dle vzdélanosti. V odvétvi
nealkoholickych ndpojl a jejich vyroby se vyskytuje velmirozsahla Groven vzdélanosti.
V podnicich miZzeme najit pozice, které vyZzaduji vysokou Uroven vzdélani. Jedna
se napfiklad o pozice vrcholového managementu. Potfebné jsou, ale i pozice,
které nevyZaduji takovou Uroven vzdélani. Jsou to napfiklad pozice délnikd,
ktefi obsluhuji vyrobni linku.

B&hem dvaceti let dodlo v Ceské republice kvelké zméné& z hlediska dosaZzeného
vzdélani. Rapidné poklesl pocet osob se zdkladnim vzdélanim, o pdl milionu, i osob
se stfedni Skolou bez maturity, o 125 tisic. Naopak o pdl milionu vrostl pocet
absolventd s maturitou. Nejvétsi narlst ovSem zaznamenal pocet vysokoSkolsky
vzdélanych osob, a to o 750 tisic. K nejvétsimu narlstu vysokoskoldkd doslo pfedevsim
ve sledovaném cCasovém obdobi. Problémem by vsak do budoucna mohl byt klesajici
pocet vyucenych lidi, ktefi jsou potfebni pro obsluhu vyrobnich linek apod.

Technické faktory

V odvétvi vyroby nealkoholickych ndpojld jsou pro konkurenceschopnost podstatnym
prvkem inovace. Inovace se vtomto oboru zaméruji na typy obald, nové prichuté apod.

Podnik VESETA spol. s r.o. nakoupil v roce 2014 nové technologie za pomoci Evropské
unie a jejiho fondu pro regionalni rozvoj. Cilem bylo zlepseni technologii vyuzivanych
v podniku, a to za Ucelem konkurovat stavajicim firmam na trhu. Technologie
pro vyrobni halu v Litovli byly pofizeny ze spolecnosti Nate — ndpojova technika a.s,,
kterd se zaméruje na mechanické plnéni nealkoholickych ndpojd do sklenénych lahvi
a PET lahvi.
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Nové stroje maji zajistit rychlejsi pInéni, snizeni plytvani ndpojd o 80 %, rychlou
vyménu doplfiované kapaliny, a predevsim trvanlivost chuti ndpoje bez pridanych
konzervantl. Stejny typ stroje vlastni napfiklad konkurenéni podnik Ondrdsovka a.s.

Obréazek 6: Detail pInéni PET lahvi

Zdroj: NATE — napojova technika a.s.

8.2 Analyza mikroprostredi

V kapitole, kterd se vénuje analyze mikroprostredi, bude provedena Porterova analyza
péti sil véetné vymezeni zdkladnich charakteristik odvétvi, ve kterém spolecnost
VESETA spol. s r.o. plsobi.

Charakteristika odvétvi

Podnik VESETA spol. s r.o. se fadi dle klasifikace CZ-NACE do oddilu 11 Vyroby napojd,
konkrétné do pododdilu 11.07 Vyroby nealkoholickych napojl, stdceni minerainich
a ostatnich vod. Tento oddil zahrnuje pfesnéji vyrobu nealkoholickych ndpojd, vyjma
nealkoholického piva a vina. Dale sem patfi staCeni minerdlnich a ostatnich vod
do lahvia ochucené nadpoje, jako jsou napft. coly, ovocné ndpoje, toniky, citronady apod.
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Na grafu €. 4 je uvedeny pocet podnikd pUsobicich v oddilu 11. Prvni vétsi narlst je
patrny v roce 2014. Pocet podnik( se zvysil meziro¢né o 347. V roce 2016 byl pocet
novych oproti prfedchozimu roku vyssi o 489. Nar(st je ovsem ovlivnén prevazné
vznikem novych malych pivovari a jejich rostouci oblibé.

Graf 4: Pocet podnik(d ve sledovaném obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU, vypocty MPO, 2016

Nasledujici graf ¢. 5 se zamérfuje na celkové trzby v oddilu vyroby ndpojl. Z grafu je
patrnd rostouci tendence. VétSina zisku je tvorena pravé pUlsobenim pivovar(
a vinarstvi na Uzemf Ceské republiky. V poslednich tfech letech je z grafu patrné,
dochdzi kstdle vétsimu néarlstu trzeb daného odvétvi. DOvodem je zvySovani
poptavky po kvalitnéjsich a zdravéjsich produktech, které trh v poslednich letech
nabizi.

Graf 5: Vlyvoj trzeb v CZ-NACE oddil 11 v mil. KE
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU, vypocty MPO, 2016
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Obliba nealkoholickych napojd v ¢ase roste, a to napomahd k rozvoji trhu. Panorama
potravind¥ského primysiu 2016 (2017) uvadi, e vroce 2014 vypil obcan Ceské
republiky v prdméru 200 litrd nealkoholickych ndpojl. V dalsim roce 2015 uz prdmérna
spotfeba vzrostla na 212 litrd, coz je nardst pfiblizné o 6 %. Vétsinou se jednalo
o limondady a balenou vodu. V roce 2016 vrostla spotfeba o 2 % na 215 litrd na osobu.
Oclekava se i rostouci tendence do budoucna. Vzhledem vsak kvelkému zdjmu
o zdravotni Zivotni styl dle dat Ceského statistického Ufadu lze predpoklddat,
Ze vyhledavanéjsimi produkty budou ty nizkoenergetické.

V nésledujici tabulce ¢. 7 je uvedeno Sest tradi¢nich predstaviteld odvétvi vyroby
nealkoholickych nadpojd. DGvodem bylo zjistit, zda se pododdil 11.07 vyviji stejné
jako oddil NACE 11, ktery je ovlivhén i pivovary a vinarstvimi. Trzby vybranych
spolecnosti rostou ro¢né v prdmeéru o 1,18 %, je tedy pravdépodobné, Ze v podobném
tempu porostou i do budoucna.

Korela¢ni koeficient, ktery urcuje zavislost mezi trzbami vybranych spole¢nosti
a vyvojem HDP vysel i zde velmi vysoky a to 0,89. Znamena to, Ze nejen celkovy oddil
NACE 11, ale také pododdil 11.07, ve kterém VESETA spol. s r.o. plsobi vykazuje velmi
silnou primou zavislost na vyvoji hrubého domaciho produktu.

Tabulka 7: TrZzby vybranych spolec¢nosti NACE 11.07 v tis. K¢

Spolecnost 2012 2013 2014 2015 2016 Rastv %

PepsiCO CZs.r.o. 1465 854( 1349367| 1721565 1713 868 1875 046 6,35%
Karlovarské mineralni vody a.s. | 2754 987| 2 702 254| 2 674 590| 2 923 419( 2 954 617 1,76%
Kofola a.s. 2262 509( 2355114| 2373 137| 2444 450| 2324736 0,68%
Ondrasovka a.s. 397417 365157 368712 392355 417180 1,22%
Coca Cola Ceska republika s.r.o. 66 803 57 216 68 135 52 448 55609 -4,48%
Podébradka a.s. 1400527| 1206094| 1161957 1230186| 1123268| -5,37%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav
Hrozba nové vstupujicich podnika

Trh s nealkoholickymi ndpoji nabizi velké mnozZstvi podnik(, které nabizeji rozmanitou
Skalu nealkoholickych napojl. MizZeme tedy tento trh brat jako nasyceny. Pro novou
a zacinajici spolecnost, kterd by chtéla vstoupit na trh s nealkoholickymi ndpoji, by bylo
velmiobtizné, pokud by chtéla konkurovat ¢isté jen cenou. Na trhu totiZz plisobi mnoho
podnikd, které dosahuji Uspor z rozsahu. DalSim rizikem pro novou spolecnost je
také kapitdlova naro¢nost. K vyrobé by si podnik musel zajistit vyrobni halu ¢i haly
a nezbytné technologie. Velkou kapitalovou zatézi by pravdépodobné byly i vysoké
investice do marketingu, inovaci a vyvoje produktl pro odliSeni nového produktu
na trhu a zaujati dostate¢ného mnozstvi zdkaznikd. Potencidlni konkurenci by
také mohlo odradit velké mnozstvi tzv. tradi¢nich ndpojd, které zédkaznici vyhledavaij.
Ovsem z predikce trzeb vychazi, Ze v nasledujicich letech dojde k mirnému nér(stu,
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coz by se novym vstupujicim spole¢nostem mohlo jevit jako atraktivni a ldkavé.
Celkové Ize v8ak fici, Ze ohrozeni nové vstupujicimi konkurenty je nizké.

Soupefreni mezi existujicimi konkurenty

Vyroba nealkoholickych ndpojd a jeho prostfedi je velmi konkurencni z dlvodu
plsobeni desitek spolecnosti. Cena nealkoholickych ndpojd neni jediné dllezité
kritérium rozhodovani konecnych spotrebitell a nelze tedy konkurovat pouze
za pomoci ceny. Konzumenti ocenuji i dalsi prfidané hodnoty ndpojl jako napt. chut
¢i vzhled a prakticnost obalu. Ztoho vyplyva, Ze je zde vyrazny potencidl
pro diferenciaci vyrobku. Dlkazem toho je Sirokd nabidka rlznorodych pfichutf
i vyroba ndpojl s limitovanymi pfichutémi dle danych sezdn.

Mezi vyznamné spolecnosti, které plsobi ve zminéném odvétvi, patii Karlovarské
mineralni vody a.s., Podébradka a.s., Kofola a.s., Coca-Cola HBC Czech Republic s.r.o,,
PepsiCO CZ s.r.o., Hanacka kyselka s.r.o. a Karlovarskad Korunni s.r.o. Dalsi podstatnou
konkurenci jsou také obchodnf fet&zce jako Tesco Stores CR a.s., Lidl Cesk& republika
v.0.s., Kaufland Ceskéd republika v.o.s., ktefi nabizeji nealkoholické népoje pod svymi
privatnimi znackami a za vyhodnéjsi ceny. VESETA spol. s r.0. je touto skutecnosti
také ohrozend, i kdyz se vSemi zminénymi obchodnimi fetézci spolupracuje
a pod jejich privatnimi znac¢kami najdeme celou Skalu produktl, patfici pravé podniku
VESETA spol. s r.o. Ddvodem je, Ze produkty nabizené obchodnim fetézclm prodava
s mnohem nizsi marzi nez u své typické produktové fady.

Vyjednavaci vliv odbératell

Nejvétsimi a nepodstatnéjsimi odbérateli nealkoholickych ndpojl jsou hypermarkety,
supermarkety a diskonty. Tito odbératelé patfi zarovenn do skupiny distributorg.
Obchodni fetézce si konkuruji pfedevsim cenovou nabidkou, pomoci které se snazi
nalakat konecného spotfebitele. Zminény tlak ma ovSem dopad i na dodavatele
obchodnim Ffetézclm. Jak bude velkd poptdvka obchodnich fetézcl po jednotlivych
dodavatelich, ovliviauji individualni kritéria koncovych spotrebitell.
Mezi nejvyznamnéjsi kritéria patfi napf. cena, kvalita slozeni, vzhled a prakti¢nost
obalu. Rozhodovani spotfebitele ovsem také ovliviuji i jiné trendy. V posledni dobé je
nejvice populadrni trend zdravého Zivotniho stylu. Vyrobci nealkoholickych ndpojd jsou
nucenina tyto pozadavky pruzné reagovat, aby si zakaznik pfi svém rozhodovani zvolil
pravé jejich produkt. Vzhledem k tomu, Ze trh s nealkoholickymi napoji je pomérné
nasycen a nabizi Sirokou skalu jejich variant, ma kupujici silnou vyjednavaci schopnost.
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Vyjednavaci sila dodavatelt

Suroviny, které jsou potrebné pro vyrobu nealkoholickych ndpojd a jejich obald, jsou
bezesporu polotovary pro vyrobu PET lahvi, ropa, cukr, ovocné koncentraty
a také isoglukdéza. Jednotlivé suroviny ovliviiuji vysi ceny produktu. Ceny zdkladnich
surovin vstupujicich do kone¢ného vyrobku jsou odvijeny od situaci na svétovém trhu.
Spolecnosti vyrabéjici nealkoholické ndpoje nemaji moznost cenu surovin velmi
ovlivnit, nebot i dodavatelé téchto zakladnich surovin jsou nuceni se fidit cenami
sveétového trhu. Ztoho vyplyvd, Ze dodavatelé nealkoholickych ndpojl nemaji silnou
vyjednavaci schopnost.

Hrozba substitu¢nich vyrobkd ¢i sluzeb

Trh s nealkoholickymi ndpoji umoznuje, ze se jednotlivé skupiny mohou navzajem
substituovat. V pribéhu ¢asu dochazi ke zménam trend(, které ovliviiuji spotrebitele.
Posledni dobou dochazi k trendu zdravého zivotniho stylu, v jehoz ramci spotrebitelé
nahrazuji nékteré druhy ndpojl za jiné. Dochazi k tomu, Ze misto vybéru limonady
¢i energetického napoje, spotfebitel radéji zvoli dZzus nebo vodu. V posledni dobé
pravé v souvislosti se zdravym ZzZivotnim stylem doSlo k navyseni vyroby domacich
dzusU prostrednictvim odstavriovacl. Na trhu se také nabizeji pristroje na vyrobu
perlivych ndpojd v prostifedi domova. S nadsazkou lIze fici, Ze nealkoholické napoje
se daji substituovat i napoji alkoholickymi. Nicméné Uplna substituce je v takovém
pfipadé vysoce nepravdépodobna.

V pfipadé, Ze by se ekonomicka situace prudce zhorsila, mohlo by také dojit k nahradé
nealkoholickych ndpojd kohoutkovou vodou. Pokud vsak tuto situaci nebudeme
uvazovat a pfinlédneme-li na Sirokou skupinu produktl v dané oblasti, mdzeme fici,
Ze hrozba substituénich produktl pro dany trh je na strfedni Grovni.

8.3 Shrnuti strategické analyzy

Trh s nealkoholickymi ndpoji ma velmi vysokou pfimou zavislost na vyvoji hrubého
domaciho produktu, u kterého je predikovany rlst do budoucna. Lze tedy uvazovat
o tom, ze s rlstem hrubého domaciho produktu porostou také trzby daného odvétvi.

Trzby v odvétvi maji rostouci tendenci a Panorama potravinarského prdmysliu (2017)
uvadi tento trend i do budoucna. Pfedpoklada se tedy rozvoj trhu.

Spolecnost neni vyznamné ohrozena nové vstupujicimi podniky, ale spise stdvajici
konkurenci. Na trhu s nealkoholickymi ndpoji maji silnou vyjednavaci schopnost
prevazné odbératelé. DOvodem je pomérné velké nasyceni trhu a Siroké portfolio
produktd. Hrozba substitu¢nich vyrobkd se pohybuje na stfedni Urovni, vzhledem
k velké nabidce produktd, které tento trh nabizi.
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9 Financni analyza

V ndasledujici ¢asti diplomové prace bude provedena finanéni analyza spolecnosti
VESETA spol. sr.0. Za obdobi 2012 az 2016. Pfi analyze se vychazelo z vyro¢nich zprav
podniku.

9.1 Absolutni ukazatele

Kapitola je zamérena na vertikdIni a horizontaIni analyzu rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Detailnéji rozebird jejich strukturu a vyvoj jejich polozek v ¢ase.

9.1.1 Vertikalni analyza

Hlavnim dkolem vertikdIni analyzy je zjistit strukturu jednotlivych Ucetnich vykazQ
VESETY spol. s r.o. ve sledovanych letech 2012-2016.

Vertikalni analyza aktiv

Na grafu &. 6 je uvedenad struktura aktiv. Na prvni pohled je viditelna klesajici tendence
dlouhodobého majetku, ktery je tvofen prevazné dlouhodobym hmotnym majetkem.
V prvnim roce sledovani byl podil dlouhodobého majetku 61,67 %. Ddvodem bylo
pofizeni nové haly, kterd se musela také vybavit novymi stroji. V nasledujicim roce
2013 je dlouhodoby majetek takfka na stejné drovni. V nasledujicich letech dochazi
k mirnému poklesu podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivach. Pfi¢inou jsou
narUstajici obéznd aktiva. Obéznd aktiva spolednosti jsou vroce 2012 tvofena
predevsim kratkodobymi pohleddvkami, které vychéazeji z obchodnich vztah(. VESETA
spol. s r.o. méla v tomto roce pohledavky ve vysi 133 859 tis. K¢ a dle vyrolni zpravy
velkd cast znich byla po Ih(té splatnosti. Vzhledem ktomu, Ze spolecnost
spolupracuje svelkymi obchodnimi ftetézci, je jejich Ihdta splatnosti delsi
nez u ostatnich mensich odbératell. Vroce 2013 vysSe kratkodobych pohledavek
poklesla o vice nez 20procentnich bodd na Uroven 42,58 %. Divodem bylo jejich
zaplaceni, které se promitlo také do bankovniho Uctu a penéznich prostredkl a zvysil
se podil krdtkodobého finan¢niho majetku na obéznych aktivech o 20procentnich
bodl. Od roku 2013 tvofi nejvétsi ¢ast obéZznych aktiv kratkodoby finanéni majetek,
ktery je ovlivnén prfevazné vysi polozky Ucty v bankach.
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Graf 6: Struktura aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 4.

Struktura dlouhodobého majetku je ponékud monotdnni. Je tvofen pfedevsim
dlouhodobym hmotnym majetkem. Prfesto vSak jeho vySe klesd. Dlvodem je,
Zze podnik prdmérné neinvestuje do vyse svych odpisd. Spole¢nost doplatila v roce
2013 financni leasing na tfi vysokozdviZzné voziky znacky Still, které potfebovala
od roku 2008 k zefektivnéni vyroby a skladovani. V roce 2014 spole¢nost zainvestovala
do systému online ¢tecek, ktery zajistuje opét zefektivnéni chodu vyroby. Tato zména
meéla vliv na strukturu v letech 2013 a 2014, kdy doSlo k ndkupu nezbytného softwaru.
Podil hmotného majetku kvlli nehmotnému klesl o necelé procento, jak je patrné
v pfiloze & 4. Spole&nost vroce 2015 obdrzela dotace na nakup nového strojniho
zafizeni ve vysi 9800 tis. KC. Novy stroj je zaméfeny na mechanické plnéni lahvi
a ma zajistit spolecnosti zlepseni efektivnosti a produktivity ve vyrobé. Podnik
ve sledovaném obdobi nevlastnil zadny dlouhodoby financni majetek.
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Oproti tomu je struktura obéznych aktiv o trochu pestrejsi. Na grafu ¢. 7 jsou uvedeny
poloZky, které ho tvofi. Jedna se o zasoby, kratkodobé pohledavky a kratkodoby
financni majetek. V grafu ¢. 7 nejsou uvedeny dlouhodobé pohleddvky ¢&i casové
rozliseni z dldvodu nulovych ¢ minimalnich hodnot. Jednotlivé podily jsou uvedeny
v pfiloze €. 4 V prvnim roce 2012 byla obé&zna aktiva tvorena prevazné kratkodobymi
pohledavkami. Jejich podil Cinil 68,55 %. Divodem bylo velké mnoZstvi pohleddvek
zobchodnich vztahl. Podil kratkodobého finanéniho majetku cinil pouze
9,21 %. V nasledujicim roce 2013 ovsem jeho podil vzrostl na 29,07 %. Ddvodem bylo
uhrazeni velkého mnoZstvi krdtkodobych pohledavek, které logicky snizily sv{j podil
na obé&znych aktivech na 42,58 %. V nasledujicich letech podil kratkodobych pohleda-
vek opétovné klesal a podil financniho majetku naopak rostl. Zména nastala
az v poslednim roce 2016. Podil kratkodobych pohledavek vzrostl z d@vodu zvySeného
objemu kratkodobych poskytnutych zaloh. Zasoby, které se podileji také na obéZnych
aktivech, se vjednotlivych letech pohybuji okolo 20 %. V prib&hu u nich nenastala
z&dné vyraznad zména.

Graf 7: Struktura obéZnych aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy €. 4
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Vertikdlni analyza pasiv

Pasiva podniku VESETA spol. s r.o. byla ve vSech letech tvorena vétSinové vlastnimi
zdroji. V prvnim roce 2012 byla celkova pasiva tvorena ze 64,99 % vlastnimi zdroji
a cizimi pouze 34,63 %. Vlastni kapital je tvorfen prevazné vysledkem hospodareni
minulych let. Spolecnost prevdzné zisk nerozdéluje vlastniklm, ale uchovéava
ho pro pfipadné budouci potfeby. Zddna velkd zména nenastala ani v dalich letech.
Velikost vlastniho kapitdlu se pohybuje okolo 72 % a cizich zdrojd okolo 27 %. Ve
spolec¢nosti tedy nedochazi k velkym zméndm v oblasti financovani. Vyse cizich zdrojd
je ovlivnéna vysi kratkodobych zdvazkd, které plynou z obchodnich vztahU. Spole¢nost
nepouziva zadné bankovni Uvéry a vypomoci, které by mohly vyrazné zménit strukturu

pasiv. Jedna se o nezadluzenou spolecnost.

Graf 8: Struktura pasiv
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Zdroj. vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 5

V grafu € 9. je vedena struktura vlastniho kapitalu. Na prvni pohled je patrné, ze vlastni
kapitdl je tvofen prakticky Ccisté zvysledku hospodafeni minulych let. Vroce
2012 nabyvd tento vysledek hospodareni hodnoty 98,97 %. Nepatrny zbytek tvofi
1 % vysledku hospodateni bézného obdobi a zdkladni kapital ve vysi 0,03 %. Zakladni
kapitdl ani fondy ze ziskd nejsou v grafu uvedeny. Ddvodem je velmi maly podil
na vlastnim kapitalu. Jejich hodnoty se pohybuji v setinach
dle pfilohy €. 5 Nasledujici tfi roky dochazi oproti prvnimu roku klehkému snizeni
na vlastnim kapitdlu, nabyva vroce 2015. Jeho redlnd hodnota ovsem neklesala.
Tento jev je zapfi¢inén rostoucim hospodarskym vysledkem bézného obdobi,
ktery mél vyssitempo rlstu. V poslednim roce 2016 dochazi k nardstu podilu vysledku
hospodareni minulych let na vlastnim kapitédlu z dlOvodu zadrzeni zisku a poklesu
aktualniho vysledku hospodatent.
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Graf 9: Struktura vlastniho kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 5

Struktura cizich zdrojd je uvedena na grafu ¢. 10 Podnik nepouzivd zddné bankovni
Gvéry a vypomoci, a to ani kratkodobé. Jeho struktura cizich zdrojd je tvorena
predevsim pomoci kratkodobych zavazk(, které vznikly na zakladé obchodnich vztah(.
Do roku 2014 jejich vyse klesala, ale od roku 2015 vykazuji rostouci tempo. Nejvétsi
podil cizich zdrojd tvofily v prvnim sledovaném roce. Jejich hodnota nabyvala
98,96 %. V ndsledujicich letech jejich podil klesad. Nejnizsi hodnotu lze vypozorovat
vroce 2015, kdy byla ve vysi 90,51 %. Ddvodem bylo navysSeni podilu dlouhodobych
zdvazk({ na 8,33 %. Jednalo se o odloZzeny dafiovy zavazek. Jiné dlouhodobé zadvazky
spolecnost nevlastni. Rok 2016 kopiruje strukturu pfedchoziho roku.

Graf 10: Struktura cizich zdrojd
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Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 5
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

VertikdIni analyza vykazu zisku a ztraty je vztahovéana k vykondm spolec¢nosti. Tabulka
¢. 8 obsahuje vybrané polozky vykazu. Celd vertikdIni analyza je uvedena
v priloze ¢ 6. Vykony jsou tvoreny predevsim trzbami za prodej vlastnich vyrobk(
a sluzeb, i kdyz jejich podil v obdobi klesa. Pric¢inou je, Ze doslo ke zméné stavu zasob
0 necelé procento. Podnik vyrobil vice nez prodal, a tim se dorovnavaji vykazované
naklady na stejnou velikostni bazi vykonU. Dalsi klesajici polozkou v letech je vykonovy
spotreba, kterd ma v prvnim roce podil 87,35 % a v poslednim uz 82,97 %. Spole¢nost
se snazi zefektivnit vyrobu a spotfebovava v letech proporciondlné méné materidlu
a energie a jedna se tak velmi hospodarné. To ma pozitivnhi dopad na prfidanou
hodnotu spolec¢nosti, jejiz podil v obdobfi roste. Nejvétsi nardst je zaznamenan v roce
2015. | presto, Ze ve spolecnosti dochazi k meziro¢nimu poklesu zaméstnanc(, rostou
osobni naklady. Didvodem je zvysujici se vyse jejich mezd, které byly ovlivhény
také zdsahem mzdové politiky Ceské republiky ohledné zvyujici se minimalni mzdy.
Podil hospodérskych vysledkd na vykonech je nejvyssi opét v roce 2015. Ddvodem byl
predevsim narlst trzeb.

Tabulka 8: Vertikdlni analyza VVZZ - vybrané poloZky

Vykony 100,00%(100,00%|100,00%|100,00%|100,00%
TrZby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 100,12%(100,02%| 99,77%| 99,92%| 99,50%
Vykonova spotieba 87,35%| 86,13%| 85,04%| 81,30%| 82,97%
Spotteba materidlu a energie 72,25%| 71,03%| 69,59%| 66,20%| 67,60%
Sluzby 15,10%| 15,09%| 15,45%| 15,10%| 15,38%
Pfidana hodnota 12,65%| 13,87%| 14,96%| 18,70%| 17,03%
Osobni naklady 6,67% 6,57% 6,59% 7,10% 7,57%
Provozni vysledek hospodareni 0,70%| 3,06%| 2,95%| 7,61%| 5,36%
Financni vysledek hospodareni -0,20%| -0,36%| -0,27%| -0,17%| -0,19%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 0,41%| 2,19%| 2,07%| 5,97%| 4,20%
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 0,41%| 2,19%| 2,07%| 5,97%| 4,20%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 0,50%| 2,70%| 2,69%| 7,44%| 5,18%

Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 6

9.1.2 Horizontalni analyza

Polozky, které jsou uvedeny v této ¢asti diplomové prace, jsou nejvyznamnéjsi polozky
jednotlivych finanénich vykaz(. Z vertikdIni analyzy byla urcena jejich vyznamnost.
Veskerd absolutni vyjadfeni mezirocnich zmén danych polozZek jsou uvedeny v tisicich
KE. V pfiloze diplomové prace je uvedena horizontdlni analyza rozvahy a vykazu zisku
a ztraty v plném rozsahu.
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Horizontalni analyza aktiv

V tabulce & 9 je uvedeno, ze celkové aktiva v roce 2013 klesla o necelych 6 %. Na tomto
poklesu se podilel zejména pokles kratkodobych pohledavek, kdy doslo kjejich
splaceni. Vroce 2014 naopak mirné vzrostly o vice jak 1 % oproti pfedchozimu roku.
V nésledujicim roce 2015 je ovsem rilst vice markantnéjsi. Celkova aktiva vzrostla
010,54 %. DGvodem bylo navyseni zasob ve spolecnosti a narlst financnich prostredkd
v bankach. V ndsledujicim roce sice celkovad aktiva rostla, ale nizsim tempem.
Dlouhodoby majetek meziro¢né klesa. Spolecnost neinvestuje ani do vysSe svych
odpisU. Nejvétsi pokles 9,31 % je zaznamenany v poslednim roce sledovani. Pric¢inou
byl pokles dlouhodobého hmotného majetku, konkrétnéji v poloZkdch staveb,
samostatnych movitych vécech a nedokonceného dlouhodobého majetku,
kde hodnota klesla o 12215 tis. KC Obézna aktiva kromé prvniho roku mezirocné
nardstaji. Nejvétsi narlst je zaznamendn v roce 2015 o 22,42 % oproti pfedchozimu
roku. Také ostatni polozky obéznych aktiv vykazovaly rlst. Nejvétsi nardst, jako kazdy
rok, vykazuje polozka kratkodobého financ¢niho majetku.

Tabulka 9: Horizontdlni analyza aktiv v % a tis. KC

Horizontalni analyza aktiv 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
Aktiva celkem -5,90% -36214 1,18% 6810 10,54% 61616 0,32%
Dlouhodoby hmotny
majetek -6,26%| -23703| -8,40%| -29810 1,11% 3605 -9,31%| -30611
Stavby -4,27%| -8868| -4,77%| -9475| -4,33% -8183| -5,22%| -9452
Samostatné hmotné movité
véci a soubory hmotnych
movitych véci -9,57%| -15061| -12,50%| -17794 1,60% 1992 -7,07%| -8944
Nedokonéeny dlouhodoby
hmotny majetek 5,42% 226] -37,04%| -1627] 354,29% 9796| -97,25%| -12215
Zasoby 20,15%| 10526 -17,13%| -10750] 34,90% 18156 -3,02%| -2117
Material 25,26%| 10636 -23,91%| -12612| 43,32% 17383 -11,10%| -6382
Vyrobky -2,01% -204] 18,36% 1824 6,86% 807 33,57% 4218
Kratkodobé pohledavky -41,46%| -66752| -3,78%| -3567 3,65% 3313| 20,86%| 19607
Pohledavky z obchodnich
vztahl -44,15%| -59105] 7,50% 5604 3,11% 2496 12,22%| 10127
Kratkodoby financni majetek| 197,54%| 42721 80,50%| 51802] 31,48%| 36562] 9,91%| 15133|
Uty v bankach 198,18%| 42723| 80,54%| 51769] 31,43% 36473 9,95%| 15 174|

Zdroj: vlastni zpracovani
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Horizontalni analyza pasiv

Celkova pasiva uvedend v tabulce & 10 maji logicky stejny vyvoj jako aktiva v pfedchozi
horizontdIni analyze. D0vodem je zachovani pravidla vyrovnani bilance. Vlastni
kapitdl vroce 2013 vzrostl oproti pfedchozimu obdobi o 4,54 %. Jeho vyvoj znacné
ovliviiuje vysledek hospodareni minulych let a b&zného Gcetniho obdobi. Vysledek
hospodareni minulych let je tvofen nerozdélenym ziskem. Majitel spole¢nosti nema
stanovenou dividendovou politiku. V poslednim roce vlastni kapitdl poklesl
0 0,77 %. Nejednd se o nijak razantni pokles. Pfi¢cinou zminéného poklesu nebyl
vysledek hospodareni minulych let, ktery naopak vzrostl o 3, 55 %, ale vysledek
hospodareni bézného Gcetniho obdobi, ktery poklesl o 18 558 tis. K& Ddvodem byly
nizsi trzby vdaném roce. Cizi kapital mezirocné klesal az do roku 2014. Vroce
2015 opét vykazuje narlst, a to o 9,26 %. DOvodem bylo navyseni kratkodobych
zdvazkd 0 7,29 %. V tomto roce obdrzela spole¢nost dotaci na vyrobni stroj. Doslo tedy
k navyseni polozky danovych zdvazk( a dotaci vidci statu. V ndsledujicim roce
2016 kratkodobé zavazky opét nar(staji, ale jen o 3,35 %. PoloZka dariovych zavazkd
a dotaci poklesla, ale naopak doslo k navyseni zavazkd vici spoleéniklim.

Tabulka 10: HorizontdIni analyza pasiv v % a tis. K¢

orizo P 20122013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs.

Pasiva celke 90% 6 214 8% 6 809 0,54% 61 616 0,32% 04
Vlastni kapital 4,54% 18114 2,16% 9019 11,36%| 48422 -0,77% -3636
Vysledek hospodareni
minulych let 0,50% 1974 2,80% 11113 2,95% 12 020 3,55% 14 922
Nerozdéleny zisk minulych
let 0,50% 1974 2,80% 11113 2,95% 12 020 3,55% 14922
Vysledek hospodareni
bézného ucetniho obdobi 394,26% 15668 -8,26% -1622| -402,01% 36402] 165,90%| -18558
Cizi zdroje -25,05%| -53245| -1,46% -2 326 9,26% 14 540 3,32% 5699
Kratkodobé zavazky -27,46%| -57758] -5,17% -7 889 7,29% 10 547 3,35% 5201
Zavazky z obchodnich vztahl | -26,34%| -50543| -9,76%| -13803 4,24% 5403 -1,60% -2130
Dohadné ucty pasivni -47,40% -6233] 15,90% 1100 -13,61% -1091] -89,53% -6 201
Jiné zdvazky -15,38% -6] 36,36% 12| -28,89% -13| 231,25% 74

Zdroj: vlastni zpracovani

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vtabulce ¢. 11 je uvedena horizontdlni analyza vybranych polozek vykazu zisku
a ztraty. Prvni a velmi zdsadni jsou vykony spolecnosti. Jak je na prvni pohled patrné,
vykazuji prevazné mezirocni pokles. Ddvodem mUze byt to, Ze firma sice prodava velké
mnozstvi svych produktl, ale vzhledem ke spolupraci s velkymi obchodnimi fetézci,
ktefi konkuruji predevsim nizsi cenou, nabizi VESETA spol. s r.o. své produkty
také s podstatné nizsi marzi. Vynosy spolecnosti jsou tvofeny z jedné tfetiny vyvozy
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do statl Evropské unie, kam dovazi s pomoci svého velkého odbératele Lidlu.
Spolecnost se na sniZujici se vykony snaZi reagovat snizujici se vykonovou spotrebou.
V tabulce je vidét, Ze se to spolecnosti dafi. Dlouhodobé sniZuje velikost spotreby
materidlu a energii. Proto také dochazi i naddle ke kladnému hospodéarskému vysledku
hospodarenia v prdmeéru za celé sledované obdobi k ristu vysledku hosdpodareni.

Tabulka 11: HorizontdIni analyza vykazu zisku a ztraty v % a tis. K¢.

Horizontalni analyza Obdobi
vykazu zisku a ztréty 2012-2013 2012-2013 2013-2014 2015-2016
rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs.

Vykony -8,21%| -80170] -2,95%| -26445 4,89% 42482 -6,27%| -57187
Trzby za prodej
vlastnich vyrobki a
sluzeb -8,30%| -81164 -3,19%| -28550 5,03% 43677 -6,66%| -60680
Vykonova spotfeba -9,50%| -80985 -4,17%| -32213 0,27% 2015 -4,34%| -32189
Spotifeba materidlu a
energie -9,76%| -68827| -4,92%| -31313] -0,23% -1373|  -4,29%| -25924
Sluzby -8,25%| -12158| -0,67% -900 2,52% 3388 -4,55% -6 265
Pfidana hodnota 0,66% 815 4,64% 5768 31,11% 40467] -14,66%| -24998
Osobninaklady -9,65% -6 288 -2,59% -1523] 12,90% 7397 0,04% 24
Provoznivysledek
hospodareni 299,58% 20560 -6,38% -1749] 170,30% 43723| -33,93%| -23543
Financnivysledek
hospodareni 61,67% -1221] -27,62% 884 -32,67% 757 3,33% -52
Vysledek hospodareni
za béZnou ¢innost 394,21% 15666 -8,25% -1620] -402,01% 36402| 165,90%| -18558
Vysledek hospodareni
za Ucetni obdobi 394,21% 15666 -8,25% -1620] -402,01% 36402| 165,90%| -18558
Vysledek hospodareni
pred zdanénim 396,05% 19339 -3,57% -865| 190,44% 44 480] -34,78%| -23595

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2 Pomérové ukazatele

Kapitola je zamérfena na detailnéjsi vyvoj jednotlivych pomérovych ukazatell
za obdobi 2012 az 2016, ktery je postupné popséan. U nékterych pomérovych ukazatell
bude provedeno srovnani s odvétvim, které vice vypovida o tom, jak si spolecnost
vede.
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9.2.1 Ukazatele rentability

Nasledujici tabulka ¢. 12 ukazatell rentability zobrazuje vyvoj rentability aktiv,
vlastniho kapitdlu a trzeb, ktery bude postupné popsan.

Tabulka 12: Ukazatele rentability

VESETA spol. sr.o. 2012 2013 2014 2015 2016
ROA 0,81 % 4,19% 4,00%| 10,50% 6,83 %
ROE 1,00 % 4,71 % 4,23%| 11,47 % 7,62 %
ROS 0,51% 2,70% 2,69 % 7,44 % 5,20 %

Zdroj: vlastni zpracovani

PN v

zisk pfed uroky a zdanénim nez v ndsledujicich letech. Roky 2013 a 2014 vykazuji
takfka stejnou hodnotu. Nedoslo kvyrazné mezirocni zméné vstupujicich velicin.
Velmi vyznamny skok nastal ovéem v roce 2015. Hodnota ukazatele rentability aktiv
vzrostla na vysi 10,50 %. Vyznamny narlst byl zapric¢inén rlstem zisku, ktery byl oproti
minulému roku skoro 3krat vétsi. V poslednim roce sledovani ovsem dochazi k opétov-
nému snizeni hodnoty ukazatele. PFric¢inou je nejen klesajici zisk, ale také navyseni
poloZek aktiv. Dlouhodoby majetek sice v poslednim roce ve spolecnosti kles3,
ale dochéazi k narlstu obéznych aktiv. Navysuje se polozka krdtkodobych pohledavek
z dlvodu vyssiho mnozstvi pohledavek plynoucich z obchodnich vztah( a kratkodobé
poskytnutych zaloh. Na snizeni ukazatele rentability aktiv se podilel také nar(st
mnoZstvi penéz v bankach. Souhrnné lIze fici, Ze rentabilita aktiv nenabyva pfilis
vysokych hodnot.

e v

DOvodem je nejnizsi Cisty zisk vykazovany ve sledovaném obdobi péti let. Roky
2013 a 2014 maji opét podobny vyvoj. V roce 2014 byl sice Cisty zisk vySsi neZ v roce
predchozim, ale narostl také objem vlastniho kapitadlu, coZz zapficinilo, Ze hodnota
ROE vtomto roce je nepatrné nizsi nez vroce 2013. Rok 2015 byl pro spole¢nost
nejuspésnéjsim. Hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu vzrostla
na 11,47 %. | presto, e rostl vlastni kapitél, dodlo k narlistu ROE. Cisty zisk rostl
totiz mnohem vyssim tempem. V poslednim roce sledovani poklesl nejen Cisty zisk,

ale i vlastni kapital spole¢nosti. Hodnota ROE byla 7,62 %.

Rentabilita trzeb se pohybuje na nizké Grovni. Jednim z dfvod(, ktery ovliviiuje jeji vysi,
je spoluprace spole¢nosti s obchodnimi rfetézci. Spole¢nost ma sice diky tomu velky
odbér svych produktl, nicméné je nucena prodavat své vyrobky obchodnimi fetézclm
za mnohem nizsi ceny nez ostatnim odbérateldm. DOvodem je, Ze obchodni Fetézce
potfebuji svymi soukromymi znackami konkurovat ostatnim prodejciim,
a to predevsim nizsi cenou. V prvnim sledovaném roce byla hodnota rentability trzeb
nejnizsi,ato 0,51 %. V nasledujicich letech narlstd, ale i tak se pohybuje na velmi nizké
drovni. Pro porovnani s pridmeérem jinych podnik({ v odvétvi bylo vybrédno Sest velkych
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konkurentd na trhu, u nichz byly zjistény hodnoty ukazatele rentability trzeb, uvedené
v tabulce & 13. V prvnich tfech letech se pohybuje rentabilita VESETY spol. s r.o. silné
pod primérem ostatnich podnik(. Jak jiz bylo zminéno, je to velmi nizkou cenou
vyrobkl, které nabizi obchodnim fetézcOm. Vroce 2015 byla ovsem rentabilita
podniku nad prlimérem ostatnich podnik{. V poslednim roce se podnik pohybuje
opét pod prdmeérem ostatnich.

Tabulka 13: Rentabilita podniki ve stejném odvétvi

ROS 2012 2013 2014 2015 2016
Coca Cola Ceska republika s.r.o. 5,66 % 5,66 % 5,69 % 5,66 % 5,66 %
Karlovarské mineralni vody a.s. 6,65 % 7,46 % 2,41 % 9,99%| 11,29%
Kofola a.s. 5,22 % 4,22 % 4,55 % 5,13% 5,65 %
Ondrasovka a.s. 0,90 % 1,21 % 4,05 % 5,49 % 5,92 %
PepsiCO CZs.r.o. 4,18%| -2,01% 1,81%| -1,55%| -0,36%
Podébradka a.s. 4,01% 6,46 % 4,00 % 5,55 % 4,77 %

Primér 4,44 % 3,83 % 3,75% 5,04 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro&nich zprav

9.2.2 Ukazatele aktivity

V néasledujici ¢asti diplomové prace bude rozebrdn vyvoj ukazatell aktivity zobrazeny
v tabulce ¢.14 Ukazatele aktivity kromé obratu aktiv jsou uvedeny ve dnech.

Tabulka 14: Ukazatele aktivity

VESETA spol. s r.o. 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 1,59 1,55 1,48 1,41 1,31
Doba obratu zasob 19,24 25,21 21,58 27,72 28,80
Doba splatnosti pohledavek 59,30 37,86 37,63 37,13 48,08
Doba splatnosti kratkodobych zavazka 77,48 61,30 60,04 61,33 67,91

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat aktiv ma doporucovanou minimalni hodnotu 1. Ztabulky ¢.14 je patrné,
Ze hodnoty obratu aktiv se pohybuji blizko stanovené minimalni hladiny. Obrat aktiv
byl nejnizsi v poslednim roce sledovani 2016. Ddvodem byl meziroc¢ni pokles trzeb.
NejvysSsi hodnota obratu aktiv byla v roce 2012. | pfesto, ze spolecnost vykazovala
v prvnim roce nejnizsi Cisty zisk, méla nejvyssi trzby. Z vyvoje je patrné, Ze obrat aktiv
ma klesajici tendenci. Obrat aktiv jinych podnikd daného odvétvi a jeho primér je
uvedeny v tabulce ¢.15 Hodnota se v prvnim roce pohybuje nad UGrovni prdmérd
ostatnich podnik(. Znamena to, Ze spolec¢nost dokdzala efektivnéji naklddat se svymi
aktivy. Naopak dalsi rok se pohybuje pod prdmérem. Je to ovsem jediny rok, kdy je
pod prlimérem vybranych spole¢nosti. To znamena, Ze v nasledujici letech efektivnéji
pracuje se svymi aktivy nez ostatni.
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Tabulka 15: Obrat aktiv vybranych podnikG v odvétvi a jeho primér

Obrat aktiv 2012 2013 2014 2015 2016
Coca Cola Ceska republika s.r.o. 0,71 0,41 0,87 0,67 0,69
Karlovarské mineralnivody a.s. 0,69 7,20 0,77 0,68 0,65
Kofola a.s. 1,12 1,27 1,38 1,45 1,57
Ondrasovka a.s. 1,29 1,27 1,15 1,40 1,38
PepsiCO CZs.r.o. 0,89 0,96 1,21 1,26 1,33
Podébradka a.s. 1,30 1,21 1,20 1,28 1,27
Primeér 1,00 2,05 1,10 1,12 1,15

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav

Doba obratu zdsob na prvni pohled meziro¢né narlstd. Vyvoj je ovlivnén nar(stajicim
objemem zasob ve spolecnosti a klesajicimi dennimi trzbami. V poslednim roce
sledovani je doba obratu zadsob 28,8 dni Jednd se tedy o prdmérny pocet dng,
ktery zacina dnem naskladnénim a konci dnem spotfebovanim zasob.

Doba splatnosti pohleddvek byla nejvyssi v prvnim roce sledovaného obdobi.
Pohledavky zde mély nejvyssi hodnotu ze vsech let. V nasledujicim roce byla doba
splatnosti pohledavek 37,86 dni. Doslo ke splaceni pohleddvek o objemu skoro
70000 tis. K& Pokles pohledavek pokracoval i v nasledujicim roce. Vroce 2015 sice
doslo k mirnému néardstu pohledavek, ale dennf trzby narostly, to zapficinilo, Ze doba
splatnosti pohledavek byla o mali¢ko nizsi nez v roce predchozim. V poslednim roce
se ukazatel zvySil na 48 dni. DoSlo kprudkému narlstu pohleddvek z dlvodu
poskytnutych zaloh.

Doba splatnosti kratkodobych zdvazkl je ve sledovaném obdobi vyS$si nez doba
splatnosti pohleddvek. Tim si podnik zachovava svou finanéni rovnovahu. Nejdelsi
doba splatnosti byla v roce 2012. Ddvodem bylo velké mnozstvi krdtkodobych zdvazkd
vzniklych z obchodnich vztah(. V dalsim roce poklesla doba obratu o 16 dni. Doslo
k podstatnému sniZzeni kratkodobych zdavazkd Rok 2015 vykazuje takrka stejnou
hodnotu. V poslednim roce se proces prodlouzil 0 6 dni. DGvodem byl meziro¢ni nardst
krdtkodobych zavazkd, ale také mezirocni pokles dennich trzeb.
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9.2.3 Ukazatele zadluzenosti

v

V tabulce ¢ 16 je zachycen vyvoj jednotlivych ukazatell zadluzenosti, ktery bude

v nasledujici ¢asti popsan.

Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti

VESETA spol. sr.o. 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluzenost 34,63%| 27,58%| 26,86%| 2655%| 27,35%
Koeficient samofinancovani 64,99%| 72,20%| 72,91%| 73,45%| 72,65%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu 53,28%| 38,20%| 36,84%| 36,15%| 37,64%

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkovd zadluzenost spole¢nosti porovndva cizi zdroje a celkovd aktiva. Cim vy3si
ukazatel je, tim vice je spolecnost zadluzena a jeji aktiva jsou financovana z cizich
zdrojd. V predchozich analyzach jiz bylo uvedeno, ze spole¢nost nepouzivd zadné
dlouhodobé bankovni Gvéry apod. Je tedy logické, Ze se ukazatel celkové zadluzenosti
pohybuje na nizké Urovni okolo 30 %. Timto ukazatelem se také potvrdilo bilancni
pravidlo vyrovnanirizika, kdy vlastni kapital by mél byt vyssi nebo roven cizim zdrojdm.

Koeficient samofinancovani potvrzuje, Zze spolecnost sva aktiva financuje predevsim

e v

64,99 % byla zaznamenana v prvnim roce sledovani. Oproti tomu rok 2016 vykazuje
nardst okolo sedmi procentnich bodd.

Dle jednotlivych ukazatell zadluzenosti je jasné, Ze se nejednd o spolecnost, kterd
by byla zadluzend. V pribéhu sledovani nedochdazi ani k néjak podstatnym vykyvim.
Lze teda fici, ze spolecnost ma neohrozenou finanéni stabilitu.

9.2.4 Ukazatele likvidity

V této ¢asti diplomoveé prace jsou interpretovany hodnoty ukazateld likvidity. V tabulce
¢ 17. je uvedeny vyvoj jednotlivych likvidit.

Tabulka 17: Ukazatele likvidity

VESETA spol. sr.o. 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna likvidita 1,12 1,45 1,79 2,04 2,18
Pohotova likvidita 0,87 1,04 1,43 1,59 1,75
Hotovostni likvidita 0,10 0,42 0,80 0,98 1,05

Zdroj: vlastni zpracovani
Bézna likvidita podniku ma rostouci tendenci. V prvnich dvou letech udavd hodnota

bézné likvidity, Ze podnik vyuzival agresivni strategie. Vyse je ovlivnéna kratkodobymi
zavazky, které byly v prvnim roce nejvyssi. V nasledujicich letech vyuzivd podnik
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umirnénou strategii. NarUst je zapfic¢inén rostoucim objemem obéZnych aktiv a hod-
notou kratkodobych zavazk(. Vzhledem k tomu, Ze podnik nenf zadluzen, neovliviujf
vySi b&zné likvidity kratkodobé bankovni Gvéry.

Pohotova likvidita musi nabyvat niZSich hodnot nez bézna likvidita, protoZe se zde
vylu¢uje nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv, a to zdsoby. V prvnich dvou letech
vykazuje pohotova likvidita optimalni velikost. V poslednich dvou letech je jeji vySe
nad optimalni hranici. Spolec¢nost tedy vykazuje silné konzervativni strategii.

Hotovostni likvidita by se méla pohybovat na Urovni 0,2. Podnik m& ovSem hodnotu
hotovostni likvidity v poslednich ¢tyfech letech sledovani nad optimem. Ddvodem je
hromadéni penéz na Uctech v bankach, které tvofi velmi podstatnou ¢ast obéznych
aktiv.

9.3 Analyza cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitdl a jeho jednotlivé slozky, které ho ovliviuji, jsou uvedeny
vtabulce ¢ 18. Vtéto Casti je také uveden ukazatel potfeby cistého pracovniho
kapitdlu a srovnani s realnou vysi Cistého pracovniho kapitadlu. Hodnoty jsou uvedeny

v tis. K¢ a ve dnech.

Tabulka 18: Analyza Cistého pracovniho kapitalu v tis. KE

A SPO 0 U U D14 U 016

CPK 1L 8857 60674 104762 154683( 188373
Zasoby 52242 62768 52018 70174 68 057
Kratkodobé pohledavky 161 000 94 248 90 681 93994| 113601
Dohadné ucty aktivni 0 51 0 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek 21626 64347)] 116149 152711 167844
PFijmy pfristich obdobi -178 19 0 0 47
Kratkodobé zavazky 210350( 152592| 144703| 155250/ 160451
Dohadné ucty pasivni 13150 6917 8017 6926 725
Vydaje pfistich obdobi 2333 1250 1366 20 0
Potreba Cistého pracovniho kapitalu 2836 4266 -1918 8205 20137
Obratovy cyklus penéz (ve dnech) 1 2 -1 4 9
Doba obratu zasob (ve dnech) 19 25 22 28 29
Doba obratu kratkodobych pohledavek (ve dnech) 59 38 38 37 48
Doba splatnosti kratkodobych zdvazk( (ve dnech) 77 61 60 61 68
Pradmérné denninaklady 2662 2 400 2307 2329 2244

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse Cistého pracovniho kapitdlu a jeho potfeba se pohybuji v kladnych hodnotéach.
Jeho vySe je pomérné vysokad, a tak Ize opét usuzovat, Ze spolecnost voli konzervativni
strategii financovani. Zapornd hodnota potrfeby cistého pracovniho kapitdlu mQze
znacit, ze spolecnost obdrzela penize za své produkty dfive, nez musela zaplatit
za materidl potfebny kjejich vyrobé. Tato situace se vyskytla pouze vroce 2014,
kdy potfeba Cistého pracovniho kapitadlu byla -1 918 tis. K&. Je pochopitelné, Ze se tato
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situace neopakuje, protoZze tento jev je castéjsi u velkych podnikd se silnym
postavenim, které maji pochopitelné vyssi vyjednavaci schopnost i ohledné
platebnich podminek. Kladn& a vyssi hodnota skute¢ného Cistého pracovniho kapitalu
znadi konzervativni strategii financovani. Nejednd se o financovani, které je spojené
s vySSi mirou rizikovosti. Lze z toho odvodit, Ze podnik je stabilni a jeho stabilita
ohrozena neni.

Graf 11: Cisty pracovni kapitél a jeho potfeba v letech

CPK a potreba CPK
198 000
148 000 /
—o—CPK Il
98 000
—— Potreba Cistého pracovniho
kapitalu
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-2 000 ‘ ‘I/./.
2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj. Vlastni zpracovani

Na grafu ¢.11 je vyobrazeni skute¢né vyse Cistého pracovniho kapitdlu a jeho potfeby
v Case. Zgrafu je patrny rostouci trend cistého pracovniho kapitadlu. V prvnim roce
sledovani je hodnota ¢istého pracovniho kapitdlu nejnizsi. Ddvodem je velky objem
kratkodobych zavazk(, které spolu s dohadnymi Gc¢ty pasivnimi a vydaji pfistich
obdobi sniZzuji jeho velikost. V poslednim roce je jeho hodnota nejvyssi. DOvodem je
nardst kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. Potfeba Cistého
pracovniho kapitdlu je ovlivnéna dennimi naklady a obratovym cyklem penéz.
Prdmérné denni nédklady nevykazuji Zzadné vyrazné rozdily ve sledovaném obdobi.
Naopak obratovy cyklus penéz byl vroce 2013 zdporny. V poslednim roce 2016 je
tento cyklus nejdelsi a trva 9 dni.
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9.4 Bilancni pravidla

Kapitola s ndzvem Bilan¢ni pravidla se detailngji zaméfuje na strukturu podniku
VESETA spol. sr.0. za sledované obdobi 2012 az 2016. Zjistuje, zda jsou dodrZzovana
a respektovana pravidla, kterd napomahaji ke stabilité a finan¢nimu zdravi podniku.

Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo radi, ze by dlouhodobé aktiva méla byt financovdna za pomoci
dlouhodobého kapitdlu. ZniZze uvedeného grafu & 12 je velmi dobfe viditelné,
ze podnik zminéné pravidlo dodrzuje. V kazdém roce byl dlouhodoby majetek
financovan z dlouhodobého kapitdlu. Dlouhodobym kapitdlem jsou také financovany
zasoby, které jsou pro podnik brany jako trvale vdzané.

Graf 12: Zlaté bilancni pravidlo v %
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika doporucuje, aby vyse vlastniho kapitdlu byla vyssi
¢i rovna vysi ciziho. Jak je patrné z grafu ¢. 13, spolecnost pravidlo splfiuje ve vSech
letech sledovaného obdobi a rozhodné nepreferuje agresivni strategii financovani.
JiZ bylo uvedeno vySe, Ze se nejednd o spolecnost, kterd by byla zadluzena.

Graf 13: Bilan¢ni pravidlo vyrovnanirizika v tis. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pari pravidlo

Pari pravidlo neni spinéno. Jeho doporuceni je, aby podil viastniho kapitalu byl mensi
nez vySe dlouhodobého majetku. Podnik nerespektoval toto pravidlo ani vjednom
roce sledovaného obdobi. Neni zde tedy moznost financovani cizimi zdroji a vyuziti
efektu financni paky pfi dostatecné ziskovosti podniku.

Graf 14: Bilancni pari pravidlo v tis. K¢

Bilanéni pari pravidlo
500 000
400 000
300 000
B Vlastni kapital
200000 ® Dlouhodoby majetek
100 000
O T T
2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pomérové pravidlo

Pomérové pravidlo je dodrzené. Tempo rlstu investic je mensi nez tempo rdstu trzeb.
Prilis vysoké investice by do budoucna mohly ovlivnit vysi rentability, likvidnost
¢i konkurenceschopnost podniku. Dodrzenim pravidla se spolecnost vyhybd tomu,
ze udélad nékolik Spatnych investic za sebou. Mezi lety 2012 a 2013 doslo k situaci,
kdy spole¢nost stanovené pravidlo nedodrzela a tempo rlstu investic je vétsi,
nez tempo rdstu trzeb Nicméné se obé pohybuji v zapornych hodnotach. Spole¢nost
neni zatéZzovdna svymi investicemi. VESETA spol. sr.o. musi zacit investovat
alespon do vyse odpisl, tedy obnovovat majetek tak, aby byla schopna dlouhodobé
zajistit vyrobu.

Graf 15: Bilan¢ni pomérové pravidlo
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9.5 Altmaniiv index duvéryhodnosti

V grafu ¢. 16 je uveden Altman(v index ddvéryhodnosti. Spole¢nost se ani vjednom
sledovaném roce nenachazi v blizkosti hranice mezi bankrotnim podnikem a Sedou
zdénou. Podnik disponuje uspokojivou financéni situaci. V prvnim sledovaném roce
2012 byla hodnota Altmanova indexu nejnizsi, a to 2,96. V dalsi letech index rostl.
V poslednim roce doslo sice k poklesu indexu, nicméné jeho hodnota je 3,46. D&
se tedy predpoklddat, Ze i v nasledujicich letech by se spolecnost neméla pohybovat

na hranici ohrozeni finan&nimi problémy.

Graf 16: Altmandv index
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9.6 Shrnuti financni analyzy

Dlouhodoby majetek v podniku mé klesajici tendenci, protoZze podnik prdmeérné
neinvestuje do vySe svych odpisd. Vdlouhodobém dcasovém horizontu by
to znamenalo, Ze podnik nebude schopny zajistit obnovu svého majetku. Pro rlst
podniku a jeho prosperitu je doporuceno, aby své investice navysil a investoval
alesponi do vyse svych prdmérnych odpisl. Ve vSech sledovanych letech je
dlouhodoby majetek tvofen prfevazné hmotnym majetkem, a to stavbami a hmotnymi
movitymi vécmi. ObéZna aktiva jsou tvofena pfedevsim kratkodobymi pohledavkami.
Po celé sledované obdobijsou pasiva podniku tvofena zhruba ze 70 % vlastnimi zdroji.
Spolecnost se nevyznacuje agresivni strategii financovani podniku. Tato skute¢nost
byla zjisténa i v dalSich c¢astech financni analyzy. Struktura pasiv byla v pribéhu
sledovani pomérné stabilni a nemeénna.
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Vykony spolecnosti jsou tvorfeny predevsSim trzbami za prodej vlastnich vyrobk{
a sluzeb. Jejich podil v letech mirné klesa. DOvodem je, Ze se mezirocné vyrabi méneé.
Dalsim dlvodem mdize byt skutecnost, Ze podnik prodadvéd své produkty velkym
obchodnim fetézcOm s nizsi marzi. Spole¢nost by se tak méla zacdit vénovat spise
mensim odbératelim, u kterych bude mit vétsi prostor pro nastaveni své marze.
| presto, ze spolecnosti klesaji vykony, vykazuje kladny hospodafsky vysledek.
Na pokles vykon( totiz reaguje snizenim vykonové spotieby, coz méa pozitivni dopad
na vysledek hospodareni a jeho rist ve sledovaném obdobi.

Jednotlivé rentability podniku jsou pomérné nizké. DGvodem je spoluprace s velkymi
obchodnimi fetézci, u nichZ musi podnik drZzet svou marzi na nizké drovni. Rentabilita
trzeb se pohybuje pod prlimérem vybranych spolecnosti vdaném odvétvi. Pokud by
se podnik zaméril na odbératele, u nichz mize marzi navySovat, zvysily by se také
hodnoty jednotlivych rentabilit.

Obrat aktiv podniku mezirocné klesa. Pfi porovnani s vybranymi spolenostmi bylo
zjisténo, ze VESETA spol. sr.0o. umi nakladat efektivnéji se svymi aktivy nez ostatni
spolec¢nosti. Podnik mé& vyssi dobu splatnosti pohleddvek. Opét to mizZe vyplyvat
ze spoluprace prevazné s velkymi obchodnimi fetézci, které maji vétSinou smluvné
stanovenou delsi dobu splatnosti. Doba splatnosti pohledavek je niZsi nez doba
splatnosti zavazk(d, ¢imz si spolecnost zachovava svou finanéni rovnovahu.

Jednotlivé ukazatele zadluzenosti potvrdily, Ze spoleénost nepatfi mezi zadluzené.
Jeji celkova zadluzenost se v pribéhu sledovaného obdobi pohybuje na Grovni zhruba
30 %.

U ukazatelG likvidity bylo zjisténo, Ze spolecnost pouZivd prevazné konzervativni
strategii financovani. Hotovostni likvidita spolec¢nosti se pohybuje nad doporucenou
urovni 0,2. DGvodem je, Zze podnik zadrZzuje penize na Uc¢tech v bankdch. Bylo by
vhodnéjsi, kdyby penize spolecnost vice zacala investovat. Konzervativnost
se potvrdila také pfi analyze Cistého pracovniho kapitalu.
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Z bilancnich pravidel bylo zjisténo, ze spolecnost nedodrzuje pari pravidlo. Vlastni
kapitdl je mnohem vyssi neZz dlouhodoby majetek. Spole¢nost nema moznost
financovat své aktivity cizimi zdroji a vyuzit efektu financni paky pfi dostatecné
ziskovosti podniku. Z pomérového pravidla bylo zjiSténo, Ze spole¢nost sice nenf
zatéZovana svymi investicemi, nicméné musi zadit investovat alespof do vyse svych
odpis(, jinak nebude schopna obnovovat svij majetek tak, aby dlouhodobé zajistila
vyrobu.

Altmandv index ddvéryhodnosti potvrdil, Ze spolec¢nost neni vzadném pfipadé
ohrozena bankrotem a disponuje velmi uspokojivou financéni situaci.

Z finan¢ni analyzy tedy vyplyva, Ze je podnik v priibéhu sledovani ziskovy. Podnik vSak
zbytecdné zadrzuje velky objem penéZnich prostfedk( a neinvestuje ani do vyse svych
odpisl. Pokud nezméni strategii investovani, nebude do budoucna schopen
obnovovat svlj majetek, a nezajisti tak dlouhodobou a nepfetrzitou vyrobu. Vzhledem
ktomu, Ze je podnik schopny hradit své zavazky, ma dostatek financnich prostredkd,
nedochdzi k neustdlému snizovani rentability a neni ohroZen bankrotem, je zajistén
going concern princip.
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10 SWOT analyza

Kapitola SWOT analyza shrnuje zavéry, které plynou ze strategické a financni analyzy.
Udava silné a slabé stranky podniku, jeho pfilezitosti, ale také hrozby, které by
na n&j mohly mit negativni dopad a vliv, dle subjektivniho postoje ocefiovatele.

Silné stranky

Podnik VESETA spol. s r.o. ma dlouholetou tradici na trhu a jeho produkty jsou zndmy
predevsim pod znackou Bonny. Podnik ma Siroké portfolio svych vyrobk( a kazdy rok
nabizi nové prichuté. Spolecnost se zamérfila na zefektivnéni vyroby a pofidila nové
technologie na plnéni lahvi, diky kterym bylo zamezeno velkym ztratdm tekutin
a zaroven neni potfeba pouzivat nékteré konzervacni latky. Dalsi silnou strankou
podniku je dlouhodobé stabilni management.

Slabé stranky

Podnik nedisponuje vysokou rentabilitou. DOvodem je spoluprace s obchodnimi
fetézci, kterym nabizi své produkty s nizsi marzi. Dalsi slabou strankou je nedostacujici
investovani do dlouhodobého majetku. Spole¢nost neinvestuje ani do vyse odpisC.
Stim souvisi i nedodrzovdni pari pravidla. Spole¢nost ma vlastni kapitdl vyssi
neZz dlouhodoby majetek. Nemd prostor vyuZivat cizi zdroje, a nedochazi
tak k moZnosti vyuziti financni paky. VESETA spol. sr.0. zadrzuje zbytelné velké
mnozZstvi penéznich prostfedkd. Velmi silnou strankou, kterd vsak vychazi z daného
odvétvi, je slabd vyjednéavaci sila vic¢i kupujicim. Trh s nealkoholickymi ndpoji je

pomérné presyceny a kupujici mdze volit mezi velkym mnozstvim produktd.
Prilezitosti

Jak vychazi ze strategické analyzy, pfedpoklddd se zvySeny objem prodejd. Velkou
prilezitosti pro podnik je rostouci trend zdravého Zivotniho stylu a s tim spojena velka
spotfeba nealkoholickych ndapojd. Prilezitosti pro rozvoj je také spoluprace
s obchodnim fetézcem Lidl, diky kterému moQZe podnik vyvazet do dalsich zemf
Evropské unie.
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Hrozby

Velmi podstatnou hrozbou je vysokd konkurence na trhu s nealkoholickymi ndpoji.
VESETA spol. sr.o. musi pruzné reagovat na nové trendy a zvysujici se pozadavky
zékaznikd. Negativni dopad na podnik by také mohl mit pripadny narCst cen vstupuji-
cich surovin, jako je napr. cukr. Vzhledem knovym trenddm v oblasti zdravého
Zivotniho stylu mdze dojit k poklesu spotreby nékterych produktd, prfevazné slazenych
napojd. Pfipadnd recese v ekonomice by také mohla mit negativni dopad na podnik.
Z ddvodu Uspor by se preferovala kohoutkova voda.
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11 Generatory hodnoty

Pro sestaveni financniho planu je nezbytné provést analyzu a progndzu generatord
hodnoty. Nasledujici ¢ast bude zamérena na generdtory trzeb, provozni ziskové marze
a pracovniho kapitalu.

11.1 Trzby

V prechozich ¢astech diplomové prace bylo zjisténo, Ze trzby trhu s nealkoholickymi
napoji vykazuji podstatné vysokou korelaci s vyvojem hrubého domaciho produktu.
Vyse korelace je 0,98. Jednd se tedy o velmi silnou pfimou zavislost. Vzhledem
k uvedené makroekonomické predikci je pfedpoklddany rlst HDP. S tim bude spojen
i nardst trzeb vodvétvi nealkoholickych népojl, ve kterém spolecnost
VESETA spol. s r.o. pdsobi.

Prdmérny rdst trzeb vybranych spolecnosti za sledované obdobi byl roc¢né
0 1,1 %. Odhad expertd, ktery je uvedeny v publikaci Soft Drinks in the Czech Republic
(2015), pfedpoklada do roku 2019 tempo rdstu trzeb 1,3 %.

| presto, Ze HDP ma dosahovat pomérné vysokého procentudlniho narlstu, bude
tempo rlstu trzeb spole¢nost omezeno na prdmeérnou hodnotu rlstu trzeb vybranych
spolecnosti. Neprfedpoklddd se u ni vyssi rdst, nebot se nejednd o spolecnost,
kterd by ovlddala podstatny podil trhu daného odvétvi.

Tabulka 19: Planované trzby VESETY spol. s r.o. 2017 az 2021 v tis. KC

2017 2018 2019 2020 2021
LAY AT LIRI RN O (N 864 285| 873792 883404| 893121 902945

Zdroj: vlastni zpracovani

11.2 Provozni ziskova marze

Postup pro zjisténi provozni ziskové marze zacina nejdfive shora. Za pomoci
korigovaného provozniho vysledku hospodareni pfed odpisy a zdanénim dojdeme
kjejimu vypocltu. Kprovoznimu vysledku hospodareni je potfeba pficist odpisy
a také zdstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku. Vzhledem ktomu,
Ze spolenost tuto poloZzku nepouZziva a ro¢né vykazuje nulovou hodnotu, nebyla
do propoctu zafazena a neni uvedena v tabulce ¢. 20. Opacnym krokem je vylouceni
trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu. Dvodem je, Ze zminéna polozka
trzeb neni spojend s provozné potfebnym majetek, a proto se z provozniho vysledku
odecitd. Na zakladé téchto krok( ziskdme KPVH pred odpisy a zdanénim. Pomérime-li
vyslednou hodnotu s trzbami spolecnosti, ziskdme provozni ziskovou marzi kazdého
roku sledovaného obdobi. Primérnd ziskovd marze vychazi 7,61 %. Nicméné
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v poslednich dvou letech pomérné vzrostla a jeji nizkd hodnota je zapficinénd
prevdzné rokem 2012. Pfedpokldda se, Ze vzhledem krostoucim trzbdm poroste
také ziskovd marze. Pro néasledujici vypocty byla tedy stanovena provozni ziskova
marze 9,91 %, ktera blize specifikuje vyvoj minulych let.

Tabulka 20: Vypocet KPVH (tis. K&) a provozni ziskové marze (%)

2014 2015
Provozni vysledek hospodareni 6863 27423 25674 69397| 45854
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 40500 33531 33699 32231 33632
Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 847 957 688 5231 401
KPVH pted odpisy a zdanénim 46516| 59997 58685 96444| 79085
Triby 976201| 896031 869586 912068| 854881
Provozni ziskova marze 4,77 % 6,70%| 6,75%| 10,57%| 9,25%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci napldnovanych trzeb z pfedchozi ¢asti a stanovené ziskové marze zjistime
hodnotu KPVH pfed odpisy a zdanéni pro nasledujici roky 2017 aZz 2021. Postup je
uvedeny v tabulce ¢. 21.

Tabulka 21: Vypocet KPVH pied odpisy a zdanénim 2017 az 2021 (tis. K¢&)

2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 864285 873792 883404| 893121| 902945
Provozni ziskova marze za 2012-2016 991 %
KPVH pred odpisy a zdanénim 85651 86 593 87545 88 508 89482

Zdroj: vlastni zpracovani
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DalSim postupem pro vypocet provozni ziskové marze je zjisténi jeji hodnoty zdola.
Podstatnym krokem kjejimu zjisténi je naplanovani hlavnich nakladovych poloZek
a pozdgéji ostatnich ndkladd i vynosd. Vyse vétsiny polozek je stanovena na zakladé
pridmérného podilu na trzbach vychazejiciho z minulych let. Pfidand hodnota byla
dopoctena z nové zjisténych hodnot vykond a vykonové spotfeby. Vzhledem k tomu,
ze nékteré polozky nevykazuji presné vyvoj z minulych let, a ziskovd marze
tak vychédzela rozdilngji, musela byt provedena korekce nékterych polozek,
tak aby se ziskové marZe z obou metod rovnaly. Tabulka ¢. 22 vyobrazuje planovany
korigovany provozni vysledek hospodareni pred odpisy a zdané&nim a také progndzu
provozni ziskové marze jiz po potrebné korekci.

Tabulka 22: KVPH a provozni ziskovd marze po korekci 2017 az 2021 (tis.K&)

Podil na trzbach 2017 2018 2019 2020 2021
Vykony 100,00%| 864285 873792 883404| 893121| 902945
Vykonova spotieba 82,50%| 713035| 720878 728808| 736825 744930
Pfidana hodnota 151250| 152914 154596 156296 158015
Osobni naklady 6,90%| 59636| 60292 60955 61625 62303
Dané a poplatky 0,16% 1342 1357 1372 1387 1402
Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 0,18% 544 661 678 695 713
Ostatni provozni vynosy 0,18% 1548 1565 1582 1600 1617
Ostatni provozni naklady 0,78% 6714 6898 6905 7070 7158
KPVH pred odpisy a zdanénim 85650] 86593 87624 88508 89482
Provozni ziskova marze 9,91% 9,91% 9,92% 9,91% 9,91%

Zdroj: vlastni zpracovani

11.3 Pracovni kapital

V nize uvedené tabulce ¢ 23 jsou zobrazeny polozky, které vstupuji do vypoctu
upraveného cistého kapitdlu jako jednoho z generdtord hodnoty. Nepatrné rozdily
vzniklé oproti Cistému pracovnimu kapitdlu, ktery byl analyzovdn ve financni analyze,
jsou zapficinény dohadnym Uc¢tem pasivnim, ktery se zde do vypocltu nepromita.

Tabulka 23: Upraveny cisty pracovni kapital 2012 az 2016 (tis. K¢&)

V tis. K¢

Zasoby 52242 62 768 52018 70174
Kratkodobé pohledavky 161 000 94 248 90 681 93994| 113601
Kratkodoby finan¢ni majetek 21626 64347 116149| 152711 167844
Kratkodobé netrocené zavazky 210350 152592| 144703| 155250( 160451
Casové rozliseni aktivni 443 629 312 552 583
Casové rozliseni pasivni 2333 1250 1366 20 0
CPK 22628 68150 113091| 162161| 189634

Zdroj: vlastni zpracovani
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Progndzované polozky, které vstupuji do vypoctu Cistého pracovniho kapitdlu pro roky
2017 az 2021, vychazejiz minulého vyvoje pfislusnych ukazateld doby obratu. Hodnoty
vychézeji pfedevsim z posledniho roku. Zasoby byly zjistény na zdkladé doby obratu
z4sob a dennich trzeb, podobné jako krdtkodobé nelrocené zavazky, které ale za dobu
obratu pouzivaji dobu splatnosti, a navic oproti zdsobam snizuji hodnotu cistého
pracovniho kapitdlu. Pro zjednoduseni vypoctu dle minulych let neni uvedené ¢asové
rozliseni a nevstupuje tedy do vypoctu cistého pracovniho kapitdlu. Polozky Cistého
pracovniho kapitalu vykazuji rostouci tendenci. Tento vyvoj je ovlivnén planovanymi
rostoucimi trzbami.

Tabulka 24: Upraveny cisty pracovni kapital a jeho progndza 2017 az 2021

2017 2018 2019 2020 2021
Zasoby (tis. Kc¢) 67222 67962 68709 69465 70229
Doba obratu zasob (dny) 28 28 28 28 28
Kratkodobé pohledavky (tis. K¢) 115238| 116506 117787 119083 120393
Doba obratu kr. pohledavek (dny) 48 48 48 48 48
Kratkodoby financni majetek (tis. Kc) 65 302 66 020 66 746 67 480 68 223
Hotovostni likvidita L1 (provozné nutnad) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Kratkodobé netrocené zavazky (tis. Kc) 163254| 165050 166865 168701 170556
Doba splatnosti kr. netrocenych zavazkut (dny) 68 68 68 68 68
CPK (tis. K¢) 84508 85437 86377 87327 88288

Zdroj: vlastni zpracovani
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12 Financni plan

Financni plan se opird o predchozi kapitolu generdtorl hodnoty, ale vychéazi
také z minulého vyvoje spolec¢nosti, uvedené ve vykazech spolecnosti a také jejich
vyroc¢nich zpravach. Sestaveny finanéni plan je sloZzen z planované rozvahy, rozdélené
na plan aktiv a pasiv, a z planovaného vykazu zisku a ztraty. Financ¢ni plan je sestaven
pro roky 2017 az 2021. Rok 2017 je odhadem dalsiho vyvoje spole¢nosti. Nasledujici
roky jsou progndzou.

12.1 Planovana rozvaha

Kapitola je rozdé&lena do dvou casti. Nejdfive bude uveden a popsdan plan aktiv
a nasledné bude rozebrdn plan pasiv spolecnosti VESETA spol. s r.o.

Plan aktiv

Vzhledem ktomu, Ze posledni zverejnéné Udaje o spolecnosti byly z roku 2016, jedna
aktiv, které spole¢nost ovliviiuji. Ostatni polozky, které nejsou uvedeny, maji bud
nulovou, nebo minimalni hodnotu. Prvni planovanou poloZkou aktiv je dlouhodoby
majetek, ktery je tvofen dlouhodobym hmotnym majetek, stejné tak,
jak to u spolecnosti bylo i v minulych letech. Hodnota dlouhodobého majetku roste
pouze mirnym tempem. Spolecnost investuje do vyse svych prdmérnych odpisC.
Obé&znd aktiva jsou tvofena predevSim zasobami, kratkodobymi pohleddavkami
a kratkodobym financnim majetkem. Jednotlivé polozky byly napldnovany na zakladé
zjisténych hodnot z generdtorl hodnoty. Kratkodoby finanéni majetek, ktery je
uvedeny v rozvaze, je za potfebnou i nepotfebnou hotovost.

Tabulka 25: Planovand rozvaha 2017 az 2021 - Aktiva (tis. K&)

Rozvaha v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 639026 642 332 645 046 647783 650 585
Dlouhodoby majetek 298 129 298 229 298 329 298 429 298 529
Dlouhodoby hmotny majetek 298 129 298 229 298 329 298 429 298 529
Obézna aktiva 340 897 344103 346 717 349 354 352 056
Zasoby 67 222 67 962 68 709 69 465 70229
Kratkodobé pohledavky 115238 116 506 117 787 119083 120393
Kratkodoby financni majetek celkem 158 437 159 636 160 220 160 806 161434
Kratkodoby financni majetek potrebny 65 302 66 020 66 746 67 480 68 223
Kratkodoby financni majetek nepotrebny 93135 93616 93474 93 326 93211

Zdroj: vlastni zpracovani
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Struktura planovanych aktiv navazuje na vyvoj struktury aktiv z minulosti a je stabilni,
protoze nedochdzi k Zzadnym vyraznym zmeénam v prdbéhu sledovani. Podil dlouho-
dobého majetku v letech 2017 az 2021 je prdmérné 46 % a podil obéznych aktiv je
54 %.

Plan pasiv

Vtabulce ¢ 26 jsou vyznacleny nejvyznamnéjsi polozky pasiv planované rozvahy.
Nejsou uvedeny napfiklad bankovni Gvéry a vypomoci. Spole¢nost tuto polozku
neméla v minulych letech a nenf dfvod uvazovat ji pro nasledujici roky. Pasiva jsou
tvofena stejné jako v minulych letech predevsim vlastnim kapitalem. Zakladni kapital
a fondy ze zisku vychazeji z hodnot minulych let a jsou stdle ve stejné vysi, nebot
se nepfedpoklada, ze by mélo dojit k néjaké zméné. Zmeéna ovsem nastava v polozce
vysledku hospodareni minulych let. Spole¢nost neméla zavedenou zddnou politiku
na vyplaceni podilu na zisku a zbytecné zadrZovala velké mnozstvi financnich
prostiedkd. Kazdym rokem se tedy bude vyplacet Cisty zisk v celé vysi. Vysledek
hospodareni béZného Ucetniho obdobi vychazi z planovaného vykazu zisku a ztraty,
ktery bude uveden pozdéji. Cizi zdroje tvofi kratkodobé financni zadvazky a kopiruje
se tim vyvoj minulych let. VySe kratkodobych financnich zdvazkd byla zjisténa na za-
kladé generdtoru hodnoty.

Stejné jako planovand aktiva i planovana pasiva maji rostouci tendenci. Vse je
ovlivnéno predpoklddajicim narlstem trzeb. Stim se musi navysit vyroba a vse
s ni spojené. Plan pasiv je opét velmi stabilni. Podil vlastniho kapitalu na pasivech je
prdmérné na Urovni 74 % a podil cizich zdrojd je 26 %.

Tabulka 26: Planovand rozvaha 2017 az 2021 - pasiva (tis. K&)

Rozvaha v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 639026 642 332 645 046 647783 650 585
Vlastni kapital 475772 477 283 478 180 479 083 480028
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Fondy ze zisku 10 10 10 10 10
Vysledek hospod. minulych let 434900 434 900 434 900 434 900 434 900
Vysledek hospod. béZného ué. obd. (+/-) 40762 42273 43170 44073 45018
Cizi zdroje 163 254 165 050 166 865 168 701 170 556
Kratkodobé zavazky 163 254 165 050 166 865 168 701 170556

Zdroj: vlastni zpracovani
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12.2 Planovany vykaz zisku a ztraty

Vétsina hodnot poloZek uvedend v planovaném vykazu zisku a ztraty vtabulce
¢. 27 vychazi z predikce korigovaného provozniho vysledku hospodareni pfed odpisy
a zdanénim a provozni ziskové marZze. Na zakladé zjisténych informaci jsou vykony
uvedeny srostoucim tempem 1,1 %. Je pochopitelné, Ze spolu svykony poroste
také vykonova spotfeba. Nicméné stejné dochazi ke kladné pfidané hodnoté.

Na konstantni vysi jsou planovany vynosové Uroky, ostatni financni vynosy a naklady.
Jednd se o kopirovani vyvoje z minulosti. KvQli vysi finanénich vynosd a nakladd je
finan¢ni vysledek hospodareni zaporny. Spolec¢nost vSak i v minulych letech méla
tento vysledek v zdpornych hodnotéach.

Vysledek hospodafeni je v pldnovanych letech vzdy kladny a meziro¢né nar(std
priblizné o 2 az 3 %.

Tabulka 27: Pldnovany vykaz zisku a ztraty 2017 az 2021 (tis. K&)

Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
Vykony 864 285 873792 883 404 893121 902 945
Vykonova spotireba 713 035 720878 728 808 736 825 744 930
Pfidana hodnota 151 250 152914 154 596 156 296 158 015
Osobni naklady 59 636 60292 60 955 61625 62303
Dané a poplatky 1342 1357 1372 1387 1402
Odpisy dl. nehm.o a hmotného majetku 33632 32709 32632 32403 32209
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 544 661 678 695 713
Ostatni provozni vynosy 1548 1565 1582 1600 1617
Ostatni provozni naklady 6714 6 898 6 905 7070 7158
Provozni vysledek hospodareni 52018 53 884 54992 56 106 57273
Vynosové uroky 50 50 50 50 50
Ostatni financni vynosy 755 755 755 755 755
Ostatni financni naklady 2500 2500 2500 2500 2500
Financni vysledek hospodareni -1695 -1695 -1695 -1695 -1695
Dan z pfijmut za béZnou ¢innost 9561 9916 10126 10338 10560
Vysledek hospodafreni za tiéetni obdobi (+/-) 40762 42273 43170 44073 45018
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 50323 52 189 53 297 54411 55578

Zdroj: vlastni zpracovani
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12.3 Financni analyza planu

Vyvoj ukazateld rentability uvedeny vtabulce ¢ 28 navazuje plynule na vyvoj
z minulosti. Vzhledem ktomu, Ze z pldnovaného vykazu zisku a ztraty je predpokla-
dany narlst zisku ve vsech formach, je logické, Zze maji vsechny rentability mirné
rostouci tendenci.

Tabulka 28: Ukazatele rentability financniho planu 2017 aZz 2021

Rentabilita 2017 2018 2019 2020 2021
ROA (EBIT/A) 7,88 % 812%| 8,26%| 840%| 854%
ROE 8,57 % 8,86%| 9,03% 920%| 938%
ROS 5,82 % 5,97 % 6,03 % 6,09 % 6,16 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka & 29 obsahuje shrnuti hodnot ukazatel( aktivity. Obrat aktiv ro¢né nar(sté
o 0,01. Jednd se o velmi nepatrny nar(st. Zbylé polozky vykazuji konstantni vyvoj
a vychazeji zplanu cistého pracovniho kapitdlu. Doby splatnosti pohledavek
a kratkodobych zavazkl vychazeji z posledniho zndmého roku 2016, a kopiruji
tak jeho vyvoj.

Tabulka 29: Ukazatele aktivity financniho planu 2017 az 2021

Aktivita 2017 2018 2019 2020 2021
Obrat aktiv 1,35 1,36 1,37 1,38 1,39
Doba obratu zasob (ve dnech) 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00
Doba splatnosti pohledavek (ve dnech) 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00
Doba splatnosti kratkodobych zavazkl (ve dnech) 68,00 68,00 68,00 68,00 68,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyraznd zména neni zaznamenana ani vtabulce ¢ 30, kde je uvedeny vyvoj
jednotlivych ukazatel( zadluZenosti. Ukazatele navazuji opétovné na minuly vyvoj.
Celkovd zadluZzenost meziro¢né nar(std, ale nejednd se o pohyb, ktery by znacil
ohrozeni spolecnosti. Koeficient samofinancovani se stdle drzi na drovni vice
jak 70 % a vlastni kapital stdle pfevaZzuje nad kapitalem cizim.

Tabulka 30: Ukazatele zadluZenosti financniho planu 2017 az 2021

ZadluZenost 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadluzenost 25,55%| 25,70%| 25,87%| 26,04%| 26,22%
Koeficient samofinancovani 74,45%| 74,30%| 74,13%| 73,96%| 73,78%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu 34,31%| 34,58%| 34,90%| 35,21%| 35,53%

Zdroj: vlastni zpracovani



Vyvoj ukazatell likvidity vtabulce ¢ 31 kopiruje vyvoj prevazné roku
2015 a 2016. Hotovostni likvidita by se méla pohybovat spise na Urovni O,2.
Z provedené financ¢ni analyzy spolec¢nosti ovsem bylo zjisténo, Ze se jeji hodnota
pohybuje o néco vySe. Vyvoj hotovostni likvidity tedy dokazuje ndvaznost na minulé
obdobi. Nedochazi k Zzadnym podstatnym zménam.

Tabulka 31: Ukazatele likvidity financniho planu 2017 aZ 2021

Likvidita 2017 2018 2019 2020 2021
Bézna likvidita 2,09 2,08 2,08 2,07 2,06
Pohotova likvidita 1,68 1,67 1,67 1,66 1,65
Hotovostni likvidita 0,97 0,97 0,96 0,95 0,95

Zdroj: vlastni zpracovani
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13 Ocenéni VESETY spol.sr.o.

Spolec¢nost VESETA spol. sr.o. byla ocenéna na zdkladé vynosové metody
diskontovanych penéznich tokd ve varianté FCFF. Podminkou vyuziti a aplikovani
této metody je predpoklad nekone&né dlouhé existence podniku, kterd byla splnéna.
Varianta FCFF bude nasledné porovnana s Uc¢etni hodnotou spolecnosti, kterd vychazi
zroku 2016, nebot se jednd o posledni rok dostupnych informaci spolecnosti
VESETA spol. s r.o. Spole¢nost bude ocenovana k1. 5. 2018. Ztohoto ddvodu budou
nasledné vypoclty uvedeny pro rok 2018 az 2021.

13.1 Penézni tok FCFF pro 1. fazi DCF

Nejdfive je nutné vymezit si penéZni toky, tedy volné penézni prostfedky pro véfitele
i vlastniky. V tabulce ¢. 32 jsou uvedeny polozky, které vstupuji do vypoctu FCFF.

Prvnim parametr vstupujicim do vypoctu FCFF je vysledek hospodateni pfed zdanénim
a odpisy, ktery vychazi zfinanéniho planu. Jeho hodnota se kazdoro¢né pohybuje
nad 50 miliony korun a ma rostouci tendenci. Nasledné se musi zisk zdanit. Sazba dané
z prijmu je 19 %. DalSim vstupujicim parametrem jsou odpisy. Pro vypocet je potfebné
odecteni rlstu pracovniho kapitdlu a také novych investic. Nové investice vypocitdme
jako rozdil daného roku a predchoziho a pfipolteme odpisy stavajiciho roku. Jedna
se tedy o mezirocni zménu.

Tabulka 32: Volny penéZni tok FCFF 2018 aZz 2021 (tis. K&)

EBIT
EBIT po zdanéni

+ODPISY
- RUST wc

- NOVE INV
FCFF

Zdroj: vlastni zpracovani

13.2 Diskontni mira

Diskontni mirou u metody DCF ve varianté FCFF jsou prlmeérné vazené néaklady
WACC. Vzhledem k tomu, Ze spolec¢nost neni zadluZzena nastava pfipad, Ze WACC jsou
rovny nakladdm na vlastni kapital re. Pro vypocet ndklad( na vliastni kapital je potfebné
zjistit hodnotu bezurokové miry, prémii za riziko Ceské republiky a zadluZenou betu.
Vtabulce & 33 jsou uvedeny hodnoty, které byly zjistény z webovych stranek
Damodarana. Hodnota bezrizikové prémie pro rok 2018 je 2,80 %, beta se pohybuje
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na Urovni 0,83 daného odvétvi a prémie za riziko je 5,89 %. Na zdkladé téchto hodnot
bylo zjisténo, Ze naklady na vlastni kapital jsou ve vysi 7,69 %.
Tabulka 33: Vypocet nakladd na vlastni kapital

rf
Beta

risk premium CZ
re

Zdroj: vlastni zpracovani

13.3 Hodnota 1. faze, 2.faze a vysledna hodnota

V tabulce ¢. 34 jsou uvedeny obé faze vypoctu. Prvnim uvedenym parametrem je FCFF.
Hodnota vSak neni shodna s hodnotou ve vypoctu vyse. Ddvodem je, Ze spolecnost
bude ocenovana ke dni 1. kvétna 2018. Nelze tedy poditat s celou vysi, ale pouze
s pomeérovou. Zjisténa diskontni mira vychazi z prdmérnych vazenych nakladd, jak bylo
uvedené v prfedchozi ¢asti, ale je také upravena o pomérovou ¢ast roku. Poméri-li
se volné penéznitoky FCFF a diskont, dostaneme hodnotu prvni faze jednotlivych rokd,
kterou je potfeba sedist. Vyslednd vySe je hodnota prvni faze. Druha faze potfebuje
ke svému propoctu pokracujici hodnotu. Pokracujici hodnota vychazi z minulého roku
a tempa rlstu g. Vzhledem k tomu, Ze trzby trhu s nealkoholickymi ndpoji maji vysoky
korela¢ni koeficient s vyvojem HDP, kde se predpoklada rlst priblizné 4 % kazdy rok
a inflaci, které se pohybuje kolem 2 %, lze predpokladat také rdst trhu
s nealkoholickymi ndpoji. Neni pravdépodobné, Ze se rlst trhu bude pohybovat
na stejné vysi jako rlst HDP z dlvodu, Ze trh s nealkoholickymi ndpoji je pomérné
presyceny. Tempo rlstu g, které vstupuje do druhé faze bylo stanoveno na drovni
2,5 %. Hodnota druhé faze je tedy 663 331 tis. K& Secltenim prvni a druhé faze
dostaneme celkovou hodnotu, ke které je potfebné pficist nepotfebné penize.
Hodnota nepotfebnych penéz, vychazi z roku 2016, nebot se jedna o posledni znamy
rok spole¢nosti. Vyslednd hodnota spole¢nosti VESETA spol. sr.o. ke dni
1. kvétna 2018 je 915 423 tis. KE&.

Tabulka 34: Dvoufdzovy model 2018 az 2021 (tis. K¢&)

Dvoufazovy model 2021 PH
FCFF 42273 43170 44073 45174
Diskont 1,132 1,219 1,313
1.faze 37351 35420 33579| 132383
2.faze 663 331
Hodnota 795714
Nepotiebné penize 119 709
Vysledna hodnota

Zdroj: vlastni zpracovani

187



13.4 Komparace s ucetni hodnotou

Ucetni hodnota byla zji$téna na zaklad& posledni zndmé rozvahy spole¢nosti,
kterou je rok 2016. U&etnf hodnota je hodnota aktiv daného roku. V tabulce & 35 je
uvedena spolu se zjisténou vynosovou hodnotou k 1. kv&tnu 2018. U¢etni hodnota je
648 114 tis. K& coz znamena, ze je o pfiblizné 300 milion0 K¢ niZzsi nez hodnota zjisténa
pomoci vynosové metody. Nizsi Ucetni hodnota, nez je hodnota zjiSténa na zakladé
vynosovych metod, potvrzuje potencidl podniku.

Rozdil hodnot vytvari podminky pro jedndni s pfipadnym investorem. Vzhledem
k velkému rozdilu bych vSak podniku nedoporucovala uzavirat dohodu pod ucetni
hodnotou.

Tabulka 35: Komparace hodnot (tis. K&)

FCFF 915423
Ucetni hodnota 648 114
Zdroj: vlastni zpracovani
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo urcit trzni hodnotu podniku VESETA spol. s r.0., kterd m(ze
byt vyuzita pfipadnym investorem jako podklad pro jedndni. Hodnota byla stanovena
s vyuzitim vynosové metody DCF ve varianté FCFF k datu 1. kvétna 2018.

Trh s nealkoholickymi ndpoji, na kterém podnik plsobi, je pomérné nasyceny.
Strategickd analyza ovsem uvadi predpoklad k dalsimu rlstu. Trzby odvétvi maji velmi
silnou zavislost na vyvoji hrubého domaéaciho produktu, u kterého je predikovany narlst
i do dalSich let. Vystupy ze strategické analyzy byly pouzity k sestaveni financniho
planu.

Zfinanéni analyzy vyplynul stabilni vyvoj spoleénosti. VESETA spol. sr.o. se
nevyznacuje agresivni strategii financovani. Zminény aspekt se promitl do rady
financnich ukazatell, predevSim =zadluzenosti, likvidity, pracovniho kapitaluy,
ale také do bilan&nich pravidel. Spolecnost preferuje konzervativni strategii
financovani. Hotovostni likvidita potvrdila, Ze spolecnost zadrzuje velké mnozstvi
penéznich prostfedkd. Bylo by vhodnéjsi, aby je investovala do dlouhodobého
majetku, a to alespon do vyse svych primérnych odpisd. Spole¢nost by do budoucna
nemusela byt schopna udrzet nepretrZzitou vyrobu, pravé kv0li nedostatedné
obnové dlouhodobého majetku. Podnik vykazuje kladnou hodnotu hospodarského
vysledku v kaZzdém roce sledovaného obdobi. Vykazuje sice klesajici vykony,
ale efektivné fidi svou vyrobu, a sniZzuje tak podil vykonové spotfeby. Ukazatele
rentability nenabyvaji vysokych hodnot. Spolec¢nost se zaméfuje predevsim
na spolupraci s velkymi obchodnimi fetézci, kterym ovsem své produkty nabizi s nizsi
ziskovou marzi nez mensim odbératellm. Spoluprdce sobchodnimi Fetézci,
také ovliviiuje dobu splatnosti pohledavek, kterd byvad smluvné dohodnuta delsi.
Financni stabilita je vSak zajisténa, nebot doba splatnosti zdvazk{ je delsi. Obrat aktiv
podniku mezirocné klesa. Pfi porovnani svybranymi spolecnostmi bylo zjisténo,
Ze VESETA spol. s r.o. umi nakladat efektivnéji se svymi aktivy nez ostatni spolecnosti.
Spolecnost nepatfi mezi zadluZzené. Z bilancnich pravidel bylo zjisténo, Ze spole¢nost
nedodrZuje pari pravidlo. Vlastni kapitadl je mnohem vyssi nez dlouhodoby majetek.
Spolecnost nema moZznost financovat své aktivity cizimi zdroji a vyuZit efektu financni
paky pfi dostatecné ziskovosti podniku. AltmanCv index ddvéryhodnosti potvrdil,
Ze spoleCnost neni vzadném pfripadé ohroZzena bankrotem a disponuje velmi
uspokojivou financéni situaci. Vzhledem ktomu, Ze je podnik schopny hradit
své zavazky, ma dostatek financnich prostfedkl, nedochazi k neustadlému snizovani
rentability a neni ohroZzen bankrotem, je zajistén pfedpoklad trvalé existence podniku.
Na vystupy finan¢ni analyzy plynule navazuje finan&ni plan VESETY spol. s r.o.

Financni plan byl sestaven na zdkladé generatorl hodnoty a minulého vyvoje. Tempo
rlstu trZzeb bylo prevzato ze strategické analyzy. Poslednim zndmym rokem
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spolecnosti byl rok 2016. Rok 2017 je tedy pouhym odhadem, ktery ovSéem plynule
navazuje na vyvoj minulych let.

Pro ocenéni spolecnosti byla vyuzZita vynosovd metoda DCF pro variantu FCFF.
Vyslednad trzni hodnota podniku VESETA spol. s r.o. k datu 1. kvétna 2018 dosahuje vyse
915 423 tis. K& Posledni zndma Ucetni hodnota z roku 2016, kterd je ve vySi aktiv, byla
648 114 tis. K& Zminénd hodnota v8ak slouzi jako doplnék k hlavnimu ocenéni. Ukazuje
se, Ze je potvrzen potencidl podniku. U&etni hodnota zaloZend na G&tovani pomoci
historickych cen vykazuje nizsi ¢adstku nez ocenéni pomoci vynosovych metod.
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PFilohy
Priloha 1: Rozvaha - aktiva 2012 az 2016 v tis. K¢

VESETA spol. s r.o. Obdobi

L Cislo

Oznacen Text tadku | 2012|2013  2014|  2015| 2016
AKTIVA CELKEM (.02 + 03 + 31 + 63) 001 613859 577645| 584455 646071 648114

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (¥. 04 + 13 + 23) 003 378548| 355653| 325295| 328640 298029
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (.05 az 12) 004 0 808 260 0 0
B. I. 1 |Zfizovaciwdaje 005 0 0 0 0 0
2 [Nehmotné wysledky wzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0
3 |Software 007 0 808 260 0 0
4 |Ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0
5 |Goodwill 009 0 0 0 0 0
6 [Jinydlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0
7 |Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0 0
8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 0
B. . Dlouhodoby hmotny majetek (¥.14 aZ 22) 013 378548| 354845| 325035| 328640 298029
B. II. 1 |Pozemky 014 8595 8595 8595 8595 8595
2 |Stavby 015 207454 198586 189111| 180928| 171476

3 Samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych 016

movitych véci 157419| 142358| 124564 126556 117612
4 |Péstitelské celky trvalych porostl 017 0 0 0 0 0
5 |Dospéla zvifata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0
6 [Jinydlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0 0
7 |Nedokongéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 4166 4392 2765 12561 346
8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 914 914 0 0 0
9 |Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0 0
B. L Dlouhodoby finanéni majetek (.24 az 30) 023 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 031 234868 221363 258848 316879| 349502
C. L Zasoby (.33 az 38) 032 52242 62 768 52018 70174 68 057
C. I. 1 |Material 033 42 106 52742 40130 57513 51131
2 [Nedokoné&ena vyroba a polotovary 034 0 94 132 98 145
3 [Wrobky 035 10136 9932 11756 12563 16 781
4 |Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0
5 |Zbozi 037 0 0 0 0 0
6 |Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0 0
C. 1. Dlouhodobé pohledavky (i.40 az 47) 039 0 0 0 0 0
C. I Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 048 161 000 94 248 90 681 93994 113601
C. . 1 |Pohledavkyzobchodnich vztaht 049 133 859 74 754 80358 82854 92 981
6 |Stat- danové pohledavky 054 10133 7394 3824 9677 5138
7 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 16991 12043 6501 1462 15478
8 |Dohadné Ucty aktivni 056 0 51 0 0 0
9 |Jiné pohledavky 057 17 6 -2 1 4
Cc. IV Kratkodoby finanéni majetek (f. 59 az 62) 058 21626 64347] 116149 152711| 167844
C. IV. 1 |Penize 059 68 66 99 188 147
2 |Uéty vbankach 060 21558 64281 116050 152523 167697
3 |Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0
4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0
D. I Casové rozliseni (f. 64 az 66) 063 443 629 312 552 583
D. I 1 [Nakladypfistich obdobi 064 621 610 312 552 536
2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0 0
3 |PFijmy pFistich obdobi 066 -178 19 0 0 47

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav VESETY spol. s r.0. 2012 az 2016
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Priloha 2: Rozvaha - pasiva 2012 az 2016 v tis. K¢

VESETA spol. s r.o. Obdobi

. Cislo
Oznacen Text tadku 2012|  2013]  2014] 2015|2016
PASIVA CELKEM (F. 68 + 89 + 122) 067 613860 577646 584455| 646071| 648114
A Vlastni kapital (f.69 +73 +80 +83 +87 -88) 068 398966| 417080| 426099| 474521| 470885
A L Zakladni kapital (f. 70 az 72) 069 100 100 100 100 100
1 |Zakladni kapital 070 100 100 100 100 100
2 |Mastni akcie a viastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0
3 [zZményzakladniho kapitalu 072 0 0 0 0 0
AL Kapitalové fondy (F.74 az79) 073 11 11 11 11 11
A L1 |Ado 074 0 0 0 0 0
2 |Ostatni kapitalové fondy 075 11 11 11 11 11
3 |Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 076 0 0 0 0 0
4 Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich 077
korporaci 0 0 0 0 0
5 |Rozdily zpfemén obchodnich korporaci 078 0 0 0 0 0
6 |Rozdilyzocenéni pii pfeménach obchodnich korporaci 079 0 0 0 0 0
AL Fondy ze zisku (F. 81 + 82) 080 10 482 10 10 10
A lll. 1 |Rezerwnifond 081 10 10 10 10 10
2 [Statutarni a ostatni fondy 082 0 472 0 0 0
A IV Vysledek hospodaFeni minulych let (.84 az 86) 083 394871| 396845 407958| 419978| 434900
A IV. 1 [Nerozdélenyzsk minulych let 084 394871| 396845 407958| 419978| 434900
2 [Neuhrazena ztrata minulych let 085 0 0 0 0 0
3 [Jiny vysledek hospodafeni minulych let 086 0 0 0 0
A V. 1 Vysledek hospodafeni bézného uéetniho obdobi (+/-) 087 3974 19642 18 020 54422 35 864
2 |Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) 088
B. Cizi zdroje (.90 + 95 + 106 + 118) 089 212561 159316| 156990( 171530| 177229
B. I Rezervy (f.91 az94) 090 0 0 2 000 2000 2 000
B. | 1 |Rezervy podle zii&stnich pravnich predpist 091 0 0 0 0 0
2 |Rezerva na diichody a podobné zavazky 092 0 0 0 0 0
3 |Rezerva na daf zpfijmu 093 0 0 0 0 0
4 |Ostatni rezervy 094 0 0 2000 2000 2000
B. I Dlouhodobé zavazky (F. 96 az 105) 095 2211 6724 10 287 14 280 14778
9 |Jiné zavazky 104 23 0 0 0 0
10 |OdloZeny dariovy zavazek 105 2188 6724 10 287 14 280 14778
B. . Kratkodobé zavazky (f. 107 az 117) 106 210350 152592| 144703| 155250( 160451
B. . 1 |Zavazkyzobchodnich vztaht 107 191909 141366| 127563 132966| 130836
2 |Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 108 0 0 0 0 0
3 |Zavazky - podstatny viiv 109 0 0 0 0 0
4 |Zavazky ke spoleénikim 110 507 148 3577 1642 21450
5 |Zavazky k zaméstnanctim 111 2 805 2456 2439 2995 2906
6 |zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 112 1579 1384 1371 1708 1683
7 |Stat- danové zavazky a dotace 113 361 288 1691 8981 2745
8 [Kratkodobé piijaté zalohy 114 0 0 0 0 0
9 |VWydané dluhopisy 115 0 0 0 0 0
10 |Dohadné Uéty pasivni 116 13150 6917 8017 6926 725
11 |Jiné zavazky 117 39 33 45 32 106
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci (f.119 az 121) 118 0 0 0 0 0
B. IV. 1 |Bankowniuvérydlouhodobé 119 0 0 0 0 0
2 [Kratkodobé bankowni Gvéry 120 0 0 0 0 0
3 |Kratkodobé finanéni vypomoci 121 0 0 0 0 0
c. Casové rozliseni (F. 123 +124) 122 2333 1250 1366 20 0
C. 1.1 |wdaje pristich obdobi 123 2333 1250 1366 20 0
2 |Wnosy pfistich obdobi 124 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprdv VESETY spol. s r.0. 2012 az 2016
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Priloha 3: VVykaz zisku a ztraty 2012 aZ 2016 v tis. K&

Vykaz zisku a ztraty VESETY spol. s r.o. Obdobi

L. Cislo

Oznacen Text Fadku 2012) 2013] 2014] 2015| 2016

I Trzby za prodej zboZi 01 0 0 0 0

A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 0 0 0 0
+ Obchodni marze (F.01-02) 03 0 0 0 0 0
1. Vykony (F. 05+06+07) 04 976201| 896031| 869586| 912068 854881
Il. 1 |Trzbyza prodejviastnich wrobku a sluzeb 05 977332| 896168| 867618| 911295 850615
2 |Zména stavu zasob viastni éinnosti 06 -1636 -198 1866 773 4266
3 |Aktivace 07 505 61 102 0 0
B. Vykonova spotieba (F. 09+10) 08 852700| 771715| 739502 741517 709 328
B. 1 |Spotfeba materialu a energie 09 705308| 636481| 605168| 603795 577871
B. 2 [Sluzby 10 147392 135234 134334| 137722| 131457
+ PFidana hodnota (F. 03+04-08) 11 123501 124316 130084 170551) 145553
C. Osobni naklady 12 65133 58 845 57322 64719 64743
C. 1 |Mzdové naklady 13 48 239 43742 42 380 48 109 48 151
C. 2 |Odmény élendm organt obchodni korporace 14 0 0 0 0 0
C. 3 |Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 15 16 191 14 498 14 275 16174 16 162
C. 4 [Socialni naklady 16 703 605 667 436 430
D. Dané a poplatky 17 1412 1451 1477 1362 1289
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 40 500 33531 33699 32231 33632
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (¥. 20+21 ) 19 847 957 688 5231 401
. 1 |Trzbyzprodeje dlouhodobého majetku 20 0 440 0 4119 0
2 |Trzby zprodeje materialu 21 847 517 688 1112 401
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (f. 23+24 ) 22 0 0 0 47 0
F. 1 |Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0 0 47 0
F. 2 |Prodany material 24 0 0 0 0 0

G Zména staw rezerv a opravnych polozZek v provozni oblasti a komplexnich 25
nakladu pfistich obdobi 0 0 4603 3250 0
S | e el sty 26 1508 1876 720| 2865|1074
H. Ostatni provozni naklady 27 12038 5899 8717 7 641 1510
V. PFevod provoznich wnost 28 0 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nakladu 29 0 0 0 0 0
. Provozni vysledek hospodaieni 30 6863 27423 25674 69 397 45 854
(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/
\Yi Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 31 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
VI Vynosy z dlouhodobého fil éniho majetku ( . 34 + 35 + 36) 33 0 0 0 0 0
V” 1 vynluay EJUU:II.U VUVIdU:’IbeII OsSoDach a vuacetcT Jednoikacr pou 34 0 0 0 0 0
Y/ ) Vynosyzost;tln"i:c’; dlouhodobych cennych papirti a podiltl 35 0 0 0 0 0
VI. 3 |[Wnosyzostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0 0 0 0
VL. WWnosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0
K. Naklady zfinanéniho majetku 38 0 0 0 0 0
IX. Wnosy z pfecenéni cennych papirli a derivatt 39 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatt 40 0 0 0 0
M Zména stawu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti 41 0 0 0 0 0
X Vynosové uroky 42 2 53 102 61 50
N. Nakladové troky 43 89 1 0 0 0
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 858 725 480 1586 128
0. Ostatni finanéni naklady 45 2751 3978 2 899 3207 1790
XIl. Pfevod finanénich wnosu 46 0 0 0 0 0
P. Prevod finanénich nakladt 47 0 0 0 0 0
. Finanéni vysledek hospodareni 48 -1980 -3201 -2317 -1560 -1612
/(F.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47))/
Q. Daf z pFijmt za béznou &innost (. 50 + 51) 49 909 4582 5337 13 415 8378
Q. 1 -splatna 50 163 46 1774 9422 7 881
Q. 2 -odloZena 51 746 4536 3563 3993 497
** Vysledek hospodafeni za b&znou &innost (F. 30 + 48 - 49) 52 3974 19 640 18 020 54 422 35 864
XIll. Mimofadné wnosy 53 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 54 0 0 0 0 0
S. Dafi z pFijm z mimoradné ¢innosti (f. 56 + 57) 55 0 0 0 0 0
S. 1 -splatna 56 0 0 0 0 0
S. 2 -odloZena 57 0 0 0 0 0
* Mimotadny vysledek hospodaieni (f. 53 - 54 -55) 58

T. Pievod podilu na vysledku hospodareni spoleénikiim (+/-) 59 0 0 0 0 0
ol Vysledek hospodaieni za uc¢etni obdobi (+/-) (.52 + 58 - 59) 60 3974 19 640 18 020 54422 35 864
il Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) (F. 30 + 48 + 53 - 54) 61 4883 24222 23 357 67 837 44 242

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprdv VESETY spol. s r.o.

2012 az2016
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Priloha 4: Vertikalni analyza rozvahy . aktiva 2012 aZ 2016

Vertikalni analyza aktiv Obdobi

Oznaceni Text 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM (¥. 02 + 03 + 31 + 63) 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 61,67% 61,57% 55,66% 50,87%| 45,98%
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05 az 12) 0,00% 0,23% 0,08% 0,00% 0,00%
B. I 1 |Zfizovaci wdaje - 0,00% 0,00% - -
2 |Nehmotné vysledky vyzkumu a wwvoje - 0,00% 0,00% - -
3 |Software - 100,00%| 100,00% - -
4 [Ocenitelna prava - 0,00% 0,00% = =
5 |Goodwill - 0,00% 0,00% - -
6 [Jinydlouhodoby nehmotny majetek = 0,00% 0,00% - -
7 |Nedokoné&enydlouhodoby nehmotny majetek - 0,00% 0,00% - -
8 [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek - 0,00% 0,00% = o
B. |l Dlouhodoby hmotny majetek (¥.14 az 22) 100,00% 99,77% 99,92%| 100,00%| 100,00%
B. 1 1 |Pozemky 2,27% 2,42% 2,64% 2,62% 2,88%
2 |Stavby 54,80% 55,96% 58,18% 55,05% 57,54%
3 Samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych
movitych vé&ci 41,58%| 40,12% 38,32% 38,51% 39,46%
4 |Péstitelské celky trvalych porostu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5 [Dospéla zvifata a jejich skupiny 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6 |Jinydlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7 |Nedokonc&eny dlouhodoby hmotny majetek 1,10% 1,24% 0,85% 3,82% 0,12%
8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,24% 0,26% 0,00% 0,00% 0,00%
9 |Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. . Dlouhodoby finanéni majetek (¥.24 az 30) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Obézna aktiva (F.32 + 39 + 48 + 58) 38,26% 38,32% 44,29%| 49,05% 53,93%
cC. L Zasoby (f.33 az 38) 22,24% 28,36% 20,10% 22,15% 19,47%
C. L 1 |Material 81% 84% 77% 82% 75%
2 |Nedokoncena wyroba a polotovary 0% 0% 0% 0% 0%
3 |Wrobky 19% 16% 23% 18% 25%
4 |Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0% 0% 0% 0% 0%
5 |Zbozi 0% 0% 0% 0% 0%
6 |Poskytnuté zalohy na zasoby 0% 0% 0% 0% 0%
C. 1 Dlouhodobé pohledavky (f. 40 az 47) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. | Kratkodobé pohledavky (. 49 aZ 57) 68,55% | 42,58% 35,03% 29,66% 32,50%
C. 1 [Pohledavky zobchodnich vztahl 83,14% 79,32% 88,62% 88,15% 81,85%
2 |Pohledavky - ovladana nebo oviadajici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 |Pohledavky - podstatny viiv
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 |Pohledavky za spoleé¢niky
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5 [Socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6 |Stat- dafnove pohledavky 6,29% 7,85% 4,22% 10,30% 4,52%
7 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 10,55%| 12,78% 7,17% 1,56%| 13,62%
8 |Dohadné udty aktivni 0,00% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00%
9 |Jiné pohledavky 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
C. IV Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 aZ 62) 9,21% 29,07% 44,87%| 48,19%| 48,02%
C. V. 1 [Penize 0,31% 0,10% 0,09% 0,12% 0,09%
2 |Usty vbankach 99,69% 99,90% 99,91% 99,88% 99,91%
3 |Kratkodobé cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
D. I Casové rozliseni (F. 64 az 66) 0,07% 0,11% 0,05% 0,09% 0,09%
D. L 1 |Naklady pFistich obdobi 0,31% 0,10% 0,09% 0,12% 0,09%
2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 99,69% 99,90% 99,91% 99,88% 99,91%
3 [PFijmy pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha 5: Vertikalni analyza rozvahy - pasiv 2012 az 2016

Vertikalni analyza pasiv Obdobi

Oznaceni Text 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVA CELKEM (F. 68 + 89 + 122) 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

A Vlastni kapital (.69 +73 + 80 + 83 + 87 - 88) 64,99%| 72,20%| 72,91%| 73,45%| 72,65%

AL Zakladni kapital (. 70 az 72) 0,03%| 0,02%| 0,02%| 0,02%| 0,02%

1 |zZakladni kapital 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

2 [Viastni akcie a iastni obchodni podily (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zmény zakladniho kapitalu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

AL Kapitalové fondy (F.74 az79) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

AL Fondy ze zisku (F. 81 + 82) 0,00% 0,12% 0,00% 0,00% 0,00%

A 1. 1 [Rezerwifond 100,00% 2,07%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

2 [Statutarni a ostatni fondy 0,00%| 97,93% 0,00% 0,00% 0,00%

A IV Vysledek hospodafeni minulych let (i. 84 az 86) 98,97%| 95,15%| 95,74%| 88,51%| 92,36%

A IV. 1 [Nerozdélenyzisk minulych let 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

2 [Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3 |Jiny wsledek hospodafeni minulych let 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

A V. 1 Vysledek hospodaieni bézného uéetniho obdobi (+/-) 1,00% 4,71% 4,23%| 11,47% 7,62%
2 |Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) - - - - -

B. Cizizdroje  (F.90 +95 + 106 + 118) 34,63%| 27,58%| 26,86%| 26,55%| 27,35%

B. Rezervy (.91 az94) 0,00% 0,00% 1,27% 1,17% 1,13%

B. I. 1 |Rezerwpodle 2Mastnich pravnich pfedpist - - 0,00% 0,00% 0,00%

2 [Rezerva na diichody a podobné zavazky - - 0,00% 0,00% 0,00%

3 [Rezerva na dan z pfijmu - - 0,00% 0,00% 0,00%

4 |Ostatni rezervy - - 100,00%| 100,00%| 100,00%

B. Il Dlouhodobé zavazky (i.96 az 105) 1,04% 4,22% 6,55% 8,33% 8,34%

B. Il. 1 |Zavazkyzobchodnich vztaht 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2 |zavazky - oladana nebo oviadajici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3 |zavazky - podstatny viiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

4 |Zavazky ke spoleénikim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

5 [Dlouhodobé pfijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

6 |Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

7 |Dlouhodobé sménkyk thradé 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

8 |Dohadné ucty pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

9 |Jiné zavazky 1,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

10 |OdloZeny danovy zavazek 98,96%| 100,00%| 100,00%( 100,00%| 100,00%

B. I Kratkodobé zavazky (f.107 az117) 98,96%| 95,78%| 92,17%| 90,51%| 90,53%

B. . 1 |Zavazkyzobchodnich vztaht 91,23%| 92,64%| 88,16%| 85,65%| 81,54%

2 |Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3 |zavazky - podstatny viiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

4 |Zavazky ke spole¢niktim 0,24% 0,10% 2,47% 1,06%| 13,37%

5 |Zavazky k zaméstnancim 1,33% 1,61% 1,69% 1,93% 1,81%

6 [Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 0,75% 0,91% 0,95% 1,10% 1,05%

7 |Stat- danové zavazky a dotace 0,17% 0,19% 1,17% 5,78% 1,71%

8 |Kratkodobé pfijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

9 [wydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

10 |Dohadné ucty pasivni 6,25% 4,53% 5,54% 4,46% 0,45%

11 [Jiné zavazky 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,07%

B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci (f. 119 az 121) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. V. 1 [Bankowniuvérydlouhodobé - - - - =
2 |Kratkodobé bankowni tvéry - - - - -
3 [Kratkodobé finanéni vypomoci - - - - -

Cc. Casové rozliseni (. 123 + 124) 0,38% 0,22% 0,23% 0,00% 0,00%
C. I. 1 |Wdaje pFitich obdobi - 100,00% = = =
2 [Wnosy pfistich obdobi - 0,00% - - =

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha 6: Vertikalni analyza zisku a ztraty 2012 az 2016

Vertikalni analyza vyzkazu zisku a ztraty Obdobi
Oznaceni Text 2012 2013 2014 2015 2016
I Trzby za prodej zboZi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
+ Obchodni marZe (F.01-02) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
. Vykony (f. 05+06+07) 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Il. 1 |Trzbyza prodej viastnich vyrobkud a sluzeb 100,12%| 100,02%| 99,77%| 99,92%| 99,50%
2 |Zména stawu zasob viastni ginnosti -0,17%| -0,02% 0,21% 0,08% 0,50%
3 |Aktivace 0,05% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00%
B. Vykonova spotieba (F.09+10) 87,35%| 86,13%| 85,04%| 81,30%| 82,97%
B. 1 |Spotieba materialu a energie 72,25%| 71,03%| 69,59%| 66,20%| 67,60%
B. 2 [Sluzby 15,10%| 15,09%| 15,45%| 15,10%| 15,38%
+ Pfidana hodnota (¥.03+04-08) 12,65%| 13,87%| 14,96%| 18,70%| 17,03%
C. Osobni naklady 6,67% 6,57% 6,59% 7,10% 7,57%
C. 1 |Mzdové naklady 4,94% 4,88% 4,87% 5,27% 5,63%
C. 2 [Odmény Elenim organt obchodni korporace 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. 3 [Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1,66% 1,62% 1,64% 1,77% 1,89%
C. 4 |Socialni naklady 0,07% 0,07% 0,08% 0,05% 0,05%
D. Dané a poplatky 0,14% 0,16% 0,17% 0,15% 0,15%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4,15% 3,74% 3,88% 3,53% 3,93%
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (f. 20+21 ) 0,09% 0,11% 0,08% 0,57% 0,05%
. 1 |Trzbyzprodeje dlouhodobého majetku 0,00% 0,05% 0,00% 0,45% 0,00%
2 |Trzbyzprodeje materialu 0,09% 0,06% 0,08% 0,12% 0,05%
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (f. 23+24 ) 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
F. 1 |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
F. 2 |Prodany material 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
G fT:.ni swmmmmmmauu 0,00% 0,00% 0,53% 0,36% 0,00%
V. Ostatni provozni vynosy 0,16% 0,21% 0,08% 0,31% 0,13%
H. Ostatni provozni naklady 1,23% 0,66% 1,00% 0,84% 0,18%
V. Pfevod provoznich vynost 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1. Pfevod provoznich nakladu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
. Provozni vysledek hospodareni 0,70% 3,06% 2,95% 7,61% 5,36%

/(711-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/

Vi Trzby z prodeje cennych papiri a podild 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
J. Prodané cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VL. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku ( . 34 + 35 + 36) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
K. Naklady zfinan&niho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IX. Wnosy z pfecenéni cennych papirt a derivata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zmeéna stawu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
X Vynosové droky 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
N. Néakladové uroky 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
XI. Ostatni finanéni wnosy 0,09% 0,08% 0,06% 0,17% 0,01%
o. Ostatni finanéni naklady 0,28% 0,44% 0,33% 0,35% 0,21%
Xil. Prevod finanénich wnosu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
P. Prevod finanénich nakladu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
. Finanéni vysledek hospodaieni -0,20% -0,36% -0,27% -0,17% -0,19%
/(F.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47))/ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Q. Dan z pfijmi za béZnou éinnost (F. 50 + 51) 0,09% 0,51% 0,61% 1,47% 0,98%
Q. 1 -splatna 0,02% 0,01% 0,20% 1,03% 0,92%
Q. 2 -odloZena 0,08% 0,51% 0,41% 0,44% 0,06%
*x Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost (f. 30 + 48 - 49) 0,41% 2,19% 2,07% 5,97% 4,20%
Xl Mimoradné wnosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
R. MimoFadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
S. Dan z pFijmt z mimoradné &innosti (f. 56 + 57) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
S. 1 -splatna 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
S. 2 -odloZena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
* Mimoradny vysledek hospodareni (f. 53 - 54 -55) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikiim (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
kk Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi (+/-) (.52 + 58 - 59) 0,41% 2,19% 2,07% 5,97% 4,20%
ol Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (f.30 + 48 + 53 - 54) 0,50% 2,70% 2,69% 7,44% 5,18%

Zdroj: vlastni zpracovani

1103



Priloha 7:

Horizontalni analyza rozvahy - aktiva 2012 aZ 2016 v % a v tis. KC

Obdob
20122013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
Oznaceni Text rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs.
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 63) 5,90%| -36214 1,18%| 6810 10,54% 61616 0,32% 2043
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23)
-6,05%| -22895 -8,54%| -30358 1,03% 3345 9,31% 30611
B. ! Dlouhodoby nehmotny majetek (¥.05 az 12) 808 67,82% -548 -100,00% -260 - 0
3 |Software
808 67,82% 548]  -100,00% -260 - 0
B. Dlouhodoby hmotny majetek (F.14 az 22) 6,26%| -23703 -8,40%| -29810 1,11% 3605 9,31% 30611
B. . 1 |Pozemky 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0
2 |Stavby
-4,27%| 8868 4,77%| 9475 -4,33% 8183 5,22% 9452
3 f::ﬁsrammmmwmmmmmmcn 9,57%| -15061 12,50%| -17794] 1,60% 1992 7,07% 8944
4 |Péstitelské celky trvalych porostu
0 0 0 0
5 |Dospéla zvitata a jejich skupiny 0| 0| 0 0
6 [Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0| - 0| - 0 - 0
7 [Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 5,42% 226 37,04%| -1627]  354,29% 9796 97,25% 12215
8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,00% ol -100,00% -914 - 0 0
9 |Oceriovacirozdil k nabytému majetku 0| - 0| - 0 - 0
B. I Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 az 30) 0| - 0| - 0 - 0
C. Obé&zna aktiva (F. 32 + 39 +48 + 58) 5,75%| -13505 16,93%| 37485 22,42% 58031 10,30% 32623
[ Zasoby (.33 az 38) 20,15%| 10526 -17,13%| -10750 34,90% 18156 3,02% 2117
C. L1 [Material 25,26%| 10636 -23,91%| -12612 43,32% 17383 -11,10% -6382
2 |Nedokon&ena vyroba a polotovary - 94 40,43% 38 -25,76% 34 47,96% 47
3 [Vyrobky 2,01% 204 18,36% 1824 6,86% 807 33,57% 4218
Ml Kréatkodobé pohledavky (F. 49 az 57) -41,46%| 66752 3,78%| -3567 3,65% 3313 20,86% 19607
C. .1 [Pohledavky z obchodnich vztaht -44,15%| 59105 7,50%| 5604 3,11% 2496 12,22% 10127
6 |[Stat - dafiové pohledavky 27,03%| -2739 -48,28%| -3570]  153,06% 5853 -46,91% 4539
7 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 29,12%|  -4948) 46,02%| -5542 77,51% 5039 958,69% 14016
8 [Dohadné ucty aktivni - 51| -100,00% 51 - 0 - 0
9 |Jiné pohledavky 64,71% -11]  -133,33% 8| -150,00% 3 300,00% 3
c. M Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 197,54%| 42721 80,50%| 51802 31,48% 36562 9,91% 15133
C. N. 1 [Penize 2,94% 2 50,00% 33 89,90% 89 -21,81% 41
2 |Ugty v bankach 198,18%| 42723 80,54%| 51769 31,43%| 36473 9,95% 15174
3 |Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
D. | Casové rozliseni (F. 64 az 66) 41,99% 186 50,40% 317 76,92% 240 5,62% 31
D. I 1 [Naklady pfistich obdobi -1,77% -11 -48,85% 298| 76,92% 240 -2,90% -16
2 |Komplexninaklady pritich obdobi 0| - 0| 0 0
3 [Prijmy pristich obdobi 197, -19 0 47

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha 8: Horizontalni analyza rozvahy - pasiva 2012 aZ 2016 v % a tis. Kc.

Horizontalni analyza pasiv
2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
Oznaceni Text rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs.

PASIVA CELKEM (F. 68 + 89 +122) -5,90% 36214 1,18% 6809 10,54% 61616 0,32% 2043

A. Vlastni kapital (F.69 +73 +80 +83 +87 - 83) 4,54% 18114 2,16% 9019 11,36% 48422 0,77% 3636
AL Zakladni kapital (7. 70 a2 72) 0,00% 0 0,00% o 0,00% o 0,00% 0
Al Kapitalové fondy (f.74 az 79) 0 0 0 0
AL Fondy ze zisku (¥. 81 +82) 4720,00% 472 97,93% 472 0,00% 0 0,00% 0
A. . 1 |Rezervnifond 0,00% 0 0,00% 3] 0,00% 0 0,00% 0
2 |Statutarnia ostatni fondy 472 -100,00% 472 - 0 0

A V. Vysledek hospodareni minulych let (F. 84 az 86) 0,50% 1974 2,80% 11113 2,95% 12 020 3,55% 14922
A. M. 1 |Nerozdéleny zisk minulych let 0,50% 1974 2,80% 11113 2,95% 12 020, 3,55% 14922
2 |Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0

3 |Jiny vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0

A. V. 1 [ Vysledek hospodafeni bézného uéetniho obdobi (+/-) 394,26% 15668 -8,26% 1622| -402,01% 36402 165,90% 18558
2 |Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) 0 0 0 0

B. Cizi zdroje  (F. 90 +95 + 106 +118) -25,05% 53245 -1,46% 2326 9,26% 14540 3,32% 5699
B. I Rezervy (F.91az 94) 0 2000 0,00% 0 0,00% 0
4 |Ostatnirezervy 0 2000 0,00% 0 0,00% 0

B. | Dlouhodobé zavazky (. 96 aZ 105) 204,12% 4513 52,99% 3563 38,82% 3993 3,49% 498
9 |[Jiné zavazky -100,00% -23 0 - 0 0

10 |Odlozeny darovy zavazek 4536 3563 3993 3,49% 498

B. Il Kratkodobé zavazky (F. 107 az 117) -27,46%| -57758] -5,17% -7 889 7,29% 10 547| 3,35% 5201
B. lll. 1 [Zavazkyzobchodnich vztaht -26,34%| -50543| -9,76%| -13803 4,24% 5403 -1,60% -2 130
2 |Zavazky - oMadana nebo oviadajici osoba [0) 0| 0 0

3 |Zavazky - podstatny viiv 0 0| 0| 0

4 |Zavazky ke spole¢nikam - -359 - 3429 -1935 - 19 808|

5 |Zavazky k zaméstnancim -12,44% -349] -0,69% -17|  22,80% 556 -2,97% -89

6 |Zavazky ze social. zabezpedeni a zdravot. Poj. -12,35% -195] -0,94% -13]  24,58% 337 -1,46% -25)

7 [Stat- dariové zavazky a dotace -20,22% -73| 487,15% 1403| 431,11% 7290 -69,44% -6 236

8 |Kratkodobé piijaté zalohy 0 0| - 0| 0

9 [Vydané dluhopisy - 0 - 0| - 0| - 0

10 |Dohadné uéty pasivni -47,40% -6233] 15,90% 1100 -13,61% -1091| -89,53% -6 201

11 |Jiné zavazky -15,38% -6 36,36% 12| -28,89% -13| 231,25% 74

B. V. Bankovni Gvéry a vypomoci (F.119 az 121) - 0 - 0| - 0 - 0
c. I Casové rozligeni (¥.123 +124) -46,42% -1083 9,28% 116] -98,54% -1 346| -100,00% -20)
C. I. 1 |VWdaje pfidtich obdobi -46,42% -1083 9,28% 116] -98,54% -1 346| -100,00% -20)
2 |Wnosy pfistich obdobi 0 0| 0| 0|

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha 9: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2012 aZ 2016 v % a v tis. K&

: : i i 2012-2013 2012-2013 2013-2014 2015-2016
Oznaceni Text rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs.
1. Trzby za prodej zbozi - o) - 0| - o) - o)
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi - 0 - 0| - 0| - o)
+ Obchodni marze (f.01-02)
- 0| - 0 - 0 - 0
1. Vykony (¥. 05+06+07) -8,21%| -80170] -2,95%| -26445 4,89% 42482  -6,27%| -57187
1.1 |Trzbyza prodej viastnich wrobku a sluZeb -8,30%| -81 164 -3,19%| -28 550 5,03% 43677| -6,66%| -60680
2 [Zména stawu zasob viastni ¢innosti
- 1438] - 2 064 - -1093] 451,88% 3493
3 |Aktivace -444] 41 -102 0
B. Vykonova spotieba (f. 09+10)
-9,50%| -80985 -4,17%| -32213 0,27% 2015 -4,34%| -32189
B. 1 |Spotfeba materialu a energie -9,76%| -68 827 -4,92%| -31313| -0,23% -1373]  -4,29%| -25924
B. 2 [Sluzby -8,25%| -12158 -0,67% -900} 2,52% 3388 -4,55% -6 265
+ Pfidana hodnota (i.03+04-08) 0,66% 815 4,64% 5768 31,11% 40467| -14,66%| -24998
C. Osobni naklady
-9,65% -6 288 -2,59% -1523] 12,90% 7 397| 0,04% 24
C. 1 [Mzdové naklady
-9,32% -4 497 -3,11% -1362] 13,52% 5729 0,09% 42
C. 2 |Odmény ¢lenam organti obchodni korporace o 0 0 0
C. 3 |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni poji§téni
-10,46% -1693 -1,54% -223|  13,30% 1899 -0,07% -12
C. 4 |Socialni naklady
-13,94% -98 10,25% 62| -34,63% -231  -1,38% -6|
D. Dané a poplatky - 39| 201,79% 26| -7,79% -115|  -5,36% -73]
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -17,21% -6 969 0,50% 168 -4,36% -1468| 4,35% 1401
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (f. 20+21 ) 12,99% 110 -28,11% -269| 660,32% 4543| -92,33% -4 830
l. 1 |Trzbyzprodeje dlouhodobého majetku - 440| -100,00% -440 - 4119 - -4119
2 |Trzbyzprodeje materialu -38,96% -330 33,08% 171] 61,63% 424] -63,94% -711
F. Zh k cena prodaného dlouhodobéh jetku a materialu (. 2 - 0 - 0 - 47 - -47|
F. 1 [Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku - 0ol - 0 - 47, - -47|
F. 2 |Prodany material - 0l - 0ol - 0ol - 0ol
G. Zmeéna stawu rezerva opravnych poloZek v provozni oblasti a
komplexnich nakladii pfistich obdobi - 0] - 4603 - -1353] 100,00% -3 250]
V. Ostatni provozni vynosy 17,40% 278 -61,62% -1156| 297,92% 2145 -62,51% -1791
H. Ostatni provozni naklady -51,00% -6139 47,77% 2818| -12,34% -1076] -80,24% -6 131
V. Pfevod provoznich wnos o) o) o) o)
1. Pfevod provoznich nakladd 0 0| 0] 0]
. Provozni vysledek hospodafeni 299,58% 20 560 -6,38% -1749| 170,30% 43723| -33,93%| -23543
(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/ 0 0| 0|
Vi Trzby z prodeje cennych papirt a podilil 0 0| 8 8
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0| o) 0
8 Vynosy z dlouhodobého finané&niho majetku ( F. 34 + 35 + 36) 0 - 0 0 0
v 1 [VIosY po‘c::u :/“leauavly\.lv OSODAc @ v Ucetnicn Tpoa 0 N o o 0
VI. 2 |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podili 0| 0 0 0
VI. 3 [Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0l 0| 0| [y
VI Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0l 0 0| 0
K. Naklady z finan&niho majetku 0 0| 0| 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papiri a derivatd 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatt 0| 0| o) o)
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 0l - 0 0 0
X. Vynosové aroky - 51 92,45% 49| -40,20% -41] -18,03% -11]
N. Nakladové droky -98,88% -88] -100,00% -1 - 0 - 0
Xl. Ostatnifinanéni vynosy -15,50% -133]  -33,79% -245| 230,42% 1106| -91,93% -1458
O. Ostatni finanéni naklady 44,60% 1227 -27,12% -1079] 10,62% 308| -44,18% -1417
XIL. Prevod finanénich vynost 0] 0| 0] 0]
P. Prevod finan&nich nakladi 0| 0 0 0
. Finanéni vysledek hospodafeni 61,67% -1221 -27,62% 884| -32,67% 757 3,33% -52
I(F.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47))/| 0 ol 0| 0|
Q Dafi z pFijmu za béZnou &innost (F. 50 +51) 404,07% 3673 16,48% 755] 151,36% 8078 -37,55% -5037
Q 1 -splatna -71,78% -117 - 1728| 431,12% 7648| -16,36% -1541
Q 2 -odlozena - 3790] 178,55% -973|  12,07% 430 - -3496
- Vysledek hospodafeni za béZnou &innost (F. 30 +48 - 49) 394,21% 15 666 -8,25% -1 620 - 36402| 165,90%| -18558|
XII. Mimoradné vynosy 0l 0| 0| [y
R Mimoradné naklady 0 0| 0| 0
S. Dari z pFijmu z mimofadné &innosti (¥. 56 + 57) 0 0 0 0
S. 1 -splatna 0 0 0 0
S. 2 -odlozena 0] 0j 0] 0]
* Mimofadny vysledek hospodafeni (i. 53 - 54 -55) 0 o) [0 0
T Prevod podilu na vysledku hospodafeni spolegnikim (+/-) 0l 0| 0| 0|
- Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi (+-) (F.52 + 58 - 59) 394,21% 15 666 -8,25% -1620 - 36402| 165,90%| -18558|
Vysledek podafeni pfed (+-) (F.30+48+53-54) 396,05% 19339 -3,57% -865| 190,44% 44 480] -34,78%| -23595

Zdroj: vlastni zpracovani
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