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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spolecnosti DENEVY s.r.o. pro
potencialniho zajemce o koupi tohoto podniku. Stanoveni hodnoty je provedeno k datu
19.04.2019. Teoreticka ¢ast se zabyva problematikou oceniovani, vysvétluje zakladni pojmy,
postup a zékladni metody pro stanoveni hodnoty podniku. Na zaklad¢ téchto poznatki je
vypracovana praktickd ¢ast, kterou tvofi samotné stanoveni hodnoty spole¢nosti DENEVY
s.r.0o. Tomu piedchazi strategickd a financni analyza, kterd slouzi jako podklad pro
vypracovani finan¢niho planu, na zaklad¢ jehoz je stanovena hodnota spolecnosti

prostfednictvim vynosové metody DCF entity.

Kli¢ova slova

Ocenovani, hodnota podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, diskontni mira,

metody ocefiovani

Abstract

The aim of this thesis is to determine the value of the company DENEVY s.r.o. for a potential
buyer. The value is determined on April 19, 2019. The theoretical part deals with the issue
of valuation, explains the basic concepts, procedure and basic methods for determining the
value of a company. A practical part is based on the knowledge gained from the theoretical
part, which consists of the determination of the value of the company DENEVY s.r.o. This
is preceded by a strategic and financial analysis, which serves as a basis for the compilation
of a financial plan. The value of the company is determined by using income-based method
DCF entity.
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Valuation, Company value, strategic analysis, financial analyis, financial plan, discount rate,
valuation methods
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Uvod

Ocenéni podniku se provadi za ucelem ziskani predstavy o jeho hodnoté vyjadiené
prostiednictvim penéznich jednotek. Potfeba ocenéni podniku muze plynout z nékolika
podnétl, napiiklad pfi zvazovani zmény vlastnickych vztaht jako je prodej ¢i koupé dané
spolecnosti, splynuti nebo rozdéleni podniki, pfijeti nebo odstoupeni jednoho z vlastnikli
podniku nebo ditvodem muize byt kone¢na faze firmy, kdy se uvazuje o ukonceni podnikani
a nasledné likvidaci. Dale muze slouzit k ¢erpani informaci pro vlastniky a manazery pfti

rozhodovéani o strategii podniku.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spolecnosti DENEVY s.r.o. pro
potencialniho zajemce o koupi tohoto podniku. Stanoveni hodnoty je provedeno k datu
19.04.2019 na zakladé nejen vetejné dostupnych informaci, ale i informaci poskytnutych od
majitele firmy. Diplomova prace je strukturovana na dvé Casti, teoretickou a praktickou. V
teoretické Casti je popséna problematika ocefiovani, jsou zde vymezené zakladni pojmy,
postup oceniovani a zdkladni metody pro ocenéni podniku. Tyto poznatky poté slouzi jako
podklad pro praktickou cast. V praktické Casti je nejprve predstavena oceniovana spolecnost
DENEVY s.r.0., na pfedstaveni navazuje strategicka a finan¢ni analyza daného podniku.
Strategicka analyza je kliCovym krokem v procesu oceniovani, jelikoz jejim tkolem je
vymezeni vynosového potencialu ocefiované spolec¢nosti. Na ni pak dale navazuje finan¢ni
analyza, ktera poskytuje informace o finan¢nim zdravi podniku, v jakém stavu se podnik
nachazi v okamziku ocenéni a co miizeme o¢ekavat do budoucna. Tyto analyzy jsou poté
doplnény finan¢nim planem, ktery je st€Zejnim podkladem pro vysledné stanoveni hodnoty

podniku.

Samotné stanoveni hodnoty je provedeno pomoci vynosovych metod, pro jejichz pouziti
musi podnik spliiovat princip ,,going concern®, coz je ptedpoklad pokra¢ovani podnikatelské
aktivity. Zda ho podnik splituje, vyplyne pravé z vysledkl strategické a financni analyzy.
Mezi dal8i metody ocenéni je zafazena metoda trzniho porovnani pouZivana pro spolecnosti,

které nejsou akciové a ti¢etni hodnota podniku.
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TEORETICKA CAST



1 ZAKLADNI POJMY

Cilem této prace je stanoveni hodnoty podniku, pokud mé byt tato prace provedena odborné,
je nezbytné si nejdiive priblizit nékolik zakladnich pojmu. Jak Krabec (2009, str. 15 — 16)
uvadi ve své knize, je zapotiebi si uvédomit, ze terminologicky korektni musi byt v souladu
se svétovou praxi. Termin ,,oceniovani mizeme pouzit, jen kdyz stanovujeme cenu ve
vztahu Kk danovym ucelim nebo k Gcelim vztahujicim se ke statu. Naopak termin
,»ohodnocovani“ vystihuje 1épe proces, kdy odhadujeme hodnotu pro trzni transakce
soukromé povahy a stanovuje tak vysi o¢ekavané ceny obchodu nebo zjistuje kategorii

hodnoty.

Nez ale mizeme provést ocenéni nebo ohodnoceni podniku, je dilezité si fici, co se skryva
pod pojem podnik, hodnota a jaké jsou hladiny, na kterych se podnik mulze ocenovat.
Vymezeni zakladnich pojmu je pak predpoklad pro pouziti oceiiovacich metod (Matik, 2018,
str. 17).

1.1 Definice podniku

Pro stanoveni pojmu podniku je dilezita definice z nového obCanského zakoniku, ktery
nahradil piivodni pojem podnik novym pojmem obchodni zavod, ktery podle §502 zni takto:
,Obchodni zavod (déle jen ,,zdvod*) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil
a ktery z jeho vtle slouzi k provozovani jeho ¢innosti. M4 se za to, ze zavod tvoii vse, co

zpravidla slouZi k jeho provozu.*

Znamena to, ze podnik tvoii soubor hmotného a nehmotného majetku, jehoz nedilnou
soucasti jsou lidské zdroje tj. zaméstnanci a jejich zkuSenosti, vlastnosti a dovednosti.
Dohromady tyto slozky umoznuji, aby podnik mohl zabezpecovat ¢innost, pro kterou byl
zalozen. Podnik je tedy celistvi komplex a pfi oceflovani musime brat vSechny slozky

Vv jednoté. (Kislingerova, 1999, str. 5).

Vochozka a Mula¢ (2012, str. 115) dale definuji podnik jako zbozi. Rika, Ze podnik je
Vv klasickém pojeti zbozi a tudiz je na podnik nahliZeno jako na jakykoliv jiny ekonomicky
statek, ktery je pfedmétem potenciondlni smény. Z toho divodu mu muizeme pfifadit i

ptislusejici atribut ekonomického statku — uzitnou a sménnou hodnotu.



1.2 Definice hodnoty podniku

Zéakladnim cilem ocenovani nebo ohodnocovani podniku je pravé stanoveni hodnoty.
Nejprve je dilezité zdlraznit, ze podnik sam o sobé nemé Zadnou objektivni, na okolnostech
a podminkach nezavislou a zdivodnitelnou hodnotu. Z toho pak také plyne, ze nemuize
existovat jediné platné, spravné a univerzalni ocenéni (Kislingerova, 1999, str. 3). Mnoho
lidi se myIn€ domniva, Ze existuje pouze jedind spravna hodnota, ve skutecnosti ale existuje
plno definic hodnoty. Zalezi pak na ucelu ocenéni podniku, ktery urcuje vybér vhodné
definice hodnoty (Pratt, 2008, str. 29). Hodnota podniku zalezi pak na ocekavanych
budoucich pfijmech (a to bud’ na urovni vlastniki podniku, nebo na Grovni vlastnikd i
vétiteld tj. vSech investort) prevedenych (diskontovanych) na jejich soucasnou hodnotu —

present value (Marik, 2018, str. 24).

Jak je feceno v piedchozi kapitole, podnik ma dvé zakladni vlastnosti:
e Uzitnou hodnotu

e Sménnou hodnotu

Uzitnad hodnota pfedstavuje miru schopnosti statku uspokojovat potieby lidi a li§i se pro
jednotlivé vlastniky. Sménna hodnota (hodnota) pfedstavuje finanéni vyjadieni hodnoty
zbozi — vV naSem piipad€ podniku. Finan¢ni vyjadieni neboli cena vznikd v trZznim prostiedi

stietavanim nabidky a poptavky (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 115).

Sménna hodnoty by podle toho méla byt hodnotou objektivni. Protoze se ale hodnota
podniku odhaduje velmi obtizn¢, mizeme vyuzit nejriznéjSich modeld, které pomahaji a
nabizeji urcity zdklad pro jednani mezi kupujicim a prodéavajicim. Pokazdé, kdyZz se jedna o
koupi, je hlavni otdzkou placeni neboli uhrada kupni ceny. V kupni cené neni vyjadiena jen
aktualni hodnota podniku, ale i vS§echny budouci uzitky, které jsou spojené s vlastnictvim
podniku. Z toho také vyplyva, ze hodnota je relativni. Hodnota se méni v Case a je zavisla
na vyvoji podniku. Z tohoto diivodu miZeme hodnotu podniku stanovit pouze k urcitému
casovému okamziku a za pfedpokladu znalosti Ucelu, pro které bylo provadéno
(Kislingerova, 1999, str. 7).

Podnik také miizeme oceniovat na dvou riznych hladinéach:

e Hodnota brutto

e Hodnota netto



U hodnoty brutto se jednd o hodnotu podniku jakozto celku — podnikatelské jednotky
(entity). Znac¢i hodnotu pro vlastni, tak i pro véfitele. Hodnota netto je hodnota, kterou
muZeme ocenovat na urovni vlastniki podniku, tj. ocenéni pouze kapitalu, ktery do podniku
vlozili pouze jeho vlastnici. Dnes jiz v novém obc¢anském zakoniku neni vhodny pojem pro
netto hodnotu, a tak mizeme zjednodusené fici, ze se jednd o ,,rozdil mezi majetkem a

dluhy* (Mafik, 2018, str. 19).

1.3 Kategorie hodnoty

Jednim ze zakladnich ptedpokladi ocenéni podniku je stanoveni kategorie hodnoty.
Ptifazeni spravné kategorie hodnoty se primarn¢ odviji od zadani a ucelu ocenéni.
S kategorii hodnoty jsou pak déle spojené analytické a vypoctové postupy. Pii volbé
kategorie nesmime ani zapomenout na vyznam identifikace relevantniho trhu daného
podniku ¢i s nim srovnatelna aktiva, ktera jsou predmétem kontinualni smény (Krabec, 2009,

str. 26, 44).

Jednotlivé kategorie hodnoty podniku piedstavuji zakladni pfedpoklady, podle kterych dale
ocenovani provadime. Dle jednotlivych kategorii vzdy ptizptisobujeme v urcitém rozsahu
zékladni ptistup k ocenovani. Z tohoto diivodu je vymezeni spravné kategorie hodnoty zcela
zasadni. Jednotlivé kategorie mohou také plynout z nasledujicich otazek:

e Kolik by byl ochoten za podnik zaplatil béZny zajemce? Jaké je trzni ocenéni?

e Jakou ma podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupujiciho ¢i vlastnika?

e Jakd hodnota je spravedliva pro obchod mezi konkrétnim kupujicim a prodavajicim?

e Jaké hodnotu mizeme povazovat za nejméné spornou?
Z téchto hledisek se postupné vyvinuly zakladni kategorie hodnoty pro ocenovani podniku

(Marik, 2018, str. 25).

1.3.1 Trzni hodnota

Prvni vySe uvedena otazka zni: ,, Kolik by byl ochoten za podnik zaplatit bezny zdjemce?

Jaké je trzni ocenéni? “
Trzni ocenéni podniku vychazi z ptedpokladu, Ze existuje trh s podniky, nebo alesponi trh

S podily na vlastnim kapitalu podnikd. To znamena, ze existuje trh, kde je vice kupujicich i

prodavajicich a tim jsou vytvofeny podminky, ktery umoznuji vznik tzv. trzni ceny, ktera je
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také oznaCovana jako trzni hodnota. Trzni hodnota se na mezinarodni urovni definuje

né¢kolika zpsoby (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 118).

Definice podle mezinarodnich ocenovacich standardii zni nasledovné: ,, odhadnuta castka,
za kterou by mély byt aktiva ¢i zavazky smeneény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a
ochotnym prodavajicim pri transakci nezavislych partnerii po radném marketingu, ve které
by obé strany jednaly informované, rozumné a bez ndtlaku* (International Valuation
Standards, 2017).

Déle mezinarodni standardy obsahuji pfedpoklad nejlepsiho mozného vyuziti majetku, které
je definovano takto: ,, Nejpravdepodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné,
odpovidajicim zpiisobem opravnéné, pravné pripustné, financné proveditelné a které md za
nasledek nejvyssi hodnotu ocenovaného majetku. (International Valuation Standards,
2017).

Stanoveni trzni hodnoty je vhodné pouZit pii planovaném prodeji, kdy zatim neni zndm
konkrétni kupujici a vlastnik chce védét pravdépodobnou cenu, za kterou by podnik mohl

prodat (Vochozka, Mulac, 2012, str. 119).

1.3.2 Spravedliva hodnota

Tato kategorie hodnoty hled4 odpoveéd’ na otazku: ,, Jaka hodnota je spravedliva pro obchod

mezi konkrétnim kupujicim a prodavajicim? “

Spravedliva hodnota je definovana v Mezinarodnich standardech jako: ,, Spravedlivd
hodnota (Equitable Value) je odhadovana cena pro prevod aktiva nebo zavazku mezi dvema

konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odrazi zajmy kazde z téchto stran.

(International Valuation Standards, 2017).

U této kategorie hodnoty je zapotiebi upozornit na problém spojeny s jejim nazvem. Do roku
2017 byla oznaCovana anglickym pojmem ,,Fair Value“, ten ale jiz existuje v ucetnim
vykaznictvi, kde je v ¢eském piekladu pouzivan jako ,,Realnd hodnota®. Dnes je tudiz pojem
LwSpravedliva hodnota* prekladan jako ,,Equitable Value®.

Rozdil mezi kategoriemi ,,Trzni hodnota® a ,,Spravedliva hodnota* je takovy, ze kategorie

spravedlivé hodnoty ma ptedstavovat odhadovanou cenu, ve které jsou zohlednéné vyhody
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a nevyhody, které mizou mit konkrétni kupujici a konkrétni prodavajici, zatimco do trzni
hodnoty se promitnou jen takové vyhody, které mize mit jakykoliv subjekt na trhu. Z tohoto
divodu je tato kategorie ponékud problematicka, jelikoz konkrétni provedeni musi byt pro
kazdou situaci jiné a tak pro ni neexistuji obecné aplikovatelnd podrobna pravidla (Mafik,

2018, str. 32 — 33).

1.3.3 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Tato hodnota je odpovédi na otazku: , Jakou ma podnik hodnotu z pohledu konkrétniho

kupujictho ¢i viastnika? *

A pod touto odpovédi se podle mezinarodnich ocenovacich standardii skryva nésledujici
definice: |, Investicni hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota majetku pro
konkrétniho investora nebo tridu investori pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni
pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem, skupinou investorii nebo
jednotou s urcitymi investicnimi cili a/nebo kritérii. Investicni hodnota majetkového aktiva
miize byt vyssi nebo nizsi nezZ trzni hodnota tohoto majetkového aktiva.* (International

Valuation Standards, 2017).

Tento ptistup vnima podnik jako jedinecné aktivum, které je méné likvidni. Pti stanovovani
hodnoty je tudiz velmi dilezité dbat na nazory jednotlivych zucastnénych, ktefi posuzuji
uzitek z proddvaného podniku. Je tedy predevSim zaloZeno na budoucnosti, ve které se
odrazeji oéekavani jednotlivych ucastniku transakce (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 121).
Zékladni charakteristiky této kategorie jsou:

e Budouci penézni toky se odhaduji vyhradné podle predstav manaZerii podniku,
ktery se ocenuje. Poptipad¢ jsou mirné¢ upraveny, a to vétSinou smérem dolli proti
predstavam manazerd. Tudiz reprezentuji pfedstavu fidicich pracovniki ¢i investora
ocenovaného podniku.

e Diskontni mira je urcena podle subjektu, z jehoz hlediska se ocenéni provadi na

zaklade jeho alternativnich moznosti investovat.

Investicni hodnota je v ur¢ité mife dana subjektivnimi nazory, predstavami a popiipadé

konkrétnimi podminkami podniku, z jehoZ hlediska je ur¢ena (Mafik, 2018, str. 34).
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1.3.4 Objektivizovana hodnota

Tato hodnota ndm dava odpovéd’ na otazku: ,,Jakd hodnotu miizeme povazovat za nejmeéné

spornou?

Tato hodnota by méla byt postavena na v§eobecnych uznavanych datech a k jejimu vypoctu
by mély byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky. Existuji zasady, které maji za tikol vymezit
prostor, ve kterém se odhadce mize pohybovat. Dodrzeni téchto zdsad ma za tkol, aby
ocenéni obsahovalo subjektivni prvky pouze v minimalni mite, nejlépe viibec zadné. Tudiz
posudky od nezavislych odhadcii by nemély obsahovat vyznamné rozdily (Vochozka,

Mula¢, 2012, str. 120 — 121).

Dle némeckych standardi je tato hodnota definovana nasledovné: ,, Objektivizovand hodnota
predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prozkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je
stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika, nebo skupiny vlastnikii, neomezené
podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude
pokracovat v nezmenéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekdavani v ramci trznich
moznosti, rizik a dalsich vlivii piisobicich na hodnotu podniku.* (IDW Standard S1, 2008,
str. 9).

Koncepce objektivizované hodnoty ma tfi stupné ocenéni. V prvnim stupni bereme v tivahu
pouze vSeobecné platné skutecnosti, které jsou zarovei relevantni k datu ocenéni, a timto
ziskdme objektivizovanou hodnotu. V druhém stupni pak bereme v potaz skutecnosti, které
jsou obecné zndmé, ale tykaji se budoucnosti a jejich plisobeni nemusi byt vzdy jednoznacné.
Druhym stupném ziskdme trzni hodnotu a az ve tfetim stupni ptihliZime k subjektivnim

hlediskim stejné jako je tomu u investi¢ni hodnoty (Mafrik, 2018, str. 36).

1.3.5 Kolinska skola

U tohoto pfistupu miizeme fict, Ze se jednd o kombinaci piedchozich pfistupli a snazi se
Z kazdého pftistupu zahrnout jen to nejlepsi. Je zalozena na predpokladu toho, Ze je velmi
obtizné pouzivat trzni hodnotu, jelikoz v evropskych zemich ma trh s podniky vyrazna
omezeni a neni transparentni. Redlna hodnota podniku by tudiz méla byt hodnota subjektivni

(Vochozka, Mulag¢, 2012, str. 121).
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Kolinska Skola rozeznava zékladni funkce pro oceniovani podnikd a s tim také i funkce

ocenovatele.

vvvvvv

a podklady o maximalni cené, kterou mlize kupujici zaplatit a minimalni cené, za
kterou mtze prodavajici firmu prodat, aniz by na transakci prodélal.

Funkce rozhod¢i, u které se jedna o odhad nezavislého ocenovatele. Tento
ocenovatel by mél odhadnout hrani¢ni hodnoty a zaroven by v tomto rozpéti mél
najit spravedlivou hodnotu.

Funkce argumentacni slouzi jako podklad pro jednani a ma za kol zlepsit pozici
dané strany pii vyjednavani.

Funkce komunikaéni, kde ocenéni slouzi jako informace a podklad pro investory a
banky.

Funkce danova, jejimz cilem je poskytnout podklady pro danové ucely.

Rozliseni téchto jednotlivych funkci ma predevs§im prakticky vyznam pro ocefnovatele

(Matik, 2018, str. 38 — 40).

1.4 Diivody ocenovani podniki

Podle Kislingerové (1999, str. 7 — 8) existuji rizné diivody a podnéty pro ocenéni podniku,

ocenéni je naptiklad zapotiebi pii koupi a prodeji podniku nebo pii vstupu novych

spolecnikti. Déle se vyuziva pii fuzich a preménach spole¢nosti, uvedeni akcii na kapitalovy

trh, hodnoceni usp&$nosti prace managementu, likvidace podniku, jeho pojisténi apod.

Marik (2018, str. 42 — 43) dale uvadi rozliSeni divodi ocenéni podle toho, zda souvisi se

zmeénou vlastnictvi ¢i nikoliv:

1) Ocenéni, které souvisi se zménou vlastnictvi, naptiklad:

a) dle Zakona ¢. 89/2012 Sb., obCansky zakonik
— koupé obchodniho zavodu dle § 2175 a nésledujicich,
b) dle Zakona ¢. 90/2012 Sb., zakon o obchodnich korporacich
— nepenézity vklad
— ocenéni kvili vefejnému navrhu na sménu ¢i koupi ucastnickych cennych
papiri
— ocenéni kvili nucenému ptechodu ucastnickych cennych papirii

c) dle Zakona ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pievzeti
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— ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na pievzeti pii ovladnuti cilové
spole¢nosti
d) dle Zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodni spole¢nosti a druZstvech

— ocenéni pii fuzi
— ocenéni pfi rozdéleni spolecnosti

2) Ocenéni, kdy nedochazi ke zméné¢ vlastnictvi, naptiklad:
— zména pravni formy
— zastaveni podilu v korporaci
— ocenéni pro poskytnuti uvéru

— ocenéni v souvislosti se sanaci spolecnosti

At je podnét pro ocenéni jakykoliv, u kazdého ocenéni by mélo byt feceno, jaky podnét
k nému vedl, o jakou kategorii hodnoty se jedna, jaka hladina hodnoty ma byt urCena a

k jakému datu ma byt hodnota urcena.

2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Nejdiive nez se posuneme dale k postupim a metoddm ocetiovani podniku, vénujeme
pozornost dvéma faktoriim, a to asu a rizika. Faktor Casu i rizika se promitaji do ocenovani

prostfednictvim diskontni miry. Kterou si bliZze pfedstavime v nésledujicich podkapitolach.

2.1 Faktor Casu

Hodnotu aktiva vymezujeme jako soucasnou hodnotu budoucich ¢istych ptijmu, které ziska
vlastnik daného aktiva. A vSechny budouci piijmy budou tvofit hodnotu podniku, ne ale
vSechny pifijmy maji stejny vyznam. Pro vlastnika je velice dllezité, v jaky okamzik tyto
pfijmy ziskd. Pfijem ziskany diive ma pro vlastnika vétsi vyznam, nez piijem, ktery ziska

pozdé&ji. Hovofi se o tzv. ¢asové hodnoté penéz (Matik, 2018, str. 57).

Pokud podnik potiebuje na néco penize, potfebuje je nejpozdéji v okamziku vydaje. Pro
vlastnika podniku ma pfislib penéz v pozdé€jsi dobé mensi hodnotu, jelikoz zde existuje
riziko, ze nic nedostane. Zaroven diive ziskané penize muze diive investovat a diive z nich
mit dalsi vynos. Stejné tak funguji i vydaje. Vydaj, ktery oekdvame pozdéji, ma mensi
hodnotu. JelikoZ penize, které mame k dispozici, miizeme bud’ investovat do podniku, nebo
ulozit do banky do doby piedpokladaného vydaje a mezitim se ndm objem penéz miize

navysit ziskem ¢i urokem. (Slavik, 2013, str. 74).
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2.2 Faktor rizika

Riziko je vzdy vSudypiitomny faktor. V jakékoli podnikatelské ¢innosti musi manazefi umét
pracovat s riziky, coz je v dlouhodobém horizontu nezbytné pro dosahovani efektivity
podniku a plnéni cili podniku. Rizika musime nejprve identifikovat a dlouhodobé a
systematicky s nimi pracovat. Riziko tak muzeme definovat jako: ,,pojem vyuzivany
K vyjadreni nejistoty vyskytu urcitych uddlosti nebo jejich nasledki. “ (Mochozka, Mulac,
2012, str. 437).

Riziko je také chapano jako disledek nejasnosti budouciho vyvoje hospodaiské ¢innosti a
Z ni plynoucich vynosii. Mira rizika se pak da definovat jako: ,, velikost rozptylu ocekavanych
vynosti. “ Tento pohled na riziko ndm déle pomize jako vychodisko pro stanoveni diskontni

miry (Marik, 2018, str. 59).

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira je néstroj, pomoci které¢ho je mozné do podniku promitnou vyse uvedeny
faktor Casu a rizika. Predstavuje tirokovou miru ¢i procentni vynosnost alternativnich
investic), o kterou snizuje budouci piijmy a vydaje. Stanovuje se rizné a zalezi, ke kterému

ucelu slouzi (Slavik, 2013, str. 75).

Skoro pokazdé je vychodisko diskontni miry uroven vynosu, které by pfindselo aktivum
nezatizené rizikem. To v praxi bohuZel neexistuje, a proto musime pouzit jako ptiklad
aktivum, které je rizikem zatiZené minimalné a miiZeme ho brat jako aktivum bezrizikové.
Koupé podniku je ov§em pokazdé rizikova. Otdzkou tedy zlstava, jak se miizeme vypotadat
S ocenénim rizika. Podle Matika (2018, str. 67) jsou tyto hlavni moznosti:

e pracovat s rizikovou ptirazkou k ,,bezrizikové urokové miie*,

e pouzit jistotni ekvivalent vynost

V prvnim piipadé vychazime z bezrizikové urokové miry, kterou upravime o urc¢itou uroven,
kterd odpovidad mife rizika. Druhou moZnosti je omezeni o¢ekavané vynosové miry na jeji
bezrizikovou ¢ast a vyloucenti rizika i z o€ekavanych piijmi. Ocekdvané vynosy nahradime
jejich jistotnim ekvivalentem. DileZité je, aby tirokova mira byla zatizena stejnym rizikem

jako pfijmy pouzité pro vypocet ocenéni.
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Zéakladem pro uspésné ocenéni podniku je vymezeni ucelu, pro ktery podnik ocetniujeme.
,,Cil prace se pak stava voditkem pro vybér modelt.” Dtlezita je i¢ast managementu firmy,
ktery je zadavatel prace, ale zaroven poskytovatel informaci z podniku. Je nezbytné na
zaCatku shromazdit co nejvice informaci a dat zpodniku, které se nasledovné musi
zpracovat. Ocenovatel musi mit pfedstavu o celém déni v podniku. Stejné€ tak jsou dalezité
informace o okoli podniku, tzn. o makroekonomickém prostiedi a mikroekonomickém
prostiedi. Na fazi shromazd'ovani dat dale navazuje faze analytickd. Tato faze se sklada
z analyzy strategické a finan¢ni, dale i z analyzy a prognézy generatorti hodnoty. Pokud
Kk ocenovani bude pouzita néktera vynosova metoda, je nezbytné sestavit kompletni finanéni
plan. Tento krok by mohl byt zcela vynechén, pokud by byly pouzity jen metody trzniho
porovnani (a to jen v nejjednodussi varianté¢). Neméla by ani chybét volba metody ocenéni

S patficnym zdtvodnénim pro jeji pouziti (Kislingerova, 1999, str. 15 — 17).

Vyse uvedeny postup ocenéni podniku je sice po teoretické strance velmi precizni, ale
V praxi byva Casto zjednodusen. Dliivodem pro vynechani nékterych kroku je pracnost a
Casova narocnost a nepochybné i1 nedostatek informaci a disponibilnich dat o daném
podniku. Casto se to tyka rozd&leni aktiv na provozné nutna a nenutné a analyzy generétort

hodnoty s orienta¢nim ocenénim (Vochozka, Mulag, 2012, str. 126).

3.1 Sbér vstupnich dat

Zakladem pro ocenéni podniku je sbér relevantnich dat o celém podniku a vseho, co se
daného podniku tyce. Vychodiskem je ucel ocenéni a hledand kategorie hodnoty. Potfebné

informace miizou byt podle Matika (2018, str. 72 — 73) rozd¢€lena do nésledujicich skupin:

1) Zakladni data o podniku
a. data identifikujici podnik
b. nazev a pravni forma
C. predmét podnikani
d. struktura hl. vlastnikii podniku
e. informace o historii podniku
2) Ekonomicka data

a. ucetni vykazy za poslednich 3 — 5 let
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b. vyro¢ni zpravy

C. zpravy auditord

d. podnikové plany
3) Relevantni trh

a. vymezeni trhu

b. segmentace trhu

o

faktory atraktivity trhu

o

faktory vyvoje trhu
4) Konkuren¢ni struktura trhu
a. pfimi konkurenti a data o nich
b. substituty vyrobkt/produkt oceiovaného podniku
C. bariéry pro vstup do odvétvi
5) Odbyt a marketing
a. data o struktuie odbytu
b. hlavni produkty a jejich hodnoceni oproti konkurenci
C. ceny a cenova politika
d. odbytové cesty
e. reklama a srovnani s konkurenci
f. vyzkum a vyvoj v porovnani s konkurenci
6) Vyroba a dodavatelé
a. fizeni kvality a certifikaty kvality
b. charakter vyroby, Groven technologie
c. stav dlouhodobého majetku
d. dodavatelé
7) Pracovnici
a. struktura pracovnikd, narok na jejich kvalifikaci
b. situace na trhu prace
c. fluktuace pracovniktl

d. produktivita prace a srovnani s konkurenci
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3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza slouzi jako podklad pro to, aby si podnik stanovil strategii podniku, dle
které se bude podnik fidit. Strategickd analyza identifikuje a nasledné vyhodnocuje faktory,
které mohou ovlivnit konecnou volbu cili a strategie podniku. Slouzi k pochopeni
souvislosti mezi jednotlivymi faktory a umoznuje spolecnosti nalézt a objasnit trendy v
chovani okoli vi¢i samotnému podniku a vysvétlit vztahy, které se mezi t€mito trendy
nachazi (Sedlackova, Buchta, 2006, str. 9). Podnik se je snazi identifikovat a podrobit
analyze s cilem pfedpoveédét budouci vyvoj prostiedi na zaklade€ zjisténych soucasnych dat,

coz je klicovy krok pro stanoveni hodnoty firmy (Zamazalova, 2010, str. 15-16).

Strategicka analyza je tedy klicovym krokem v procesu ocefiovani podniku, jelikoZ jejim
hlavnim tikolem je vymezeni celkového vynosového potencidlu oceiiované firmy. Vynosovy
potencidl je jednak, dan vné&jSim potencidlem tzn. Sancemi a riziky a vnitinim potencidlem
tzn. silnymi a slabymi strdnkami, kterymi podnik disponuje (Mafik, 2011, str. 56).
Strategicka analyza, ktera se zpracovava za ucelem ocenéni podniku, vychazi z klasické
manazerské strategické analyzy, na druhou stranu volba metod musi odpovidat stanovenému
cili. Neni tedy optimalni piejimat cely aparat strategické analyzy (Vochozka, Mula¢, 2012,
str. 128). Podle Matika (2011. str. 57) strategicka analyza v procesu oceniovani plni tfi
zakladni cile:

1. posuzuje strategickou pozici podniku

2. je podkladem pro progndzu trzeb firmy do budoucnosti

3. posuzuje rizika, kterd jsou spojena s firmou

S ohledem na cile strategické analyzy mizeme vytycit dvé oblasti jejich zaméfeni, kterymi
jsou analyza vnéjSiho okoli podniku a analyza vnitinich zdroji a schopnosti firmy
(Sedlackova, Buchta, 2006, str. 10). Tyto dvé oblasti jsou navzajem propojené a slouzi k

vymezeni strategické pozice podniku, jak je zobrazené na obrazku 1.
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Obrazek 1 Strategicka analyza

Vnéjsi faktory

Politické, ekonomické,
socialni, technologické a
jiné vlivy makrookoli, tlaky

na globalizace

Atraktivita odvétvi, hybné
sily, klicové faktory
Uspéchu, strategické

konkurencni skupiny

Konkurencni sily,
nakladové postaveni
konkurentl a o¢ekavané

reakce rivall

J

J y

Strategicka pozice podniku

1

Specifické prednosti, dostupné zdroje, relativni konkurencni sila,

silné a slabé stranky, vyvazenost portfolia

Vnitini faktory

Zdroj: Zpracovéano podle SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategicka analyza. 2. pieprac. a dopl.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2006, s. 10.

Analyza okoli

Analyza okoli neboli vnéjSiho prostiedi se zaméfuje na faktory, které na podnik piisobi z
jeho okoli a ovlivityji jeho strategickou pozici. Pfi monitorovani tohoto okoli podniku
zjisStujeme pro konkrétni podnik, jaké jsou jeho pftilezitosti a hrozby (Mallaya, 2007, str. 40).
Toto okoli podniku mizeme podle Zamazalové (2009, str. 48) rozdélit na makrookoli a

mikrookoli, jak mizeme vidét na obrazku 2.

Obrazek 2 Vnéjsi prosti‘edi spole¢nosti

Politicko-pravni

Ekonomické Kulturné-socialni

Vyrobci (Dodavatelé)

Konkurence Podnik Verejnost
Zdakaznici

Technologické Demografické

Makrookoli /

Zdroj: Zpracovano podle ZAMAZALOVA, Marcela. Marketing obchodni firmy. Praha: Grada, 2009. s. 48.

Mikrookoli
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Analyza makrookoli se soustfedi na faktory, které podnik v podstaté nemiize nijak ovlivnit.
Podnik tak naopak musi svoji ¢innosti pfizptsobit podle plisobeni téchto faktord a reagovat
na jejich zmény (Vochozka, Mulac, 2012, str. 129). Tyto faktory se neustidle méni a v

poslednich letech se méni velmi dynamicky a turbulentné (Zamazalova, 2009, str. 48).

Podniky se tedy logicky snazi na zminéné zmény makrookoli reagovat. Jejich reakce na tyto
zmény udavaji celkovou uspésnost podniku. Faktory, které tvoti ramec makrookoli, mizeme
rozd¢lit do nésledovné:

e politické

o ckonomické

e socialni

o technologické
na zakladné tohoto rozdéleni se nejcastéji pro analyzu pouziva akronym PEST. Mazeme se
také potkat s oznacenim STEP ¢i PESTLE nebo PESTLED, tyto analyzy jsou obdobné, lisi
se pouze podrobnost rozdeleni faktor, napi. se zde objevuje rozdéleni na faktory

environmentalni, pravni a demografické (Grasseova, Dubec a kol., 2010, str. 179).

Dalsi faktory, které vyrazné€ ovlivituji ¢innost podniku, jsou faktory mikroprostredi. Tyto
faktory uz podnik mize v urcité mife ovlivnit a pro jednotlivé podniky se 1i8i. V této analyze
podnik zkouma predev§im své konkurencni prostredi. Tato analyza se nejcastéji provadi
prostiednictvim Porterova modelu péti sil. Zde l1ze identifikovat vlivy majici podstatny vliv
na pfitazlivost daného odvétvi. Mezi tyto vlivy se fadi konkurence, a to jak stavajici, tak
potenciondlni, vyjednavaci sila dodavateli a kupujicich a hrozba substitu¢nich produkti

(Synek, Kislingerova, 2015, str. 187)
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Obrazek 3 Portertiv model 5 sil

POTENCIONALNI NOVE
VSTUPUJICI FIRMY

Hrozba nové

vstupuijicich firem

Vyjednavaci vliv KONKURENCE Vyjednavaci vliv
dodavateli V ODVETVI odbérateli
DODAVATELE ‘ A ODBERATELE

N4

Soupereni mezi

existujicimi

firmami

Hrozba substitucnich

vyrobku nebo sluzeb

SUBSTITUTY

Zdroj: Zpracovano podle PORTER, M. E. Konkuren¢ni strategie: metody pro analyzu odvétvi a konkurentd.
Praha: Victoria Publishing, 1994. s 4.

V kazdém odvétvi podniky soupeti o vyhodnéjsi pozici na trhu. Podniky méni svou strategii
v zé&vislosti na chovani konkurence a vyuzivaji k tomu rizné typy nastroji napi. cenovou ¢i
nakladovou konkurenci, reklamu, vylepSovani kvality nabizenych produkti. Intenzita
rivality se v jednotlivych odvétvich pohybuje spole¢né s mnoZstvim konkurence a jeji
velikosti, také zavisi na rychlosti ristu odvétvi, roste 1 pti nedostatecné diferenciaci produkti
(Porter, 2008, str. 32).

Prognodza vyvoje odvétvi

Prognézu vyvoje odveétvi mizeme zjistit z historického vyvoje trzeb a ziskli ve zvoleném
odvétvi. Tato prognoza je nezbytné pro urceni vyvoje trzeb oceniovaného podniku. Je také
dalezité zjistit, zda se podnik nachazi v cyklickém odvétvi, neutralnim nebo acyklickém
odvétvi, aby se zjistila zavislost na vyvoji HDP. Od prognézy a vyvoje HDP pak mizeme
odhadnout i budouci vyvoj dané¢ho odvétvi. Pro vyvoj odvétvi v Ceské republice lze vyuzit

progndzy MPO (Kislingerova, 2001/1999, str. 27).
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Analyza vnitinich zdrojui a schopnosti podniku

Tato analyza se zamétuje na identifikaci zdroji a schopnosti podniku neboli na strategickou
zpusobilost, kterou by podnik m¢l disponovat, pokud chce pruzné reagovat na ptilezitosti a
hrozby vznikajicich nepfetrzité v jeho okoli. Tato analyza se zabyva jednotlivymi druhy
zdroji a schopnostmi podniku, jak tyto zdroje vyuzivat. Analyza tak vede k vyhledani
jedineénych ptednosti podniku jakozto k nalezeni jeji konkurencni vyhody. Syntéza
vysledki se provadi s vyuzitim SWOT analyzy, pomoci které identifikuje podnik své silné
a slabé stranky, které dale vztahuje k vliviim z okoli podniku, a to ptesné&ji k ptilezitostem a
hrozbam. Syntéza vysledkl je zavérecnym krokem strategické analyzy (Sedlackova, Buchta,

2006, str. 11-12).

Pribéeh analyzy vnitiniho prostiedi se realizuje v nasledujicich krocich. Nejprve je dilezité
identifikovat zdroje, kterymi firma disponuje. Hodnoceni téchto zdroji neni vSak
jednoduché, jeho podstatou je zhodnoceni jejich kvality a unikatnosti nebo
nenapodobitelnosti zdrojii konkurenci. Zde se podnik nesmi omezit jen na pouhé
konstatovani zdrojii, dulezité je vyuziti téchto zdroji. V druhém kroku jsou analyzovany
schopnosti podniku, kde se jedné pravé o schopnosti vyuzit identifikované zdroje, jelikoz
zdroje, které¢ firma neumi vyuzit, naprosto ztraceji svlj vyznam. Z hlediska analyzy to s
jakou rentabilitou tyto zdroje umi podnik vyuZivat, pfedstavuje schopnosti podniku

(Sedlackova, Buchta, 2006, str. 79-81).

3.2.1 Postup strategické analyzy pri ocenovani podniku

Strategicka analyza je dulezitym predpokladem vérohodnosti ocenéni podniku. V ramci
tohoto procesu se strategickd analyza miize skladdat z nasledujicich krokt:

o relativni trh, jeho analyza a prognoza, analyza vnéjsiho potencialu

o analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku

e prognoza trzeb podniku - tento krok je vysledkem dvou predchozich kroki
Vysledek uvedenych krokt je predikce vyvoje trzniho podilu ocenovaného podniku (Maiik,
2011, str. 58).

Za zakladni data lze povazovat odhad velikosti trhu a vyvoj trhu v Case popt. segmentace
trhu. Velikost trhu by se mé¢la odhadovat na zakladé velikosti poptavky, tzn. na zaklad¢

celkového prodeje a spotieby. Dal§im krokem hodnoceni trhu je posouzeni jeho atraktivity.
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Pro vypocet se Casto pouziva vicekriteridlni hodnoceni, kde se mezi nejcastéjsi kritéria
zahrnuji:

e rust trhu

o velikost trhu

o intenzita pfimé konkurence

e primeérnd rentabilita

e moznosti substituce

e Dbariéry vstupu

e citlivosti na hospodaisky cyklus

e struktura zakaznikt

e vlivy prostiedi.

Jednotlivym kritériim jsou piidéleny vahy a poté vypocten vazeny aritmeticky pramér, ktery
analyzy mikrookoli, jelikoz podéva obraz o perspektivé podniku a je brana v uvahu i pfi

tvorbé finan¢niho planu (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 131 - 132).

Dalsim krokem analyzy je progndéza vyvoje celkového trhu. Ocenovatel voli faktory v
zavislosti na konkrétni situaci. Jedna se predevsim o faktory narodohospodaiské (celkova
primyslova spotieba, produkce, HDP atd.), obecné faktory poptavky (ceny, pocet obyvatel,
prijmy obyvatelstva atd.) a faktory, které jsou specifické pro danou skupinu produktii (moédni
trendy a spottebni zvyklosti) (Matik, 2011. str. 68). Pro odhad relevantniho trhu lze vyuzit
regresni analyzy a extrapolace Casové fady, kterd vychdzi z historického vyvoje trhu

(Vochozka, Mulag, 2012, str. 131).

Na prognézu vyvoje relevantniho trhu navazuje analyza konkurencni sily podniku, kde
hlavni ulohou je odhad budouciho vyvoje trznich podila. Prvni krok je stanovit dosavadni
trzni podil a identifikace hlavnich konkurentii. Pfi této analyze se posuzuje, jak je podnik
schopen vyuzit Sance, které plynou z rozvoje trhu a jak je schopen celit konkurenci a
pfipadnym hrozbam. Vysledkem uvedenych krokii je predikce vyvoje trzniho podilu
podniku (Mafik, 2011, str. 74-80).

Posledni krok je prognéza trzeb, kterd vychdzi z predchozich vysledkd. Velikost trzeb

podniku je vyjadiena jako podil na obratu trhu. Kontrolnim vypoctem je extrapolace Casové
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fady vyvoje trzeb podniku v minulosti. Vysledek strategické analyzy je vyrok o
perspektivnosti daného podniku, kterd je dana atraktivitou daného trhu a konkurencni silou

a odhad budoucich trzeb podniku (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 135-136).

3.3 Financ¢ni analyza

Dulezitou soucasti ocenéni podniku je finan¢ni analyza, kterd ma za tikol nam poskytnout
informace o finan¢nim zdravi podniku, to znamend, v jakém stavu se podnik nachézi
v okamziku ocenéni a co mizeme ocekavat v budoucnosti. Investor tedy od investice do
podniku oc¢ekava, jako u jakychkoliv jinych investic, zhodnoceni vlozeného kapitalu. Je tedy
dilezité zndt financni situaci podniku. Finan¢ni analyza pfi ocefiovani se stava i
vychodiskem pro posouzeni stavu hospodafeni a pro identifikaci rizik, které plynou
z fungovani podniku v budoucnosti. V kontextu s ostatnimi informacemi slouZzi finan¢ni
analyza pro posouzeni identifikovanych rizik a hraje podstatnou roli pfi stanoveni diskontni
miry v jednotlivych modelech pro stanoveni trzni hodnoty podniku (Kislingerova, 1999, str.
29).

Finan¢ni analyza ptedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat z GCetnich vykazi —
rozvahy, vykazu zisku a ztrat, vykazy cash flow. Zahrnuje v sobé hodnoceni firemni
minulosti a sou¢asnosti a zaroven predikuje jeji budouci finanéni podminky. Jejim hlavnim
smyslem je pfipravit podklady pro rozhodovani o fungovani podniku. Zakladnim néstrojem
jsou finan¢ni ukazatele, které ndm davaji odpoveédi na otdzky souvisejici s finanénim

zdravim podniku (Ruckova, 2012, str. 9 - 11).

3.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Zékladni vstupni data jsou pro analyza pouze elementarnim piredpokladem. Pfevaznou ¢ast
vstupnich dat tvoii ucetni vykazy, které obsahuji absolutni ukazatele. Ty nam davaji
predstavu o rozmérech jednotlivych jevi. Podle toho zda vyjadtujici stav nebo podévaji
informace za Casovy interval, oznacujeme je za stavové nebo tokové. Rozvahu tvofi veli¢iny
stavové, kde je k ur¢itému datu uvedena hodnota majetku a kapitalu, naproti tomu vykaz
ziskll a ztrat i vykaz cash flow uvadi veliiny tokové, tj. naptiklad, jakych trzeb bylo

dosazeno za urcité obdobi (Kislingerova, 1999, str. 49).
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Horizontalni a vertikalni analyza

Analyza absolutnich ukazatelti zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu a bilan¢ni pravidla.
Horizontalni analyzu miizeme také nazyvat analyzou trendd, jelikoz se zabyva Casovymi
zménami absolutnich ukazatell. Zjistujeme, o kolik se zménila konkrétni polozka — tzn.
rozdil zékladniho a bézného obdobi. Horizontdlni analyza informuje o pohybech
jednotlivych polozek v ucetnich vykazech a intenzité tohoto pohybu. Vertikalni analyza
neboli procentni rozbor se zabyva vnitini strukturou absolutnich ukazatelti. Zabyva se vzdy
jen jednim obdobim a zkoumad, jak se na urcCité veli¢iné podilely veliiny dil¢i. Muze se
napiiklad jednat o slozeni aktiv, které predstavuji 100 %, a zkouma se, jakou ¢asti se na této

polozce podilely jednotlivé polozky (Rackova, 2012, str. 43, Kislingerova, 1999, str. 50).

Bilan¢ni pravidla

Vedle horizontélni a vertikalni analyzy ucetnich vykazii je mozné také zkoumat, zda podnik
uplatituje ve své ¢innosti ,, bilancni pravidla . Mizou se brat jako doporuceni, kterym by se
melo vedeni fidit pfi financovani podniku s cilem dosdhnuti dlouhodobé finanéni stability a
rovnovahy (Kislingerova, 1999, str. 53).

Existuji ¢tyfi zékladni pravidla:

e Zlaté bilanéni pravidlo, které doporuéuje sladit asovy horizont aktiv a pasiv. Rik4,
ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji a kratkodoby
majetek kratkodobymi zdroji.

e Pravidlo vyrovnani rizika, doporucuje, aby v podniku byly vyuzivany jak zdroje
vlastni, tak 1 cizi. Podminkou vSak je, Ze by cizi zdroje nemély prevySovat zdroje
vlastni.

e Pari pravidlo tik4, Ze by podnik m¢l vyuzivat tolik vlastniho kapitalu, které dokaze
ulozit do dlouhodobého majetku nebo dokonce méne.

e Rustové pravidlo doporucuje, aby tempo ristu investic v podniku nepiedbihalo
tempo rastu jeho trzeb. Sleduje, zda se rist dlouhodobého majetku odrézi na

vykonech podniku (Scholleova, 2017, str. 74 — 76).

3.3.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Financni pomérové ukazatele charakterizuji vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi
ukazateli z ucetnich dat. Pomérové ukazatele jsou nejrozsifenéjsi metodou pro financni
analyzu, jelikoz umoznuji ziskat rychly obraz o finan¢ni situaci podniku. Musime ale dbat

na to, ze jsou spiSe pomocnikem analyzy a jejich vypoctem analyza nekonci, spiS prave
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zacind. Muzeme je brat jako urcité sito, které nam prozradi, jaké oblasti vyzaduji hlubsi

analyzu (Sedlacek, 2011, str. 55).

Ukazatele rentability
Tyto ukazatele pométuji zisk z podnikani s vysi zdroji v podniku, diky kterym byl tento zisk
(ROI — Return on Invesment) — rentabilita vloZeného kapitalu, kterym se hodnoti

podnikatelska ¢innost firem.

ROI = zisk pred zdanénim + nakladové Groky

celkovy kapital

., Ukazatel vyjadiuje, s jakou ucinnosti puisobi celkovy kapital viozeny do podniku, nezdvisle
na zdroji financovani.“ Citatel zlomku neni vzdy stejny. Miizeme se setkat se ziskem pied
zdanénim a pted thradou urokti — EBIT (Earning Before Interest and Taxes), ziskem pted
zdanénim — EBT (Earnings Before Taxes), ziskem po zdanéni EAT (Earnings After Taxes).
ROA (Return on Assets) — rentabilita aktiv, ktery poméfuje zisk s celkovymi aktivy

investovanymi do podniku bez ohledu na to, z jakych zdrojt jsou financovéna.

EBIT
ROA = -
aktiva

ROE (Return on Equity) — rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje efektivnost
reprodukce kapitalu, ktery vloZili do podniku jeho vlastnici.

Cisty zisk
ROE

~ Vlastni kapital
ROS (Return on Sales) — rentabilita trZeb, ktera charakterizuje vztah zisku k trzbam.

EAT

ROS =
trzby

ROCE (Return on Capital Employed) — rentabilita dlouhodobych zdroji, které slouzi

Kk prostorovému srovnani podnikd.

|26



Cisty zisk + urok
ROCE = y Y

dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Vybér nejvhodnéjsiho ukazatele zavisi na analytikovi, ktery by mél 1 vytvofit vhodné upravy

pomérovych ukazatela (Sedlacek, 2011, str. 56 — 57).

Ukazatele likvidity

Likvidita je dalezitou ¢asti hodnoceni vykonnosti podniku, jelikoz v podminkéch trzni
ekonomiky nelze, aby fungoval podnik, ktery neni schopny dostat svym zavazkiim. Podniku
nestaci byt rentabilni, soucasné musi disponovat takovou hotovosti a likvidnimi aktivy, aby
byl schopen v daném rozsahu a v dany ¢as dostat svym zavazkum (Kislingerova, 1999, str.
62). Pii sestavovani ukazatelt likvidity se ve jmenovateli uvadi kratkodoby cizi kapital,
kterym se rozumi vSechny povinnosti splatné do jednoho roku. V ¢itateli jsou uvedena
obé&zna aktiva, kterd jsou z pohledu likvidity uspotfddana od nejméné likvidnich ob&znych
aktiv, které zahrnuji hotovost, pohledavky a ptredevSim zasoby. Déle se pocita pohotova
likvidita, kde jsou obézna aktiva ocisténa o zasoby, a v posledni fad¢ zbyva nejlikvidngjsi

polozka, kterou jsou ,,penize*.

Obéina aktiva

Bé&zné likvidita =
euna VLA = 1 Atkodoby cizi kapital

) Obezna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

e Penézni prostredky
Okamzita likvidita =

Kratkodoby cizi kapital
Uvedené vypocty slouzi hlavné pro prvni orientaci. Hlubsi rozbor vyzaduje pohled

dynamicky, a to analyzu ro¢niho vyvoje cash flow a jeho dil¢ich slozek (Matik, 2018, str.
123).
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Ukazatele aktivity

Jejich rozbor slouzi k tomu, abychom zjistili, jak hospodaiime s aktivy a jaké ma
hospodafeni s nimi vliv na vykonost a likviditu. Pro tyto ucely slouzi nasledujici dil¢i
ukazatele.

Obrat stalych aktiv (Fixed Assets Turnover), ktery vypovida o rychlosti obratu aktiv a
také o jejich pfimétenosti vzhledem k celkovym vstuptim podniku.

rocni triby

PocCet obratu aktiv celkem za rok = -
aktiva

Obrat zasob (Inventory Turnover, Stock Turnover Ration), kolikrat za rok se pfeméni

zasoby v dalsi formy obézného majetku az po prodej hotového produktu.

zasoby

Doba obratu zasob = —————— —
prumérné denni trzby

Prumérna doba splatnosti pohledavek (Average Collection Period), udava, kolik dni

podnik musi ¢ekat, neZ dostane penize za jiz prodané produkty.

pohledavky z obchodniho styku

Primérna doba splatnosti pohledavek = — —
primérné denni trzby

Primérna doba splatnosti zavazki (Creditors Payment Period) je pocet dnt, po ktery

firma v podstaté vyuziva bezplatného obchodniho Gvéru od svych dodavateld.

zavazky z obchodniho styku

Primérna doba splatnosti zavazkli = ————— - .
primérna denni hodnota nakupu

Pro vyhodnoceni téchto uvedenych ukazateli plati, Ze pro podnik je nejvyhodnéjsi, aby mél

cv w7

Celkové je pro podnik vyhodné, kdyz je primérna doba splatnosti zdvazkl delsi nez doba

splatnosti pohledavek (Matik, 2018, str. 127).
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Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku.
M¢ti miru zadluZenosti podniku, tj. v jaké mife podnik vyuziva k financovani dluhy.
Zadluzenost neni jen negativni charakteristikou podniku, cizi kapitdl muze piispivat
k celkové rentabilité a spolecné s tim i k vyssi trzni hodnoté podniku. K analyze zadluzenosti
napiiklad slouzi ukazatele:

Celkova zadluZenost (Debt Ration) — zapojenim cizich zdroji do financovani podniku

muzeme snizit naklady na celkovy kapital.

cizi kapital

Celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Urokové kryti (Interest Coverage) informuje o tom, kolikrat ptevysuje zisk placené troky.

EBIT
uroky

Urokové kryti =

Pouziti ukazateli obsahujici penézni toky neboli tokové veli¢iny, poskytuje fadu dilezitych
a cennych informaci, proto je nutné vyuzivat je vice, nez je v soucasnosti obvyklé (Sedlacek,

2011, str. 63 — 64).

3.3.3 Analyza Cistého pracovniho kapitilu

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital - NWC) se po¢ita jako rozdil mezi ob&znymi
aktivy (bez dlouhodobych pohledavek) a kratkodobymi zavazky.

NWC = obéinda aktiva — kratkodobé zavazky

Ukazatel NWC nam fika, kolik podniku ziistane provoznich prostfedkd po uhrazeni vSech

kratkodobych zavazkl (Peskova, 2012, str. 57).

Zajima nas nejen také vyvoj NWC, ale také vyvoj jeho slozek. Jeho potieba se mize sledovat
prostfednictvim obratového cyklu penéz, jako pocet dni, ktery je tieba k pokryti mezery mezi
dodanim materialu a pfijetim platby za vyrobky.

obratovy cyklus penéz = DO zasob + DO pohledavek — doba splat. kr.zavazka
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Poté se miize spocitat potiecba NWC:
Potteba NWC = obratovycyklus penéz X primérné denni vydaje
Podil NWC na trzbach souvisi se zvySenim vykonem podniku.
podil NWC na trzbach = NWC = trzby

Podil NWC by se nem¢l prili§ zvySovat, jelikoz mize znacit jeho Spatné fizeni (Scholleova,

2017, str. 188).

3.4 Sestaveni finan¢niho planu

Pokud se rozhodneme provést ocenéni vynosovou metodou, zékladem pro toto ocenéni je
finan¢ni plan. Tento plan se sklada z finan¢nich vykazi, kterymi jsou:

e vysledovka

e rozvaha

e vykaz penéZnich tokd.

V bézném podniku je zakladni soucasti podnikového planu plan finanéni. Podnikovy plan
vychazi z dlouhodobé koncepce firmy, z jeho vize a strategie. Tvofi ho soustava vzajemné
vyvazenych planu a patii do né&;:

e plany prodeje

e plany produkce

e plany kapacit

e plany pracovnich sil

e plan provozniho hospodatského vysledku

e plan provozniho cash flow

e plan investic, ktery umoziiuje sestavit celkovy penézni tok

e rozvaha.

Pfi sestavovani finan¢niho planu pro ocenovani podniku nemutze ocetnovatel sestavit
kompletni podnikovy plén, avS§ak mél by obsahovat zakladni logické vazby podnikového

planu. Ocenovatel by mél vyuZzit konzultace s vedenim ocefiované firmy, nemél by vSak
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automaticky ptebirat plany od managementu, kdyz by se jednalo o Ocenéni trzni nebo

objektivizované hodnoty (Matik, 2018, str. 175).

Financ¢ni plan, ktery je sestavovan pro ucely ocenéni podniku, ma vétSinou podobu ro¢nich
ucetnich vykazii na obdobi, které predstavuje prvni fazi. Vykazy se planuji v nasledujicim
potadi:

1) planovana vysledovka

2) planované CF

3) planovana rozvaha

Finanéni plan pro tyto ucely ma urcité odliSnosti od podnikového finan¢niho plénu. Rozdil
je predevsim ve funkci tohoto planu. Dokumenty se sestavuji za i¢elem Cerpani dat potfebna

CNT3

k ,,naplnéni vzorcti“. Z tohoto diivodu nejsou na plan kladeny takové naroky na detail, ale
klade se diiraz hlavné na vyznamné polozky, které maji podstatny dopad na hodnotu podniku

(Vochozka, Mula¢, 2012, str. 138).

Postup tvorby finanéniho planu

Postup tvorby finan¢niho planu pro ucely ocenéni podniku zavisi z velké ¢asti na vztahu
oceflovatele k managementu firmy a na Ucelu ocenéni. Pokud se jednd o ocetiovani
V soucinnosti s pfedmétnym podnikem, je disponibilni zédkladna dat nesrovnatelné vétsi.
piebira podnikovou strategii nebo dokonce kompletni podnikovy finan¢ni plan. Pokud jde o
ocenéni pro ucely ur€eni objektivizované nebo trzni hodnoty, je podstatné oddélit
subjektivni zdméry a nadzory stavajiciho vlastnika, ptipadné je korigovat tak, aby nebyly
zahrnuty jeho specifické zajmy. Vytvofeny financni plan by tak mél byt vyuZzitelny pro
jakéhokoliv potencionalniho vlastnika. M¢l by vychézet z objektivnich a zdtvodnitelnych
predpokladii a mél by byt postaveny na exaktnich zakladech (Vochozka, Mulac¢, 2012, str.
139).
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4 METODY OCENENI PODNIKU

4.1 Vynosové metody

Jeden z piistupt stanoveni trzni hodnoty podniku, je chapat podnik jako investici a investor
pohlizi na podnik jako na ,,Cernou schranku®, kterd vlastnikovi pfindsi urcity vynos. U
podniku rozhoduje soucasnd hodnota budoucich vynosi pro potencidlniho investora.
Vychézime z toho, Ze investor je raciondlni, a tak zvazuje tzv. ,,Oppotunity Costs* — naklady
uslé pftilezitosti. Pii vypoctech bude dilezité, ze kterych vynost bude investor vychazet a
jaké bude uvazovat ndklady pftilezitosti, jejichz vySe bude zaviset na likvidité, dobé
splatnosti a rizikovosti. A i v tomto piipadé, kdyz se jedna o hodnotu podniku, plati zde, Ze
»investice je obétovani dnes$ni jisté hodnoty ve prospéch budouci nejisté hodnoty*

(Kislingerova, 1999, str. 119).

Jak jsme jiz tekli, ze podnik je tvofen budoucimi neboli ocekdvanym vynosy, je
nejspravnéjsi za tyto vynosy povazovat penézni piijmy, které plynou z oceilovaného statku
jeho vlastnikovi. Jednotlivé vynosové metody pak rozliSujeme podle toho, jakou veli¢inu
budeme pod témito vynosy myslet. Existuji tyto zdkladni vynosové metody:

e metoda diskontovaného cash flow (DFC)

e metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

e metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

e metody kombinované, které kombinuji vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym

Jakkoliv chapané vynosy mohou byt jesté modifikovany z nékolika hledisek, a to — dle
kategorie hodnoty, zptisobu kalkulace cen, zptsobu kalkulace dani a zptisobu kalkulace

investoru (Matik, 2018, str. 191 —192).

4.1.1 Metody diskontovaného cash flow

Tato metoda mé pivod v anglosaskych zemich a vychazi z toho, ze se budouci uzitek
z drzen¢ho statku podniku méfi penéznimi toky, které nejrealnéji ukazuji uzitek pro
investora. Existuje né¢kolik variant této metody, zavisejicich na pohledu jakého investora do
kapitalu jsou penézni toky chapany. Metoda diskontovaného cash flow se dale d¢li:

e metoda DCF entity (jednotka oznacuje podnik jako celek)

e metoda DCF equity (vlastni kapital)
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Smyslem tésto tfech metod je zjistit vynosové ocenéni vlastniho kapitalu. Jednotlivé metody

se pak lisi podle toho, jak dosp&jeme k hodnoté vlastniho kapitalu (Matik, 2012, str. 17).

Metoda DCF entity

Pti pouzivani metody DCF entity vypocet probihd ve dvou krocich. Nejprve vychazime
Z penéznich tokt, které jsou k dispozici jak pro vlastniky, tak i1 pro véfitele. Diskontovanim
téchto penéznich toki pak dostaneme hodnotu podniku jako celku — oznacujeme Hp
,hodnota brutto®. Od této hodnoty v druhém kroku odecteme hodnotu ciziho kapitalu, a tak
ziskdme hodnotu kapitalu vlastniho — oznacujeme Hp ,,hodnota netto” (Marik, 2018, str.
193).

Tato varianta je pojata z pohledu vlastnikd podniku a urocenych véfitelt, tzn. z pohledu
vSech investoru, ktefi poskytuji explicitné zpoplatnény kapitdl. Z tohoto ditvodu volné
penézni toky v podniku plynou jak vlastnikim, tak Gro¢enym véfitelim. Zakladem tohoto
toku jsou veskeré provozni penézni toky generované provoznim majetkem. Po zajisténi
rozvoje podniku vyjadfeny investicemi a zménou pracovniho kapitdlu, z néj mohou byt
uspokojeny naroky veéfiteld. V angli¢tiné se témto penéznim toktim fika FCFF — Free Cash

Flow to Firm a vypocet je nasledujici:

FCFF = EBIT(1 —t) + ODP — AWC — INV

kde FCFF volny penézni tok do firmy
EBIT provozni zisk pted zdanénim
t sazba dan¢ z piijmu
ODP odpisy
AWC zména Cistého pracovniho kapitalu (snizeni +, zvySeni -)
INV investice do majetku

FCFF je tedy soucet zdanéného zisku a odpisit zmenSenych o zménu ¢istého pracovniho

kapitalu a o investice do majetku (Slavik, 2013, str. 120).
Diskontni mira je v této varianté vyc¢islend jako primérné vazené naklady kapitalu — WACC

»Weighted Average Capital Cost“. Jde o vazeny prumér vyplyvajici z poZadavkl na

zhodnoceni kapitalu investory.
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D E
WACszxrd(l—t)+—xre

C

kde WACC prumérné vazené naklady kapitalu

t sazba dang z piijmu

C celkovy kapital

D cizi uroceny kapital (debet)

ld naklady na cizi kapital (irok)

E vlastni kapital (equity)

e naklady na vlastni kapital

U této metody nejdiive musime urcit celkovou hodnotu podniku neboli vynosovou
hodnotu investovaného kapitalu. V tomto principu se mizeme divat na celkovou hodnotu
podniku z pohledu aktiv, a to jako na soucet dlouhodobych aktiv a upraveného pracovniho
kapitélu, nebo se na ni miizeme podivat ze strany pasiv, kde se pak bude jednat o soucet
vlastniho a uroc¢eného ciziho kapitalu. Tuto celkovou hodnotu podniku ziskame
diskontovanim penéznich tokt, které plynou z hlavniho provozu firmy. Poté vypocitdme
vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu, kde se celkova hodnota provozu podniku snizi o
hodnotu Uroc¢enych dluhti. V poslednim kroku pficteme k provozni hodnoté vlastniho
kapitdlu hodnotu neprovoznich aktiv. Hodnotu podniku jako celku ,,Hy* uré¢ime podle
obecného vyrazu:

. FCFF,
b= 1L\t
e~ (1 + lk)

kde  FCFFt volné cash flow v roce t
Ik kalkulovana urokova mira (diskontni mira — WACC)
n predpokladand existence podniku (v letech)

V praxi byva nejvice obvykla dvoufazova metoda. Vychazi z piedstavy, ze budouci obdobi
muzeme rozdelit na dve fze. Prvni faze predstavuje obdobi, pro které ocenovatel je schopny
vytvofit prognézu volnych penéznich tokil pro jednotliva 1éta. Druhd faze obsahuje obdobi
od konce prvni faze az do nekonecna. Hodnotu podniku za druhou fazi budeme oznacovat
jako PH — pokracujici hodnotu. Hodnota podniku se dle dvoufazové metody vypocita

nasledovné:
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g =\ FCFR_ PH
L+t A+ i)T

kde T délka prvni faze
PH pokracujici hodnota
Ik kalkulovana trokova mira (diskontni mira — WACC)

Pokracujici hodnotu mizeme tedy vyjadfit jako soucasnou hodnotu o¢ekdvanych penéznich
tokt, a to od konce prvni faze do nekonecna. Zaroven je tato soucasna hodnota propocétena
k datu, kdy je ukoncena prvni faze a je stejny jako zacatek druhé faze (Mafik, 2018, str. 206
—207).

Pokracujici hodnotu miizeme vyjadiit sou¢asnou hodnotou nekone¢né rostoucich penéznich
tokti ve fazi druhé. Jedna se o Gordoniiv vzorec, uzivany pro oceilovani akcii na zaklade

dividend. Kdyz tento vzorec aplikujeme na FCFF, ziskdme pokracujici hodnotu.

PHvaseT = %
lk— 9
kde T posledni rok predikovaného obdobi
FCFF volné penézni toky
Ik kalkulovana urokova mira (diskontni mira — WACC)
g ptedpokladané tempo ristu

Odhad tempa ristu (g) by se mélo odhadnout a zdtivodnit uz v zadvéru strategické analyzy.
Tempo ristu trzeb by mélo odpovidat ocekdvanému tempu riistu trzeb relevantniho trhu.
Béhem nekonecné dlouhé druhé faze nemiizeme kalkulovat s zddnymi dal§imi zménami, a
to nejen s trznim podilem, ale i s ostatnimi finan¢nimi parametry podniku (Matik, 2018, str.

212, 220).

Metoda DCF equity
U této metody pocitame celou dobu s vlastnim kapitalem podniku. Volné penézni toky jsou
Vv této metod¢ vymezeny pouze pro vlastniky, pro tyto penézni toky se pouziva nazev FCFE

— Free Cash Flow to Equity.
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FCFE = EBIT(1 —t) + ODP —INV — AWC — SPL

kde FCFE volné penézni toky pro vlastniky
EBIT provozni zisk pied zdanénim
t sazba dan¢ z pfijmu
ODP odpisy
AWC zmeéna Cistého pracovniho kapitalu (snizeni +, zvySeni -)
INV investice do majetku
SPL splatka uroceného ciziho kapitalu

Tyto volné penézni toky v podstaté reprezentuji teoretické dividendy neboli vyplaty podili

na zisku svym vlastnikim (Marik, 2011, str. 21 — 22).

Jelikoz u této metody pocitame jen s vlastnim kapitalem, diskontni mira se rovna nakladim
na vlastni kapital (re) a bude zdroven odraZet vSechna rizika vlastnika, kterd jsou spojena
s danymi penéznimi toky, tzn. jak riziko provozni, tak i finan¢ni. Bude tedy odpovidat

aktudlnimu zadluZeni podniku.
Diskontni mira =,

Pro odhad nékladti na vlastni kapital mizeme vyuzit model ocenovani kapitalovych aktiv.
Model CAPM byl pivodné sestaven pro cenné papiry, které jsou obchodované na
kapitalovém trhu. Mezi dllezité prvky tohoto modelu paii ptimka cennych papirt, kterd ndm
odvozuje pro cenny papir stfedni ocekédvanou vynosnost od primérné prémie za riziko a

ocekavané bezrizikové vynosnosti na kapitdlovém trhu. Podle Matika (2018, str. 253) plati:

ERy) =17 + [E(Rm) — 17| X Ba

kde E(Ra) stiedni o¢ekavand vynosnost pro cenny papir A
It bezrizikova vynosnost
E(Rm) sttedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu
Ba koeficient beta pro cenny papir A
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Néklady na vlastni kapital také mizeme definovat jako nerealizované vynosy, které by
vlastnici mohli dosdhnout, kdyby namisto dané podnikatelské ¢innosti investovali svij
kapital do nejlep$i mozné alternativy se stejnym rizikem (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 149).
Dalsi moznosti jak stanovit nadklady na vlastni kapital je pomoci stavebnicové metody,
kterou vyuzivd Ministerstvo prumyslu a obchodu. Vypocet nakladi na vlastni kapital

vyjadfuje nasledujici vzorec:

Te =17 +1q + Tpod + Tfinstab + Trinstr

kde re naklady vlastniho kapitalu
re bezrizikova mira vynosu
Ma ptirazka za velikost podniku
Ipod prirazka za produk¢ni silu
lfinstab prirazka za finan¢ni stabilitu
Ffinstr ptirazka za finan¢ni strukturu

Dil¢i ptirazky jsou stanovovany dle hodnot vybranych pomérovych ukazatelt (Vochozka,
Mulag, 2012, str. 152).
Tato metoda je déale jednofazova. Pokud diskontujeme penézni toky vlastnikli podniku,

dostaneme rovnou hodnotu vlastniho kapitélu:

- FCFE, SFCFEn
LA+t Gt o)
kde  Hn hodnota podniku netto
FCFE volny penézni tok pro vlastniky
e naklady vlastniho kapitalu
T pocet let prvni faze
g tempo rtstu ve druhé fazi

Poté by se k hodnoté pficetla hodnoty provozné nepotfebnych aktiv, pokud by ovSem
Vv podniku takova aktiva byla (Mafik, 2011, str. 22 — 23).
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4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii

K této metod¢ si nejdiive musime fict, ze se standardné pouziva jako metoda “netto* nebo
,»equity®, to znamenad, ze vynosovou hodnotu spocitame jen z vynosu pro vlastniky vlastniho
kapitalu a vysledek je tedy pfimo hodnota vlastniho kapitalu. Je zapotiebi také poznamenat,
ze se rozlisuji podle Matika (2018, str. 294 — 295) dvé zéakladni varianty této metody, a to

Vv zavislosti na chapani téchto Cistych vynosi:

1. varianta

Tato varianta je rozsifend v akademickych kruzich a vychazi predevsim z toho, ze je Cisty
vynos podniku uréovan na zakladé¢ rozdilu mezi ptijmy a vydaji, tzn. na zaklad¢ pen¢znich
tokli. Tuto metodu miizeme prakticky ztotoznit s metodou DCF equity. Zde by se ale navic
m¢él propocitat vysledek hospodatfeni za bézné obdobi a dale by se mélo zjistit, jestli je
piedpokladany rozsah FCFE v souladu s timto hospodatskym vysledkem a pravidly pro jeho

rozd€lovani, které je stanoveno v obchodnim zakoniku.

2. varianta

Toto je takzvand varianta praktikd, jelikoZ ji zpracoval institut auditord (Institut der
Wirtschaftspriifer — IDW). Jeji hlavni odliSnost od prvni metody je v tom, Ze se Cisty vynos
odvozuje z upravenych vysledkti hospodafeni, tzn. z rozdili vynost a nakladi. Opét je
dalezité dbat na zachovani finan¢ni rovnovahy, a z tohoto diivodu je tieba sestavit propocet

potiebnych finan¢nich zdrojt neboli plan financovani.

4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka pfidand hodnota pfedstavuje Cisty vynos z provozni ¢innosti v podniku snizeny
o naklady na kapital. Zakladni obecny vzorec pro vypocet ukazatele EVA — | Economic

Value Added* je nasledujici:

EVA = NOPAT — C x WACC

kde  NOPAT zisk z hlavniho provozu podniku po zdanéni
(,,NOPAT* - Net Operating Profit After Taxes)
C kapital vazany v aktivech slouzicich k operacni ¢in. podniku

(,,NOA* — Net Operating Assests)

38



WACC pramérné vazené naklady kapitalu

Do ,,NOA* se zahrnuji vSechna aktiva, kterd firma vyuziva, ale nejsou v ucetnictvi. Pro to,
aby bylo toto aktivum zachyceno, neni dileZité, jestli je k aktivu vlastnické pravo, ale jestli
mame pod kontrolou uzitky z tohoto aktiva (Matik, 2018, str. 324 — 325).

Hodnotu podniku miizeme stanovit jako soucet investovaného kapitalu a budouci hodnoty,

ktera je pfidana trhem po celou dobu Zivotnosti firmy. Vzorec pak vypada nasledovné:

EV =C, + MVA

kde EV hodnota podniku (,,Enterprise Value®)
Co investovany kapital v pfitomném case
MVA hodnota pfidand trhem (,,Market Value Added*)

Budouci hodnota ptidand trhem je soucet veskerych budoucich EVA za vSechny roky
zivotnosti podniku, které se pievadi na souc¢asnou hodnotu. Vzorec urc¢eni hodnoty podniku

je nasledujici:

EV=c, +Z EVa,
(1+ WACC)t

kde EV hodnota podniku
Co investovany kapital v pfitomném Case
EVA ekonomickd ptfidana hodnota
WACC vazené naklady na kapital

Pti aplikaci byvda MV A rozdélena na dvé faze, obdobné jako u metody DCF. V prvni fazi se
procitdvaji hodnoty EVA v jednotlivych letech adruhd faze je ddna odhadem trvale
udrzitelné trovné tohoto ukazatele (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 157).

Obecny postup pro tento vypocet hodnoty podniku je takovyto:
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H, = NOA +ZT:( LV, )+ EVAri D, + A
n 0 £ \(1+WACC)Y) ~ WACC x (1+ WACO)" o0

kde Hn hodnota vlastniho kapitalu podniku — hodnota ,,netto*
EVA: EVA v roce
NOAo Cista operacni aktiva k datu ocenéni
NOA:1 Cista operacni aktiva ke konci ptedchoziho roku, tzn. pocatku roku ¢
NOPAT: operacni vysledek hospodareni po zdanéni v roce ¢
T pocet let planovanych EVA
WACC primérné vazené naklady na kapital
Do hodnota tGcetnich dluhd k datu ocenéni
Ao ostatni, tzn. neoperacni aktiva k datu ocenéni

Uvedené rovnice predpokladaji stabilni WACC. Je ovSem ptesnéjsi pouzit pro kazdy rok
jinou hodnotu WACC v zavislosti na tom, jak se méni struktura kapitalu (Mafik, 2018, str.
335).

4.2 Majetkové metody

Tato metoda je jednoducha a obecné srozumitelnd. Princip majetkového ocenéni spociva
Vv souctu jednotlivé ocenénych polozek majetku podniku. Od tohoto souhrnu se pak odcita
suma jednotlivé ocenénych zavazki. Velikost majetkového ocenéni je urcena strukturou a
mnozstvim polozek majetku a je také dana pravidly pro jejich ocenéni. Tuto metodu ocenéni
muzeme Clenit podle kritéria, jestli podnik bude dale existovat, tj ,,going concern* nebo
nepiedpokladame jeho dalsi existenci a tim se dostavame k druhému pojeti této metody,

¢imz je likvidaéni hodnota (Matik, 2018, str. 365).

Likvidaéni hodnota

Tuto hodnotu miizeme definovat jako ¢astku, kterou bychom mohli utrzit prodejem vsech
aktiv podniku. Toto vymezeni pak odpovidd hodnoté “brutto. Po splaceni a odecteni vSech
zévazki se ziskd hodnota vlastniho kapitalu neboli hodnotu “netto a pravé ta je cilem
ocenéni, jelikoz vyjadiuje sumu, ktera zbyde vlastnikim po procesu likvidace podniku

(Vochozka, Mula¢, 2012, str.161).
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Substanéni hodnota

Tato metoda je opét postavena na majetkové bazi. Ocenuje podnik jako soubor majetkovych
¢asti, které ptindseji vynosy a dluhy, kterymi je podnik zatézovan. Tato metoda opét vychazi
Z GCetnictvi, ale li$i se v tom, ze aktiva i pasiva pfecentuje z pohledu na princip ,,going
concenr®. Tato metoda je urcena k stanoveni ,,brutto* hodnoty podniku. Tu miizeme vyjadrit
touto rovnici:

Brutto substantni hodnota = aktiva celkem

Samoziejm& miiZeme stanovit i hodnotu ¢istého majetku a to jednoduse ociSt€nim o

precenéni cizi zdroje. Rovnice je takovato:
Netto substantni hodnota = aktiva — cizi zdroje

Velka nevyhodou substancni metody je jeji pracnost a narocnost na jeji kvalitu a mnozstvi

vstupnich dat a informaci (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 158).

U&etni hodnota
Jde o nejjednodussi majetkovou metodu. Jeji vySe se shoduje s bilancni Castkou ve
finanénim uéetnictvi. Ugetni evidence poskytuje tyto informace:

e hodnotu podniku celkem = aktiva

e hodnotu vlastniho jméni = aktiva — cizi zdroje

Proti této metodé existuje celd fada vyhrad, ktera se odviji od ucetnich technik. Lze ale v této
metod¢ spatfovat smysluplny néstroj podavajici informace pro analytiky, ktefi veéfi vnitini
hodnoté. Tato hodnota nam v nominalnim vyjadfeni ukazuje pivodni rozsah investovaného
kapitalu. Pro investory je dileZzita, aby aktudlni trzni cena byla vétsi nez ucetni hodnota
vlastniho jméni. Jedin€ za tohoto pfedpokladu muze vzniknout hodnota ptfidana trhem —

MVA , Market Value Added* (Kislingerova, 1999, str. 102).

4.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Tato metoda je vytvorena na zaklad¢ predpokladu, ze pokud chce nékdo prodat nebo koupit
urcitou véc, potiebuje zjistit, za kolik se v dana véc v daném obdobi obvykle prodava. Kdyz
se jedna o podniky, mizeme podle Matika (2018, str. 343) délit tuto metodu nasledovne:

e piimé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu
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e ocenéni metodou trzniho porovnani.

Piimé ocenéni podle kapitalového trhu

Zde se jedna o jednoduchou metodu. Jeji vyuziti spociva v tom, ze se vyndsobi pocet akcii
cenou na kapitalovém trhu. Nevyhodou je samoziejmé to, ze tuto metodu mizeme pouzit
pouze u akciovych spole¢nosti. Cenu akcie neurcuje jeji aktudlni trzni cena, ale cenu uréuje
jeji pramérnd hodnota za dané predchozi obdobi. Timto zptisobem se eliminuji kratkodobé
vykyvy ceny akcii. V Ceském prostfedi ma tato metoda znacnd omezeni, kterd jsou dana
stupném rozvinutosti kapitdlového trhu. Velka cast akcii nejsou vefejné obchodovatelna a
tudiz ani u takovychto akciovych spole¢nostech neni z ¢eho vychazet. Nebo jsou zde akciové
spolecnosti s vetejné obchodovatelnymi akciemi, které ale nic nevypovidaji o skute¢né trzni
hodnoté podniku. Tato situace je diisledkem toho, Ze vétSina akcii je drzena majoritnimi

vlastniky s imyslem se podilet na fizeni podniku (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 164).

Metoda trzniho porovnani

Tento druh ocenéni se pouziva u spolecnosti, které nejsou akciové nebo jejich akcei nejsou
obchodovatelné. Tato metoda je zaloZzena na tom, Ze trzni hodnota aktiv se odvozuje
z informaci o konkrétnich cenach nebo trznich hodnotach podobnych aktiv obdobnych aktiv.
Podnik, ktery se ocenuje, by tedy mél byt srovnatelny s podobnymi podnik piredev§im ve
vynosnosti, riziku a budoucim ristu. V praxi se také ¢asto pouzivaji pomocna hlediska, jako
napiiklad je shodné odvétvi a obor podnikani, stejné nebo obdobné vyrabéné produkty,
shodné struktura financovani ¢i podobna struktura odbératelti a dodavatela (Matik, 2018,

str. 344 - 346).

Tato metoda je uplatiiovana v nasledujicich rovinach. Prvni rovina je metoda srovnatelnych
podniki, kde jde o srovnani s obdobnymi podniky, u kterych zndme cenu obchodovatelnych
akcii. V dalsi roviné se jedna o metodu srovnatelnych transakei, kde se srovnava podnik se
spolecnostmi, kterd byly pfedmétem transakei jako celek a zname jejich realizacni cenu.
V posledni roving jde o metodu odvétvovych multiplikatorii. V této metode jde o stanoveni
nasobitele pomérem mezi trzni cenou a vztahovou veli¢inou (napi. EAT, EBIT, EBITDA

nebo trzby) (Mafik, 2018, str. 345 — 347).

Mezi nejpouzivanéjsi multiplikatory se fadi dle Kislingerové (1999, str. 202):
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trzni cena akcie X pocet vydanych akcii trini kapitalizace

P/F ratio= o . == o -
Cisty zisk Cisty zisk
trzni kapitalizace + Urocené dluhy —financni aktiva
value/EBIT =
EBIT
trini kapitalizace + Urocené dluhy —financtni aktiva
value/EBITDA =

EBITDA

4.4 Kombinované metody

Tato metoda je zaloZend na ocenéni podniku kombinaci metody majetkové a vynosové.
Neékdy se o této metodé hovoii jako o korigované vynosové metodé (Marik, 2018, str. 316).
Metoda stiredni hodnoty neboli Schmalenbachova metoda, ktera podle Klislingerové
(1999, str. 197) vychézi z myslenky, ze kazda spolecnost je nadana jen uréitym vykonovym
potencialem, jelikoz jsou v ném urcité hospodaiské statky v potfebné struktuie trvale
usporddany ekonomickym smysluplnym zpiisobem. Jednd se o aritmeticky promér

substan¢ni a majetkové hodnoty a hodnoty vynosu a vzore je nasledujici:

Hp = hodnota vynosu + hodnota substance
- 2

Vyhradou této metody je fakt, ze postrada logické zdivodnéni a jakoukoliv teoretickou
interpretaci. Tuto metodu vytvoftila praxe a da se vyuzit ptredevs§im pro primyslové podniky,
které splituji podminku zavislosti vynost na majetku (Vochozka, Mula¢, 2012, str. 162).
Metoda vazZené stiedni hodnoty se v praxi casto vyuziva, jelikoZ kombinuje vypocet trzni
hodnoty na zdklad¢ véhy tokovych a stavovych veli¢in. Pro vypocet trzni hodnoty ma
nasledujici tvar:

hodnota podniku = v, XS+ (1 —vy) XV
kde S je hodnota podniku stanovena substan¢ni metodou

V je hodnota podniku stanovena vynosovou metodou

V1 je koeficient vyjadifujici vahu substancni hodnoty (Kislingerova, 1999, str. 198).
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5 SPOLECNOST DENEVY S.R.O.

Prakticka ¢ast diplomové prace se zabyva stanovenim hodnoty podniku DENEVY s.r.o., pfi
které jsou aplikovany postupy a metody popsané v teoretické Casti této prace. Cilem této
diplomové prace je stanoveni hodnoty spolecnosti DENEVY s.r.o. pro potencidlniho

zajemce o koupi tohoto podniku. Hodnota spolecnosti je stanovena k 19.04.2019.

Za ucelem stanoveni hodnoty podniku je vybrana kategorie hodnoty trzni hodnota, ktera
predstavuje zakladni pfedpoklady, podle kterych se oceniovani dale provadi. Trzni hodnota
odpovida na otazku ,, Kolik by byl ochoten za podnik zaplatit bezny zdjemce? Jaké je trzni

ocenéni?

Stanoveni hodnoty podniku je provadéno na zaklad¢ vefejné dostupnych dat a informaci
poskytnutych vlastnikem podniku. Prakticka ¢ast je tedy vypracovana jak na zékladé
externich informacich dostupnych =z vefejnych =zdroji, tak internich informacich

poskytnutych majitelem spole¢nosti.

5.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Udaje platné ke dni 10.03.2019 (or.justice.cz, 2018, [online]):

Logo: EIDENEVY

Nazev spolec¢nosti: DENEVY s.r.o.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo: Ocelafska 1354/35, Liben, 190 00 Praha 9

Datum vzniku a zapisu: 13. kvétna 2014

Identifikacni ¢islo: 029 95 107

Predmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

Statutarni organ: Andrej Hyben (Jednatel)
Pocet ¢lenti: 1

Zéakladni kapital: 500 000 K¢

Webové stranky: www.denevy.eu
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5.2 Predstaveni spole¢nosti

DENEVY s.r.0. je konzultacni spolecnost, ktera poskytuje komplexni technologické sluzby
afeSeni predevsim na Ceském trhu v telekomunikacni oblasti, pojistovnictvi a bankovnictvi.
Jejich feSeni a sluzby zahrnuji celou fadu firemnich informacnich technologii a to od
analyzy, navrhu, vyvoje aplikaci, implementace, testovani, az po samotnou udrzbu a
klientskou podporu. Mise firmy je zalozena na filozofii pfinaset inteligentni feSeni, pomahat
lidem pfi pouzivani technickych zafizeni a modernich technologii k zajisténi riistu jejich

podniku, a to vSe jednoduse a efektivne.

Spole¢nost nabizi komplexni sluzby, a to naptiklad vyvoj, ktery se zabyva programovéanim,
testovanim, dokumentaci a opravovanim chyb. Vytvéii a spravuje aplikace a ramce vedouci
k softwarovému produktu. Dals$i sluzbou, kterou spole¢nost poskytuje je testing, kde testuje
software na mnoha zajimavych projektech. Jejich testovaci sluzby zahrnuji konzultace,
bodyshop, implementaci a zajisténi Gplného kvalifikaéniho testovani. Dalsi sluzbou je
integrace, kterd propojuje rizné softwarové komponenty a subsystémy do jednoho
funkéniho celku a jejichz cilem je zajistit udrzitelny rozvoj celého systému. Poskytuji i
podporu po nasazeni softwaru do produkce a udrzuji systém v provozu a zajiSt'uji jeho
funkénost a stabilitu. Nakonec nastavuji a provozuji cloudova feSeni zaloZena na
nejmodernéjSich technologiich s ohledem na jednoduchost, srozumitelnost, pfesnost a

profitabilitu pro jejich zakazniky.

Spolecnost se také zabyva vyvojem vlastnich produkti. Jednim z nich je naptiklad Test Case
Management systém JunoOne pro spravu testovaciho procesu a fizeni incidentd, ktery vyhral
IT produkt roku 2018. Mezi dalsi produkty spada i mobilni aplikace JunoOne pro
smartphony od spole¢nosti Apple, bézici na operaénim systému iOS, dale kancelafska sada
OnlyOffice, ktera ma obdobnou funkcionalitu jako dnes nejznaméjsi konkurent Microsoft

Office ¢i inovativni produkt HyperZERO pro vzdalenou spravu virtualniho prostiedi.

6 STRATEGICKA ANALYZA

Cilem strategické analyzy je pro ucely ocenéni podniku piedev§im urceni vynosového
potencidlu podniku pomoci dil¢ich analyz, a to analyzy makrookoli a mikrookoli. V prvni

fad¢ je nutné vymezeni relevantniho trhu a zhodnoceni jeho atraktivity. Vysledky téchto
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uvedenych analyz pomohou k objektivnimu zhodnoceni perspektivnosti podniku a budou

slouzit jako podklad pro prognozu vyvoje trzeb podniku.
6.1 Analyza vnéjSiho potencialu

6.1.1 Vymezeni trhu

Jak jiz vySe uvedeno spolecnost DENEVY s.r.0. se zaméfuje na poskytovani komplexnich
IT sluzeb ptedevSim na Ceském trhu. Mezi stézejni Cinnosti podniku DENEVY patii
poskytovani komplexnich testovacich sluzeb, a to od konzultaci pies realizace a zastfeSeni
kompletniho kvalifika¢niho testovani softwaru pro zakaznika na zakazku a s tim spojeny
vyvoj, Upravy a zavadéni softwaru. Tuto Cinnost mizeme zafadit podle klasifikace
ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) do kategorie 62 — Cinnosti v oblasti informaénich
technologii. V podrobnéj$im déleni kategorie 62 se spole¢nost vénuje predevsim ¢innosti ve
skupin€ 62.01 Programovani, 62.02 Poradenstvi v oblasti informacnich technologii a 62.09
Ostatni ¢innosti v oblasti informacnich technologii. Ur€ité je dilezité zminit i to, Ze
spolecnost pracuje na vyvoji vlastniho softwaru JunoOne, 1 kdyz zatim tato ¢ast podnikani
negeneruje spolecnosti zisk, ma do budoucnosti velky potencial. Za to jiz mluvi ziskani vyse
zminéného ocenéni IT produktu roku 2018. Tato ¢innost se v ramci CZ-NACE fadi do
kategorie 58.2 Vydavani softwaru, konkrétné do skupiny 58.29 Ostatni vydavani softwaru.
Spolegnost se také vénuje oblasti 63.1 Cinnosti souvisejici se zpracovanim dat a hostingem;

¢innosti souvisejici s webovymi portaly, ale této ¢innosti se vénuje spiSe okrajove.

Zakaznicky segment pro spolecnost DENEVY tvofi piedev§im telekomunikacni
spolecnosti, banky a pojistovny, které vyuzivaji sluzeb DENEVY pfi vyvoji, testovani a
zavadéni novych softwarti a systému pro zajisténi lepSich sluzeb pro své koncové zakazniky.
Z hlediska zékazniki je relevantni trh B2B (Business-to-business), a to pro celou Ceskou

republiku.

Relevantni trh pro spoleénost DENEVY je v SirS§im pojeti ICT sektor, ve kterém se vyskytuje
odvétvi podle CZ-NACE 62 Cinnosti v oblasti informacénich technologii. V ICT sektoru se
Vv roce 2008 nachazelo 29 931 aktivnich subjektl, v poslednim zaznamenaném roce 2016 se
tento pocet zvysil na 37 885 subjektll. Z toho vyplyva, Ze ICT sektor zaznamenal béhem
poslednich 9 let nartst aktivnich podnikti o 26,67 %. Nésledujici graf ndm zaroven ukazuje

zastoupeni aktivnich subjektii ve skupiné 62 Cinnosti v oblasti informaénich technologii, ve
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kterém spociva hlavni pfedmét podnikani spole¢nosti DENEVY. Béhem let 2008 az 2016
vzrostlo zastoupeni odvétvi CZ-NACE 62 v ICT sektoru 0 10 %. Tento rist je pochopitelny,
jelikoZ firmy v Ceské republice podle srovnani v ramci EU28 nadprimémé vyuzivaji ICT
(MPO, 2018, [online]).

Graf 1 Pocet aktivnich subjekti v ICT sektoru a CZ-NACE 62 a jejich pomérné zastoupeni (2008 — 2016)

Pocet aktivnich subjektt v ICT sektrou a v odvétvi CZ-NACE
62 a jejich pomérné zastoupeni v letech 2008 - 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, CSU

ICT sektor také béhem let 2008 az 2016 zaznamenal mirny nartst podilu na podnikatelském
sektoru a to presné o 0,3 %. Nejvice se na tomto ristu podilely pravé ICT sluzby, kde se

nachazi odvétvi CZ-NACE 62, a to konkrétn¢€ nartstem o 0,4 %.

V nasledujicim grafu jsou zobrazené trzby v ICT sektoru, které primérné ¢inily 676.638 mil.
K¢ a v poslednich letech vzrostly o zhruba 60.000 mil. K¢. Jak mizeme z grafu vidét, trzby
v tomto sektoru byly beéhem let velmi stabilni a i pies krizi v roce 2009 nezaznamenaly nijak
prudky pokles. Naopak trzby v odvétvi CZ-NACE 62 zaznamenaly béhem let 2008 az 2016
narust. V roce 2008 Cinily 119.958 mil. K¢ a v roce 2016 vzrostly na 172.086 mil. K¢, tzn.,
ze celkové vzrostly o 43,33 %. Béhem uvedenych let vzrostlo i zastoupeni CZ-NACE na
celkovych trzbach ICT sektoru o 5 %.
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Graf 2 Vyvoj trzeb v ICT sektoru a CZ-NACE 62 a jejich pomérné zastoupeni (2008 — 2016)

Vyvoj trzeb v ICT sektoru a odvétvi CZ-NACE 62 a jejich
pomérné zastoupeni v letech 2008 - 2016
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Podil trzeb ICT sektoru na podnikatelském sektoru se béhem let pohybuje okolo 6 %, z toho
maji opét nejvetsi zastoupeni ICT sluzby, které dosahly v roce 2016 podilu 4 %. Vyvoj cen
Vv oblasti trznich sluzeb podle klasifikace CZ-CPA v odvétvi 62 ukazuje graf 3. Ceny CZ-
CPA 62 Sluzby v oblasti programovani a poradenstvi a souvisejicich sluzeb v obdobi let

2011 az 2018 neustale rostly. V zddném v uvedenych let neni zaznamenan jakykoliv propad

cen.

Graf 3 Vyvoj indexu cen CZ-CPA 62 v letech 2011 — 2018

Vyvoj indexu cen CZ-CPA 62 v letech 2011 -2018
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Pro stanoveni hodnoty spole¢nosti DENEVY byl zkoumany trh pouze pro Ceskou republiku,
jelikoz jen zanedbatelnou ¢ast trzeb tvoti zakazky ze zahrani¢i. Pfedchozi porovnani vyvoje
velikosti trhu z pohledu poc¢tu aktivnich subjektt a trzeb vychazi z toho, ze spole¢nost
DENEVY v ICT sektoru, do kterého se fadi jeji ¢innosti CZ-NACE 58.2 Vydavani softwaru,
CZ-NACE 63.1 Cinnosti souvisejici se zpracovani dat a hostingem; ¢innosti souvisejici
s webovymi portaly CZ-NACE 62 Cinnosti v oblasti informaénich technologii. Cely ICT
sektor je porovnavan prave s ¢innosti CZ-NACE 62, jelikoz tato ¢innost tvofi zhruba 90 %
podnikani spolecnosti. Jak mizeme z predchozich grafii vidét, cely ICT sektor ma béhem let
2008 az 2016 mirn¢ rostouci tendenci. Stejn¢ tak roste trh CZ-NACE 62, u kterého se navic
zvySuje jeho pomérné zastoupeni v ICT sektoru. Navic béhem let nikdy neklesala cena
produkce CZ-CPA 62 Sluzby v oblasti programovani a poradenstvi a souvisejici sluzby
v ramci CZ-NACE 62, a to ani v obdobi krize v roce 2009. Na zikladég téchto informaci

muzeme predpokladat, ze odveétvi CZ-NACE 62 mé do budoucna potencial rustu.

6.1.2 Velikost relevantniho trhu

Za relevantni trh z téchto dGivodi mtizeme oznacit podle klasifikace ekonomickych ¢innosti
odvétvi CZ-NACE 62 Cinnosti v oblasti informacnich technologii. Jelikoz na tomto trhu
sluZzeb nelze z dostupnych dat urcit pocet prodanych jednotek, a tim i cenu za jednotku,
velikost relevantniho trhu odhadneme na zakladé trzeb za vlastni vyrobky a sluzby v odvétvi.
Jelikoz CZ-NACE 62 podle CSU vykazuje v roce 2016 trzby v hodnoté 150.750 mil. K¢ a
pro ucely stanoveni hodnoty podniku je zapotiebi, co nejlépe vymezit relevantni trh,
povazuji tento udaj z CSU za nedostateény. Jednim z diivodi je fakt, ze kazda spoleénost,
ktera nabizi Cinnosti v oblasti informacnich technologii, se zaméfuje na jiny segment
zakaznikd a neni pro spole¢nost DENEVY piimou konkurenci, ani jejich trzby nejsou
soucasti relevantniho trhu. Z téchto divoda je stanoven relevantni trh jako soucet trzeb
z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb piimé konkurence spole¢nosti DENEVY viz

nasledujici tabulka.

| 50



Tabulka 1 Vymezeni relevantniho trhu

Triby spolecnosti za prodej vlastnich Obdobi
vyrobku a sluzeb (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017

DENEVY s.r.o. 2291 6 066 16 910 28528
UNICORN Systems a.s. 1351774 1509 859 1678947 | 2012105
TRIVALENT s.r.o. 44 394 37947 44210 55510
Profinit EU s.r.o. X 0 445 722 594 855
Principal engineering s.r.o. 139 834 182 159 225 265 346 494
TESENA s.r.0. 4720 17 953 36 864 71859
INVENTI Development s.r.o. 38 692 72 155 88 476 110 829
Cleverlance Enterprise Solutions a.s. 511511 609 331 627 339 688 333
Relevantni trh 2093 216 2435470 3163733 | 3908513
CZ-NACE 62 127 219 000 141 565 000 150 750 000 X

Zdroj: Vlastni zpracovani, OR

V uvedené tabulce jsou uvedeny nejvétsi konkurenti spole¢nosti DENEVY a na prvni pohled

muzeme vidét, jak nerelevantni by byl zptisob vymezeni trhu pouze z pohledu klasifikace

ekonomickych ¢innosti CZ-NACE. U spole¢nosti Profinit EU s.r.0. je kiizek v roce 2014

z toho duvodu, ze spole¢nost byla zalozena az v zati 2015, z toho samého divodu nejsou

zadné trzby za rok 2015, jelikoZ firma za tento rok zatim Z4dné trzby neméla. Déle v CZ-

NACE 62 neni udaj za rok 2017 a to z toho divodu, Ze na strankdach CSU nejsou tyto

informace dostupné.

Graf 4 Vyvoj trzeb z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZeb relevantniho trhu v letech 2008 — 2017 (tis. K&)

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluZeb relevantniho trhu v
letech 2008 -2017 (tis. Kc)
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Po pievedeni tabulky 1 do grafu, byla pouzita data od roku 2008, aby byl 1épe vidét rust
relevantniho trhu. Velikost relevantniho trhu v letech 2008 — 2017 se skoro zdvojnasobil.
Velikost trzeb jsou predevsim dany firmou UNICORN, ktera tvoii vic jak polovinu trzeb.
Z téchto diivodu je na grafu vyznacen rust primérnych trzeb relevantniho trhu, které v roce
2008 ¢inily 309.490 tis. K¢, a v roce 2017 vzrostly na 488.564 tis. K¢&. Tento pozvolny nérast
je zptisoben tim, Ze béhem let na trh vstupovaly nové firmy, které na zacatku dosahovaly

nizkych trzeb, a tudiz snizovali i celkovy primer.

6.1.3 Analyza atraktivity trhu

Dalsim krokem pro podrobné&jsi kvalitativni hodnoceni ur¢eného trhu je analyza atraktivity,
ktera prispiva k lep§imu poznani rizik a Sanci spojenych s danym trhem, coz by se mélo
promitnout i do progndzy vyvoje trhu. Dale by méla poskytnout podklady pro diskontni miru
Vv podobé rizikové ptirdzky. Tato analyza zahrnuje 9 kritérii atraktivity, které¢ se hodnoti na
bodové stupnici od 0 do 6 (0 — negativni, 3 — primér, 6 — pozitivni). Témto kritériim se dale
ptifazuje vyznamnost daného kritéria na stupnici od 1 do 3 (1 — nizké dilezitost, 2 — vysoka
dilezitost). Atraktivita trhu se ur¢i na zakladé vysledného hodnoceni. Vysledné hodnoceni
je dano podilem vazeného souétu bodii a maximalnich moznych bodt. Cim vice obdri trh

bodd, tim je trh atraktivné;si.

Tabulka 2 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Védha | Negativni Pramér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rust trhu 3 X 18
Velikost trhu 3 X 18
Intenzita konkurence 3 X 3
Primérna rentabilita 2 X 6
Bariéry vstupu 2 X 6
MoZnosti substituce 1 X 5
Citlivost na konjunkturu 1 X 5
Struktura zékaznikd 2 X 12
Vlivy prostredi 2 X 8
Celkem 19 81
Maximalni pocet bodu 114
Dosazené hodnoceni 71%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Matika (2018, str. 84)
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Riist trhu

Jak je jiz diive zminéno v kapitole charakteristika relevantniho trhu, ICT sektor i CZ-NACE
62 vykazuji rostouci trend. V kapitole velikost trhu je dale blize vyspecifikovany
relevantniho trhu z diivodu nedostatujici vypovidaci hodnoty dat uvedenych CSU.
V nasledujicim grafu mizeme vidét rychlost ristu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby ICT
sektoru, CZ-NACE 62 a relevantniho trhu od roku 2009 vyjadieny v procentech. Je zde
vidét, ze v roce 2009, kdy se trzby celkové propadly z ditvodu ekonomické krize, cely sektor
ICT od té doby stagnuje v porovnani s vyvojem trzeb v CZ-NACE 62 a relevantnim trhem.
Na zaklad¢ téchto tidaju se da tici, ze dany trh spole¢nosti je v ramci ICT sektoru zaznamenal

velky narust.

Graf 5 Rist trZeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb v ICT sektoru, CZ-NACE 62 a relevantnim trhu
(2009 - 2016)

Rust trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb v ICT sektoru,

CZ-NACE 62 a relevantnim trhu (2009 - 2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, CSU

Jelikoz trzby relevantniho trhu od roku 2009 zaznamenaly nartst o 156 % je toto kritérium

jako velmi pozitivni, tzn. 6 bodu.

Velikost trhu
Trzby v roce 2017 v relevantnim trhu ¢inily 3 909 mil. K¢, coz povazuji opét za velmi
pozitivni. Toto tvrzeni potvrzuje i vymezeni trhu na celém tizemi Ceské republiky. Velikost

trhu je tedy hodnocena 6 body.
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Intenzita konkurence

Jak vyplyva z grafu 1, konkurence v tomto odvétvi neustale roste, jelikoz se zvySuje pocet
aktivnich subjektti v CZ-NACE 62. V roce 2008 v tomto odvétvi podnikalo 20 tisic subjektt
a vroce 2016 tento pocCet vrostl na 26 tisic. Dale mizeme porovnat celkové trzby
relevantniho trhu a trzby spole¢nosti DENEVY. Jelikoz spole¢nost DENEVY byla zalozena
Vv roce 2014, mizeme porovnat pouze roky 2014 — 2017. Jelikoz ale trzby relevantniho trhu
¢inily v roce 2017 3 909 mil. K¢ a trzby DENEVY v témze roce dosahovaly 28 mil. K¢, je
okamzit¢ patrné, Ze konkurence tvoii 99 % trzniho podilu. Z tohoto divodu hodnotim

intenzitu konkurence jako velmi negativni, tzn. 1 bod.

Primérna rentabilita

Rentabilita CZ-NACE 62 se béhem let pohybuje lehce po urovni celého odvétvi
informa¢nich a komunikacnich ¢innosti, kam spadaji 1 vedlej$i Cinnosti spolec¢nosti
DENEVY a to CZ-NACE 58 a 63. Na durhou stranu relevantni trh béhem uvedenych let
vykazuje stabilni rentabilitu okolo 8 % stejné jako celé odvétvi. Z tohoto divodu je

rentabilita aktiv hodnocena primérné, tzn. 3 body.

Graf 6 Rentabilita aktiv (ROA) relevantniho trhu, CZ-NACE 62 a sektor J (2014 — 2017)

Rentabilita aktiv (ROA) v informacnich a komunikacnich
Cinnostech v letech 2014 - 2017
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Bariéry vstupu

Jak je zde jiz uvedeno v grafu 1, béhem let 2008 — 2016 ptibilo v tomto odvétvi 6 tisic
novych subjektii, coz délalo narast o 30 %. V CZ-NACE 62 nejsou se vstupem spojeny
bariéry v podobé finanéné naro¢ného hmotného majetku, bariéry vstupu tvoii spise
naroc¢nost na lidské zdroje ve formé odbornosti, znalosti, dovednosti a know-how. Dale je
také dulezité zminit, ze trh neni tvofen jen velkymi spole¢nostmi, ale v roce 2016 byl trh

tvoten z 96 % mikro subjekty. Kritérium bariéry vstupu jsou tedy hodnoceny 3 body.

MoZnost substituce

Jelikoz se podle CZ-CPA 62.01.11 a 62.01.12 jedna o ptedevsim o navrhy IT a vyvojaiské
sluzby v oblasti aplikaci a systémil na zakazku, jedind moZna substituce je CZ-CPA 58.29.1
vydavani softwaru, ktery neni na zakazku, ale zahrnuje jeho ptizplisobovani ur¢itému trhu.
Vétsina zakazniki presto potiebuje velmi specificky systém na miru a tento substitut pro ni

neni piipustny. Toto kritérium je tedy hodnoceno pozitivng, tzn. 5 bodu.

Citlivost na konjunkturu

Trh ICT sluzeb vykazuje rostouci trend, bez ohledu na tempo rist HDP, jak je mozné vidét
v grafu 7. Znacna ¢ast je zpusobena predevsim tim, Ze zdkaznicky segment potiebuje tyto
sluzby neustéle, kvili ¢im dal tim vétsi elektronizaci. Z t€chto divodi je toto kritérium

hodnoceno jako pozitivni, tzn. 5 body.

Graf 7 Tempo rist HDP b.c. a rist relevantniho trhu v letech 2010 — 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, CSU
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Struktura zakaznika
Strukturu zdkaznikl tvofi pfedev§im banky, pojistovny a telekomunikacni sluzby, které
muZzeme povazovat za velice stabilni a siln¢ zadkazniky, jejichz trzby se pohybuji ve stovkach

miliard ro¢n€. Toto kritérium je hodnoceno znovu velmi pozitivné, tzn. 6 body.

Vlivy prostredi

ICT odvétvi je ovlivnéno hlavné technickym pokrokem, ktery je zde velmi rychly a firmy
museji neustale vzdélavat své zaméstnance, aby udrzely krok. Nejvice toto odvétvi ovlivituje
neustala elektronizace napfi¢ vSemi odvétvimi, at’ uz jde o zdravotnictvi, bezpecnost ¢i
ekologii. To je samoziejm¢ pozitivni pro firmy zabyvajici se ICT sluzbami. Jelikoz, jak je
vidét z pfedchozich grafli, cykly ekonomiky ovliviiuje toto odvétvi minimalné. Jelikoz je
toto odvétvi postaveno na znalostech a dovednostech lidi, negativné mulize ovliviiovat toto
odvétvi nedostatek zaméstnancti a tlak na rist mezd. Z téchto divodu je toto kritérium

hodnoceno mirn¢ pozitivné a to 4 body.

Zavér analyzy atraktivity trhu

Na zéklad¢ provedené analyzy trhu vyslo pro dany trh bodové ohodnoceni 81 z moznych
114 bodu, coz ptedstavuje 71 %. Podle dosazeného vysledku se da tento trh oznacit jako
nadprimérné atraktivni. Nejlépe byl ohodnocen riist trh a jeho velikost a to bylo zplisobeno
predeviim tim, Ze ICT sektor je jednim z nejvice se rozvijejicich odvétvi v Ceské republice.
S nadprimérné hodnocenou atraktivitou koresponduje i nejhtife hodnocend konkurence,

ktera je v tomto oboru vysoka.

Tabulka 3 Analyza atraktivity trhu - pfileZitosti a hrozby

Prilezitosti Hrozby
- Velky trh se stabilnim rlstem - Silna konkurence
- Silny zakaznicky segment - Neustdlé pribyvani nové konkurence
- Odolnost vici recesi ekonomiky - Nedostatek kvalifikované pracovni sily
- Elektronizace - ZvySovani mezd

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.1.4 Prognoza vyvoje trhu

Na analyzu trhu by méla navazat progndza vyvoje trhu a jeji postup zavisi na typu ocenéni.
Tuto prognézu je mozné vypracovat pomoci analyzy ¢asového trendu, kterd je zaloZena na
analyze ¢asové fady dosavadniho vyvoje trzeb relevantniho trhu. V rdmci analyzy ¢asového
trendu byla nejdiive sestavena Casova tada, ktera zachycuje vyvoj trzeb relevantniho trhu.
Casova fada byla poté prolozena spojnici trendu, a to linearni, mocninnou, exponencialni a
logaritmickou. Z téchto funkci nejvice vyvoji trzeb odpovidala exponencialni funkce, viz

graf 8.

Graf 8 Casovy trend vyvoje relevantniho trhu v letech 2008 - 2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Problém je, Ze exponencialni funkce za delsi casovou dobu udava nerealn¢ vysoké odhady.
Na durhou stranu linearni trend piedstavuje spiSe pesimistické scénafe. Mozné feSeni
spoc¢iva ve zprimerovani obou extrapolaci. Vysledky prognozy jsou zobrazené v nasledujici
tabulce 4. Tempo ristu trzeb relevantniho trhu rostlo praimérné mezirocné o 14,54 %.
V budoucnu by toto tempo mélo zpomalit jen trochu a to na 12,43 %, coz je stale vysoké

tempo riistu, oproti tempu riistu HDP, které v Ceské republice za rok 2018 ¢&inilo 2,9 %.
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Tabulka 4 Prognoza vyvoje relevantniho trhu pomoci analyzy ¢asového trendu (2018 — 2024)

o | et | Teme
2008 1237961 X
2009 1014 423 -18,06%
2010 1209 141 19,19%
- 2011 1507 085 24,64%
k! 2012 1812000 |  20,23%
'§ 2013 1881 098 3,81%
2014 2093216 11,28%
2015 2435470 16,35%
2016 3163733 29,90%
2017 3908 513 23,54%
2018 4622 874 18,28%
2019 5339 956 15,51%
~§ 2020 6 056 988 13,43%
) 2021 6 774 019 11,84%
a 2022 7 491 051 10,59%
2023 8147 417 8,76%
2024 8848571 8,61%
Primérné tempo rustu (minulost) 14,54%
Primérné tempo rlistu (progndéza) 12,43%

Zdroj: Vlastni zpracovani, Marik (2018, str. 93)

Tabulka 5 Prognéza vyvoje relevantniho trhu pomoci analyzy ¢asového trendu (2018 — 2024)

Progndza vyvoje relevantniho trhu pomoci analyzy ¢asového

trendu pro roky 2018 - 2024
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.2 Analyza vnitiniho potencialu

6.2.1 Stanoveni trzniho podilu

Relevantni trh pro spolecnost DENEVY je stanoven jako soucet trzeb z prodeje vlastnich
vyrobkl a sluzeb trzeb jeji pfimé konkurence. Trzni podil tedy stanovime jako podil trzeb
spole¢nosti DENEVY na celkovych trzbach relevantniho trhu. Jelikoz firma je na trhu od
roku 2014, je pochopitelné, Ze jeji trzni podil velmi maly. Z nésledujici tabulky je ale patrné,

ze podil spolecnosti ma ale v ¢ase rostouci tendenci.

Tabulka 6 Trzni podil spole¢nosti DENEVY v letech 2014 - 2017

Trzby spolecnosti za prodej vlastnich Obdobi
vyrobki a sluZeb (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017

DENEVY s.r.o. 2291 6 066 16 910 28 528
UNICORN Systems a.s. 1351774 1509 859 1678947 2012 105
TRIVALENT s.r.o. 44 394 37947 44 210 55510
Profinit EU s.r.o. X 0 445722 594 855
Principal engineering s.r.o. 139 834 182 159 225 265 346 494
TESENA s.r.0. 4720 17 953 36 864 71859
INVENTI Development s.r.o. 38 692 72 155 88476 110 829
Cleverlance Enterprise Solutions a.s. 511511 609 331 627 339 688 333
Relevantni trh 2093 216 2435470 3163733 3908 513
Trini podil DENEVY 0,11% 0,25% 0,53% 0,73%

Zdroj: Vlastni zpracovani, OR

6.2.2 Identifikace hlavnich konkurentu

Jelikoz byl relevantni trh stanoven jako soucet trzeb piimé konkurence, hlavni konkurenti
spolecnosti byly identifikovany hned v uvodu strategické analyzy. Mezi nejvétsi konkurenci
patii spole¢nosti CLEVERLANCE a UNICORN, kteii tvofi vétSinu trzeb. V roce 2015 se
na trhu objevila nova spolecnost, u které se mize zdat, Ze méla neuvétitelny néstup na trhu,
ovSem kdyz se podivame blize, je to zpisobené predev§im obrovskym mnozstvi kapitalu,
ktery méla k dispozici pfi zaloZeni firmy. Z té€chto diivodu je dobré se u konkurence zaméftit
na jiné ukazatele, nez jsou trzby, které jsou spojené s velikosti firmy, ale je dobré se podivat

na pomérové ukazatele a na finan¢ni zdravi konkuren¢nich spole¢nosti.

|59



V nasledujici tabulce jsou vypsany hlavni polozky zucetnich vykazii konkurenc¢nich
podnik, které jsou dale pouzity pro vypocty pomérovych ukazatelli z financ¢ni analyzy, a to

konkrétn¢ ukazatele rentability, likvidity a zadluZenosti.

Tabulka 7 Vybrané polozky uéetnich vykazi konkurence za rok 2017 (tis. K¢)

Konkurence Aktiva VK cz OA za’\ll(;;ky Trzby EAT EBIT
DENEVY 12 019 7 799 3268 | 11193 3022 28 528 5438 6 730
UNICORN 532214 | 153670 | 205851 | 294610 | 187176 | 2012105 43 496 55971
TRIVALENT 16 624 882 15742 15170 15742 55510 1018 1707
Profinit EU 527 350 | 154 225 | 297976 | 240933 | 113414 594 855 51552 68 801
Principal 154 934 26 522 | 124 200 95991 | 107 207 346 494 8 820 11947
TESENA 32597 9665 | 22932 | 30503 | 22375 71859 420 597
INVENTI 36818 | 14379 | 22074 | 31056 | 21084 110 829 7 854 9 467
CLEVERLANCE | 256 218 11273 | 244049 | 229997 | 234 967 688 333 5273 10 201

Zdroj: Vlastni zpracovani, OR

Tabulka 8 Finan¢ni pomérové ukazatele konkurence za rok 2017

Konkurence ROA ROE ROS "iiii:ifa zaﬁfl"';:‘r’list
DENEVY 55,99% 69,73% 19,06% 3,70 27,19%
UNICORN 10,52% 28,30% 2,16% 1,57 38,68%
TRIVALENT 10,27% 115,42% 1,83% 0,96 94,69%
Profinit EU 13,05% 33,43% 8,67% 2,12 56,50%
Principal 7,71% 33,26% 2,55% 0,90 80,16%
TESENA 1,83% 4,35% 0,58% 1,36 70,35%
INVENTI 25,71% 54,62% 7,09% 1,47 59,95%
CLEVERLANCE 3,98% 46,78% 0,77% 0,98 95,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z ptedchozich tabulek 7 a 8 je patrné, Ze i pres maly trzni podil spolecnost DENEVY
vykazuje nejvyssi ROA, které ¢ini 56 %. Vysledky ROE jsou trochu diskutabilni, protoze
nejvyssi rentabilitu vlastniho kapitdlu mé spole¢nost TRIVALENT, ale kdyZ se podivame
do tabulky 7, ihned uvidime, Ze je to zptsobené tim, Ze podnik ma minimalni vlastni kapital
a skoro celé firma je financovana kapitdlem cizim a to konkrétné kratkodobymi zavazky. Z
tohoto dlivodu bych nebrala tento daj za relevantni, a tudiz si opé€t nejlépe vede spolecnost
DENEVY. Stejné¢ tomu tak je u rentability trzeb. V ukazateli likvidity ma spole¢nost
DENEVY nejvyssi ukazatel, ale ten je naopak mozna moc vysoky a spoleCnost zbytecné

zadrzuje vysoky pracovni kapital. U ukazatele zadluzenosti mizeme vidét, Ze spolecnost
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nepotiebuji tolik dlouhodobého majetku, spolecnosti maji méné vlastniho kapitalu a
prevazuje kapital cizi, ktery je z velké ¢asti tvoren kratkodobymi zavazky z obchodnich
vztahll. Muzeme fici, ze spolecnost DENEVY ma dobrou platebni moralku a hlida si vysi

svych zavazkl vici obchodnim partnerim a dodavateliim.

6.2.3 Analyza konkurenéni sily

Analyza konkuren¢ni sily podniku spociva v hodnoceni kritérii, kterd ovliviiuji jeho
postaveni na trhu. Kritéria se déli na pfimé a nepfimé faktory a jednotlivym faktorim se
ptidéluje bodové ohodnoceni na stupnici od 0 do 6, kde (0 — konkurence mé pievahu, 6 —
hodnoceny podnik ma ptevahu) a opét jako u analyzy atraktivity trhu jsou kritériim
ptidélovany vahy od 1 — 3 (1 — mén¢ dulezité, 3 — vice dulezité¢). Konkuren¢ni sila se stanovi
na zékladé ziskaného skore. Vysledky analyzy konkuren¢ni sily pro spole¢nost DENEVY

jsou uvedené v tabulce 9.

Tabulka 9 Analyza konkurenéni sily

Hodnoceni kritéria konkurencni sily Vaha
Kritérium Vaha | Negativni Priimér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Nabidka sluZzeb 2 X 6
:ag: g Odbornost zaméstnancl 3 X 12
a f:‘t_: Reklama 1 X
Image firmy 2 X
:"g’ g Management 3 X
’§ % Inovace a vyvoj 2 X 12
Z ™| Financni situace 1 X 5
Celkem 14 49
Maximalni pocet bodu 84
Dosazené hodnoceni 58%

Zdroj: Vlastni zpracovani, Matik (2018, str. 110)

Nabidka sluzeb

JelikoZ je relevantni trh vymezen podle hlavni podnikatelské ¢innosti, maji vSechny
spolecnosti podobnou nabidku sluzeb. Sluzby spolecnosti zahrnuji predevsim komplexni
testovaci sluzby. Nékteré z uvedenych konkurenénich firem se zabyvaji i vice vyvojem nebo
nabizeji Skoleni v oblasti IT. V podstaté je ale zaklad nabizenych sluzeb stejny, a proto je

toto kritérium hodnoceno jako primérné, tzn. 3 body.
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Odbornost zaméstnanci

Spolecnost DENEVY si hodné zaklada na kvalitnich zaméstnancich. Proto pravidelng své
zamestnance vzdélava a podporuje rozSifovani jejich dovednosti, znalosti a zkuSenosti.
Nabizi Siroké spektrum interniho vzdélavani a specifické pozadavky zaméstnanct jsou
feSeny pomoci externich skoleni pro ziskani riznych certifikaci k lepSimu uplatnéni na trhu
oproti konkurenci. Zékladem je i jazykové vzdelavani. Z téchto divodu je kritérium

ohodnoceno mirn¢ pozitivné a to 4 body.

Reklama

Spolecnost DENEVY ma samoziejm¢é webové stranky, stranku na Facebooku, Twitteru a
Linkedinu. Firma neustale vyvati designové prospekty a plno reklamnich pfedméti. Dale si
také zaklada na reklamé formou referenci. Jelikoz jejich zdkaznickym segmentem nejsou
koncovi spotiebitelé, ale ptisobi pouze na trhu B2B, jejich reklama spociva v budovani
partnerskych vztahii a pravé zminovanych referencich. Toto kritérium je hodnoceno

primérné, tzn. 3 body.

Image firmy

DENEVY patii mezi mens$i spolecnosti a tak si hodné zakladd na vzajemné duvére.
Spole¢nost samoziejmé nabizi moznost ,,homeoffice* pro moznost zaméstnancti spojit
rodinny Zivot s kariérou. Dale spole¢nost klade diiraz na spolecenské akce, aktivity a rizné
teambuildingy. Organizuje mnozstvi akci pro své zakazniky a partnery a vyjimkou nejsou
ani sportovné zabavné celofiremni akce a vecirky. Z téchto divodu je toto kritérium

hodnoceno velmi kladné a to 5 body.

Management

Firma ma pravni formu s ru¢enim omezenym, tudiz ve vedeni firmy stoji jednatel. Jednatel
spolecnosti DENEVY kompletné tidi celou spolecnost. Firma zatim nema vytvofenou
zadnou organizacni strukturu a celou spolecnost tudiz fidi pouze jeden ¢loveék, na kterém
stoji veskerd zodpoveédnost a ziskavani zdkaznikl. Toto kritérium bohuzel musim hodnotit
velmi negativné. I pfes to, ze firma prosperuje a jednatel firmy je velmi kompetentni v fizeni
spolecnosti, kdyby firmu opustil, nema zatim za sebe zddného naslednika, ktery by jeho

funkci ptevzal. Toto kritérium tedy ziskava pouze 1 bod.
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Inovace a vyvoj

Spolecnost DENEVY se zaméfuje na nejnovéjsi technologie a inovacni koncepty, které
denné¢ uvadi do praxe. V roce 2017 spole¢nost investovala do vyvoje vSestranného nastroje
pro spravu testti JunoOne, ktery ziskal ocenéni IT produkt roku 2018. Tento produkt slouzi
pro pravu testii od zadani pozadavku, pies test analyzu, exekuci az po reporting. Rovnéz
zvlada spravu defektii a integraci pro celosvétoveé pouzivané ,,issue trackers*. Tento produkt
muze dat spolecnosti do budoucna obrovskou konkurenc¢ni vyhodu. Na zaklad¢ tohoto

ocenéni ziskava toto kritérium 6 bodu.

Finan¢ni situace
Podle srovnani finan¢nich pomérovych ukazateli rentability, likvidity a zadluzenosti
spolecnosti DENEVY a konkurence, kterd je uvedena v nasledujici kapitole ziskava toto

kritérium pozitivni hodnoceni v podobé 5 bodu.

Zavér analyzy konkurencni sily

V ramci analyzy konkuren¢ni sily podnik ziskal 49 bodl z celkové moznych 84. To celkové
¢inilo 58 %, coZ znac¢i mirné nadprimérnou konkurenéni silu spolecnostti DENEVY ve
srovnani s konkurenci. Tomu odpovida i rtst trzeb spolecnosti i dobré finan¢ni ukazatele.
Konkuren¢ni sila podniku a jeji potencial do budoucna spoc¢iva v kvalifikované pracovni sile
a zaméfenim na inovace v podobé& vyvoje novych systému a nastrojii vyuZitelnych v ICT

sektoru.

Tabulka 10 Analyza konkurenéni sily - silné a slabé stranky

Silné stranky Slabé stranky
- Produkt JunoOne - Organizacni struktura
- Odbornost zaméstnancl - Uzké zaméreni na testing

- Podnikova kultura

- Financ¢ni stabilita

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.4 Prognoza trzniho podilu

Prognoza podilu trhu se provadi na zadklad¢é zpracované analyzy vnitiniho potencidlu
spolecnosti a jeho konkuren¢ni sily. Jelikoz se trzni podil spolecnosti pohyboval pod trovni

jednoho procenta, je tato prognoza spise doplitkova, a to i z toho divodu, ze spole¢nost byla
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zalozena v roce 2014 a pro relevantni prognoézu je k dispozici malo historickych dat. Po
konzultaci s majitelem firmy byly upraveny hodnoty trzniho podilu pro roky 2018 — 2020,
aby se co nejvice blizily realité, jelikoz hodnoty trzniho podilu a velikosti relevantniho trhu
budou tvofit podklad pro prognoézu vyvoje trzeb spole¢nostt DENEVY. Pro roky 2021 —

2024 je dale pouzita linearni funkce.

Tabulka 11 Prognoza trzniho podilu spole¢nosti DENEVY (2018 — 2024)

Rok Trini podil Tempo
(tis. K¢) rustu
- 2014 0,11% X
(7]
g 2015 0,25% 127,27%
'§ 2016 0,53% 112,00%
2017 0,73% 37,74%
2018 0,94% 28,77%
2019 1,18% 25,53%
\g 2020 1,38% 17,37%
Eo 2021 1,61% 16,25%
& 2022 1,83% 13,82%
2023 2,05% 11,73%
2024 2,27% 10,93%
Primérné tempo ristu (minulost) 92,34%
Primérné tempo rlistu (progndéza) 17,77%

Zdroj: Vlastni zpracovani, Maiik (2018, str. 111)

6.3 Prognoza trzeb

Prognéza trzeb by méla byt vyvozena na zaklad¢ vysledki z predchozich krokd, tj:
e zanalyzy a prognozy relevantniho trhu

e 7 analyzy a prognozy vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily podniku

Hodnoceni perspektivnosti podniku

K hodnoceni perspektivnosti podniku miizeme vyuzit matici k posouzeni perspektivnosti
podniku podle Matika (2018, str. 112). Tato matice vychazi z poznatku, ze perspektivnost
podniku je dana atraktivitou trhu a jeji konkurenéni silou. Tato mySlenka byla zdkladem pro
vznik prvni tzv. ,,bostonské matice, ktera je zde pfepracovana pro potieby této analyzy a je

zobrazena v nasledujicim obrazku 4.
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Obrazek 4 Hodnoceni perspektivnosti podniku
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Matik (2018, str. 112)

Jelikoz podnik doséhl hodnoceni atraktivity trhu 71 %, spada do kategorie ,,Vysoka“
atraktivita trhu a konkurenc¢ni sila vysla podle analyzy 58 %, coz se fadi do kategorie
,»Stiedni. Timto podnik spada do sektoru 4 — podniky s dobrou perspektivou. Podnik ma

tedy potencial k budoucimu trvani a je mozné progndzovat trzby spolecnosti.
Prognoza ristu trZzeb se vypocita jako rist ziskany z analyzy a prognézy trhu, ktery se
vynasobi rlstem trzniho podilu ziskanym z analyzy vnitfniho potencidlu podniku a

konkuren¢ni sily. Timto ziskdme vychozi odhad tempa riistu trzeb spolecnosti.

Trinipodil;

Velikost trhu
( : > — 1 = Tempo rustu trzeb podniku v roce t

*
Velikost trhus_, Trinipodil;_,

Trzby spole¢nosti DENEVY na za¢atku velmi rychle stoupaly, to je pochopitelné vzhledem
k tomu, ze spole¢nost zacala podnikat teprve v roce 2014 a to na velmi atraktivni trhu a ihned
si nasla své zakazniky. Za G¢elem prognozy trzeb spolecnosti byla po konzultaci s majitelem
firmy vybrana prognoza linearni. Tempo rlstu trzeb tedy zpomali a podle prognézy bude
tempo rustu trzeb pramérné mezirocné dosahovat 22 %. Prognézu vyvoje trzeb je zobrazena

na nasledujici tabulce 12 a grafu 9.
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Tabulka 12 Prognoza trZeb spoleénosti DENEVY

o _ Tempo . Tempo
Relevantni Tempo rustu Trzni rﬁst': Trzby rﬁstZ
Rok . relevantniho podil . . DENEVY .
trh (tis. Kc) trhu (tis. K&) trzniho (tis. KE) trzeb
’ podilu : DENEVY
- 2014 2093 216 X 0,11% X 2291 X
wn
—g 2015 2435470 16,35% 0,25% 127,27% 6 066 164,43%
'§ 2016 3163733 29,90% 0,53% 112,00% 16 910 175,39%
2017 3908 513 23,54% 0,73% 37,74% 28 528 70,16%
2018 4622 874 18,28% 0,70% -4,11% 32 355 13,42%
2019 5339 956 15,51% 0,76% 8,57% 40 578 25,41%
E 2020 6 056 988 13,43% 0,85% 11,84% 51477 26,86%
go 2021 6 774 019 11,84% 1,05% 23,36% 71020 37,96%
a 2022 7 491 051 10,59% 1,13% 8,10% 84 896 19,54%
2023 8147 417 8,76% 1,19% 5,23% 97 168 14,45%
2024 8848571 8,61% 1,28% 7,30% 113 229 16,53%
Primérné tempo rustu (minulost) 136,66%
Primérné tempo rlstu (progndéza) 22,03%

Zdroj: Vlastni zpracovani, Maftik (2018, str. 115)

Graf 9 Prognéza trZeb spole¢nosti DENEVY
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6.4 Zavér strategické analyzy

Spole¢nost DENEVY ptisobi na trhu s ICT sluzbami, ktery je v poslednich letech velmi
stabilni a vykazuje rostouci tempo, co se tyce ristu trzeb. Atraktivita trhu je diky faktoram,
jako je velikost trhu, rist trhu, struktufe zakazniku, citlivosti na konjunkturu. Trhu s témito
sluzbami je opravdu velky a neustéle se zvétSuje. Struktura zékaznikl je tvofena predevsim
bankami, pojisStovnami a telekomunikacnimi spolecnostmi, které mizeme povazovat za
velmi stabilni zakazniky. Dale je pozitivni, ze vyvoj trzeb v tomto odvétvi stabiln€ roste bez
ohledu na vyvoj ekonomiky. To potvrdi i vyska trzeb relevantniho trhu v roce 2009, kde sice
trzby klesly o 18 %, ale v roce 2010 byly opé&t na skoro stejné tirovni. Naproti tomu néktera
primyslova odvétvi klesla az o 50 % a navrat k plivodnim trzbdm doséhla az v roce 2013.
Konkurenéni sila spole¢nosti sice dosahuje pouze lehce nadprimérnych vysledki, ale to je
zpusobené tim, ze firma je pomérné nova na trhu a vedle sebe ma velké konkurenty, ktefi
dosahuji 1 stondsobnych trzeb. Na druhou stranu maji své silné stranky jako je jejich novy

vyvinuty produkt JunoOne, ktery ziskal ocenéni IT produkt roku 2018.

Z pozitivnich vysledkll z analyzy atraktivity trhu a konkurenc¢ni sily podniku vychéazi prave
progndza vyvoje trhu a trzeb spolecnosti. V budoucnosti by méla spole¢nost podle progndzy
vykazovat primérné mezirocni tempo ristu trzeb okolo 22 %. Tempo rlstu trZzeb
samoziejme¢ ¢asem zpomaluje a po roce 2024 by mélo byt podobné jako tempo rlstu

relevantniho trhu, tzn. 12 %.

Rizika spole¢nosti jsou spatfovana piedevsim v intenzité konkurence z oblasti vnéjSich vlivl
a z vnitinich vlivi je to hlavné management, jelikoz ve firmé neni zatim zavedena
organizac¢ni struktura a cely podnik fidi jednatel a zaroven i zakladatel a majitel spolec¢nosti.
Toto je Casty jev, ktery plyne z ptili§ rychlého riistu nové zalozenych firem. Coz také patii

podle Zielkeho (2006, str. 44) k nejéastéjsim chybam manazerq.
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7 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza spole¢nosti DENEVY je zpracovédna za ucelem odhalit financni zdravi
podniku a také slouzi jako podklad pro sestaveni finan¢niho planu, ktery je zakladem pro
stanoveni hodnoty podniku. Finan¢ni analyza se provadi prostfednictvim analyzy tcetnich
vykazli. Pro zpracovéani finan¢ni analyzy jsou vyuzité informace z ucetnich zavérek
spole¢nosti DENEVY a to z let 2014 — 2017, jelikoZ G¢etni zavérka za rok 2018 neni zatim

k dispozici.

7.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazateli obsahuje horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy a vykazu

zisku a ztrat, v€etn¢ aplikace bilan¢nich pravidel.

7.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy se déli na dvé ¢asti, a to analyzu aktiv a analyzu pasiv. Analyza
se sestavuje na zaklad¢ zmén polozek aktiv a pasiv v €ase. Tyto zmény jsou vyjadiené jednak
absolutni zménou a dale 1 relativni zménou. Vysledky horizontalni analyzy aktiv jsou

zobrazené v nasledujici tabulce 13.

Tabulka 13 Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti DENEVY (2014 - 2017)

ROZVAHA ‘ Relativni zména Absolutni zména

AKTIVA 2015;/201 20165/201 20175/201 20154/201 20165/201 20176/201
AKTIVA CELKEM 115% 176% -1% 2355 7757 -148
Dlouhodoby majetek -33% 23% 845 -276 132
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek -33% 23% 845 -276 132
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
Obézna aktiva 74% 225% -3% 1509 8020 -387
Zasoby 2 -2 0
Pohledavky 47% 291% -5% 812 7351 -503
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 47% 291% -5% 812 7351 -503
PenézZni prostredky 207% 66% 6% 695 680 107
Casové rozliseni 25% 260% 594% 1 13 107

Zdroj: Vlastni zpracovani, u€etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.0. (2014 — 2017)
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Na struktute majetku spole¢nosti DENEVY je vidét rapidni nérast vSech polozek od jejiho
zalozeni a v poslednim roce ustaleni téchto polozek. Z této tabulky je i vidét, Ze béhem let
roste obézny majetek o vétsi hodnoty, nez majetek dlouhodoby. To je samozicjmé
zpusobené tim, ze podnik neni vyrobni, a tudiz nepotiebuje ke svému podnikéni velké
mnozstvi dlouhodobého hmotného majetku. Aktiva podniku spiSe tvofi pohledavky za

poskytnuté sluzby.

Tabulka 14 Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti DENEVY (2014 - 2017)

ROZVAHA elativni zmé Absolutni zmé

PASIVA 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
PASIVA CELKEM 115% 176% -1% 2355 7757 -148
Vlastni kapital 152% 167% -5% 1855 5129 -409
Zakladni kapital 0% 0% 100 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0
VH minulych let -41% 154% 23% -500 1114 423
VH béZného ucetniho obdobi (+/-) 178% -13% 2255 4015 -832
Cizi zdroje 60% 179% -12% 500 2387 -450
Rezervy 0 0 0
Zavazky 46% 207% -12% 382 2505 -450
Dlouhodobé zavazky 1% 0 244 2
Kratkodobé zavazky 2% 310% -13% 16 2627 -452
Bankovni Gvéry a vypomoci 366 -366 0
Casové rozliseni 104% 295% 118 123 711

Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o0. (2014 — 2017)

Pti pohledu na horizontdlni analyzu pasiv spolecnosti DENEVY je vidét opét obrovsky
narust v prvnich letech a zastaveni tohoto rtistu v roce poslednim, je tak zachovan princip
bilan¢ni rovnosti. S rychlym po¢ateénim nartistem také samoziejmeé koresponduje zvySujici
se vysledek hospodateni a jeho mirny pokles v poslednim roce. Nejvice vzrostly kratkodobé
zavazky z roku 2015 narok 2016 a to presné 0 310 %, coz ¢inilo 2.627 tis. K¢. Tento ukazatel
muZe vypadat jako upozornéni na Spatnou platebni moralku spolecnosti, ale tento nartst
zavazkl je opé€t zplsoben Cinnosti, ve které spole¢nost podnika a tato struktura pasiv je
v odvétvi ICT sluzeb zcela normdlni. Nékteré konkurencni spole¢nosti naptiklad vibec

nedisponuji vlastnim kapitdlem a cely podnik je financovanim kratkodobymi zavazky.
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7.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Tato analyza se provadi na zékladé procentualniho podilu dil¢ich polozek aktiv i pasiv na

celkové bilan¢ni sumé. Vysledky této analyza jsou zobrazeny v nasledujicich tabulkach 15,

16 a grafech 10,11.

Vertikalni analyza aktiv

Znize uvedené tabulky je patrné, Ze podnik je tvofen primarné obéznymi aktivy a to

konkrétné kratkodobymi pohledavkami, coz je zptisobené charakterem podnikani. Jeding, co

se zmeénilo béhem let je, ze od zacatku podnikani ptibyl v aktivech spole¢nosti dlouhodoby

majetek, ktery firma na zacatku viibec neméla. Dlouhodoby majetek ve firmé béhem let

zaujima pouze malé procento. Podnik udrzuje stalou zasobu volnych penéz okolo 17 %

K zajisténi schopnosti splacet své zavazky. Struktura aktiv spole¢nosti DENEVY vcetné

zmén podill jednotlivych polozek mezi lety 2014 — 2017 je znazornéna v grafu 10.

Tabulka 15 Vertikalni analyza aktiv spoleénost DENEVY (2014 - 2017)

A

AKTIVA 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 0% 19% 5% 6%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 0% 19% 5% 6%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0%
ObézZna aktiva 100% 81% 95% 93%
Zasoby 0% 0% 0% 0%
Pohledavky 84% 57% 81% 78%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohleddvky 84% 57% 81% 78%
PenéZni prostredky 16% 23% 14% 15%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 1%

Zdroj: Vlastni zpracovani, ucetni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 — 2017)
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Graf 10 Struktura aktiv spole¢nosti DENEVY (2014 - 2017)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, uéetni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 — 2017)

Vertikalni analyza pasiv

Z vertikalni analyzy pasiv je patrné, ze majetek spolecnosti je financovan predevsim
z vlastniho kapitalu, ktery primémé tvoii 65 %. Jelikoz ma spolenost prvni formu
podnikani s ruéenim omezenym, jeji zakladni kapital byl v prvnim roce 1 K¢, z tohoto
divodu mél v podstaté nulovy podil na pasivech v prvnim roce podnikani. Dalsi rok byl
tento zakladni kapital zvySen na 100 tis. K¢ a ma tak podil okolo 1 az 2 procent. Vlastni
kapital je tedy cely tvofen nerozdélenou ¢asti vysledkii hospodareni, které firma béhem let
vygenerovala. Dal$i podstatnou ¢ast pasiv piedstavuji kratkodobé zavazky, které primérné
¢inni 28 %. Velikost kratkodobych zavazkl ale neplyne ze Spatné platebni moralky, ale
z povahy podnikani, jak jsem jiz zminéno u horizontalni analyzy pasiv. Firma dale viibec
nevyuziva dlouhodobych bankovnich uvéri k financovani spole¢nosti, ani jinych
dlouhodobych zavazki. To je dané predevsim tim, ze firma béhem let generovala dostatecny
zisk, ktery stadil jak k uspokojeni spole¢nika firmy, tak i na financovani spolecnosti, které
je v porovnani s konkurenci velmi konzervativni. Celkové rozloZeni pasiv na cizi a vlastni
zdroje se zda byt v souladu s dodrZenim zlatého bilan¢niho pravidla. Struktura pasiv a zmény

podilt jednotlivych polozek mezi lety 2014 — 2017 je zobrazen v grafu 11.
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Tabulka 16 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti DENEVY (2014 - 2017)

ROZVAHA

PASIVA 2014 | 2015 | 2016 | 2017
PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 60% 70% 67% 65%
Zakladni kapital 2% 1% 1%
Kapitalové fondy
Fondy ze zisku
VH minulych let 60% 16% 15% 19%
VH béZného ucetniho obdobi (+/-) 51% 52% 45%
Cizi zdroje 40% 0% | 31% | 27%
Rezervy
Zavazky 40% | 28% | 31% | 27%
Dlouhodobé zavazky 2% 2%
Kratkodobé zdvazky 40% 19% 29% 25%
Bankovni Gvéry a vypomoci 8%
Casové rozliseni 3% 2% 8%
Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 — 2017)
Graf 11 Struktura pasiv spole¢nosti DENEVY (2014 - 2017)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 — 2017)
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7.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat obsahuje zmény jednotlivych nakladovych a
vynosovych polozek v ¢ase a jak tomu bylo jiz u rozvahy, zmény jsou opét Vv relativnim 1

absolutnim vyjadienim. Vysledky této analyzy jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 17 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spoleénosti DENEVY (2014 - 2017)

VYKAZ zISKU A ZTRAT ivni zmé Absolutni zména
TEXT 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
Vykony 165% 179% 69% 3775 | 10844 | 11618
Vykonova spotieba 269% 167% 157% 1853 4254 | 10654
Pfidané hodnota 120% 187% 10% 1922 6590 964
Osobni naklady 292% 159% 307 896 1909
Dané 50% -100% 3 -9 0

Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného

majetku 354% 115% 2% 290 426 14
Ostatni provozni vynosy -100% 2 -2 74
Ostatni provozni naklady 3200% 803% 45% 32 265 133
Provozni vysledek hospodareni 85% 179% -13% 1292 5010 -1018
Nakladové uroky 450% 27% 4 18 6
Ostatni finan¢ni naklady 850% 100% 2 17 19
Financ¢ni vysledek hospodareni 583% 61% -6 -35 -25
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost 89% 177% -14% 255 960 -211
Vysledek hospodareni za béznou

¢innost 84% 178% -13% 1031 4015 -832
Vysledek hospodareni pred

zdanénim 85% 178% -13% 1286 4975 -1 043

Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o0. (2014 — 2017)

Spolecnost DENEVY podnika v oblasti poskytovani ICT sluzeb a z toho divodu jsou
vykony spolecnosti tvofeny pfedevsim trzbami z prodeje sluzeb. Vykony spole¢nost rostou
mezirocné prumérné o 137 %, a i kdyz v poslednim roce je rust podprimémy, je i tak
obrovsky a to konkrétné 69 %. Zmény ve vykonové spotiebé ale vypadaji Giplné jinak. Ty se
nejvice zvedly prvni rok, a to 0 269 % a mezi dal$imi roky se zmény pohybovaly okolo 160
%. V absolutni zméné¢ miizeme vidét, ze 1 kdyz vzrostly vykony mezi roky 2016 a 2017
skoro o tu samou ¢astku vzrostla i vykonova spotieba. To pak vysvétluje, ze mezi roky 2016
a 2017 doslo k mirnému poklesu trzeb. To pifedevSim souvisi s vyvojem jiz dfive
zminovaného produktu JunoOne, ktery ale spolecnosti do budoucna mize zajistit dalsi riist

trzeb. Osobni naklady rostou se zvysujicimi se trzbami. V ostatnich polozkach mizeme vidét
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velké procentudlni meziro¢ni rozdily, ale v absolutnich ukazatelich je ihned vidét, ze se jedna
o spiSe zanedbatelné cifry vzhledem k velikosti vykoni a vykonové spotiebé.

V nasledujicim grafu mizeme vidét vyvoj vysledkti hospodateni spolecnosti DENEVY.

Graf 12 Vyvoj vysledkia hospodareni spole¢nosti DENEVY (2014 - 2017)

Vysledky hospodareni spolecnosti DENEVY s.r.o. v letech 2014 - 2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spolec¢nosti DENEVY s.r.o0. (2014 — 2017)

Na grafu pak miZeme lépe vidét rist vysledkl hospodateni béhem let. Je patrné, ze vysledek
hospodafeni za béZnou cinnost je nepatrné poniZzen o zaporny finanéni vysledek
hospodateni. Nejvice vysledek hospodateni vzrostl mezi lety 2015 a 2016 a nésledujici rok

nepatrné klesl, a to z divodu rist ndkladl vynaloZzenych na vyvoj produktu JunoOne.

7.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrat se skladd z procentniho podilu jednotlivych
nakladovych a vynosovych polozek na celkovych vykonech, které tvofi trzby z prodeje

sluzeb. Vysledky této analyzy jsou zobrazené v tabulce 18.
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Tabulka 18 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti DENEVY (2014 - 2017)

VYKAZ zISKU A ZTRAT

TEXT 2014 2015 2016 2017
Vykony 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 30% 42% 40% 61%
Pfidand hodnota 70% 58% 60% 39%
Osobni naklady 0% 5% 7% 11%
Dané 0% 0% 0% 0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 4% 6% 5% 3%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni naklady 0% 1% 2% 2%
Provozni vysledek hospodareni 66% 46% 46% 24%
Nakladové uroky 0% 0% 0% 0%
Ostatni financni naklady 0% 0% 0% 0%
Finan¢ni vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0%
Dan z pfijmu za béZnou cinnost 13% 9% 9% 5%
Vysledek hospodareni za béznou
¢innost 53% 37% 37% 19%
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 66% 46% 46% 24%

Zdroj: Vlastni zpracovani, Gc¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 — 2017)

Jak je jiz zminovano v horizontdlni analyze vykazu zisku a ztrat, hospodaisky vysledek je
tvofen pfedevsim z vykont zmenSeny o vykonovou spotiebu a dang. Ostatni polozky vykazu
zisku a ztrat jsou v porovnani s trzbami podniku zanedbatelné. Dal$i nejvétsi poloZzkou jsou
osobni naklady, které se zvysuji sviij podil vici trzbam. I pies to je toto ¢islo dost malé na
to, Ze firma ma zalozené podnikani na prodeji svych sluzeb prostfednictvim lidi. To je
zpiisobené tim, Ze spole¢nost DENEVY c¢asto plisobi jako prostfednik mezi dvéma firmami
a tudiz se pak nejedna o osobni naklady, ale vykonovou spotiebu. Podstatny je ale fakt, ze
vykony ve vSech sledovanych letech ptfevySuji vykonovou spotiebu a spolecnost tak
dosahuje kladného hospodaiského vysledku. V nasledujicim grafu je vidét, jak béhem let

rostly jednotlivé slozky nakladt viici rostoucim trzbam.
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Graf 13 Vyvaoj trzeb a nakladi spoleénosti DENEVY (2014 - 2017)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 — 2017)

Na grafu 13 je vidét, ze trzby nejvice pievySovaly naklady v roce 2016, kdy spole¢nost
dosahla nejvyssiho hospodaiského vysledku a to 7.773 tis. K& V dal$im roce skokové
narostly naklady o 157 % kvuli vyvoji nového produktu, trzby se ale navysily 0 64 %. To

Mrwe

Pozitivni ale pfedevsim je, Ze trzby neustale rostou a v kazdém roce pievysuji naklady.

7.1.5 Bilan¢ni pravidla

Vedle horizontalni a vertikalni analyzy ucetnich vykazl je mozZné také zkoumat, zda podnik
uplatiiuje ve své ¢innosti ,, bilancni pravidla “, ktera ale jsou spiSe jakymsi doporucenim a
vzdy zélezi na typu podnikatelské ¢innosti. Zlaté bilancni pravidlo doporucuje sladit Casovy
horizont aktiv a pasiv. Rika, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi
zdroji a kratkodoby majetek kratkodobymi zdroji. A jak mizete vidét na grafu zlaté bilanc¢ni
pravidlo, toto bilan¢ni pravidlo spole¢nost spliiuje pouze z pohledu dlouhodobych aktiv. To
je predevsim dano tim, ze spole¢nost v podstaté minimalné vyuziva dlouhodobého majetku
a vétsina jejich aktiv je v pohledavkach nebo kratkodobém finan¢nim majetku. Ten ale
vV tom piipadé¢ musi byt financovan z velké ¢asti dlouhodobymi zdroji a toto pravidlo
spole¢nost nespliuje. Dalsim bilan¢ni pravidlo je pari pravidlo, které nam fika, Ze by podnik
mél vyuZzivat tolik vlastniho kapitalu, ktery dokéze ulozit do dlouhodobého majetku nebo
dokonce méné. Na grafu pari pravidlo vidime, Ze toto pravidlo splnéné neni. Firma i oproti

konkurenci vyuzivd hodné vlastniho kapitdlu a jeji financovani je celkové velmi
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konzervativni. Ob¢ tyto pravidla mohou byt pro nevyrobni firmu bez spravného
okomentovani pon¢kud zavadgjici. Jelikoz se zde fesi prave dlouhodoby majetek, ktery ale
firma ke své ¢innosti nepotiebuje a fakt, Ze ma velké mnozstvi vlastniho kapitalu je z diivodu
toho, aby mohla dostat svym zévazkim vici dodavatelim a svym zaméstnanctim, kdyz se
napiiklad dodavatel opozdi se svou platbou, coz je pro ¢eskou ekonomiku velmi ptiznacné.
Tudiz i kdyz firma nespliiyje tyto pravidla, nemusi to ihned znacit problém. Z toho divodu

jsou tyto pravidla oznacovana za pouha doporuceni.

Graf 14 Zlaté bilanéni pravidlo a pari pravidlo v letech 2014 az 2017 (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o0. (2014 — 2017)

Mezi dal§i pravidla se tadi pravidlo vyrovnani rizika, toto pravidlo doporucuje, aby
v podniku byly vyuzivany jak zdroje vlastni, tak i cizi. Podminkou vsak je, ze by cizi zdroje
nem¢ly prevySovat zdroje vlastni. Kdyz se podivdme na graf, ktery nam ukazuje vysi
vlastniho a ciziho kapitalu spolecnosti je patrné, Ze spolec¢nost toto pravidlo dodrzuje ve
vSech letech. Posledni pravidlo je ristové. Toto pravidlo doporucuje, aby tempo ristu
investic v podniku nepiedbihalo tempo rustu jeho trzeb. Sleduje, zda se rust dlouhodobého
majetku odrézi na vykonech podniku. Toto pravidlo je v celku irelevantni, jelikoz kdyz
hlavni podstatou podnikéni neni dlouhodoby majetek, ale lidské zdroje, nemtzeme ocekavat,
ze rust dlouhodobého majetku se n&jak odrazi na velikosti trzeb. To ndm potvrzuje 1 graf
rustového pravidla, kde je vidét, jak zanedbatelné mnozstvi dlouhodobého majetku firma

vlastni a trzby neustale rostou.
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Graf 15 Pravidlo vyrovnani rizika a ristové pravidlo v letech 2014 - 2017 (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spolec¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 — 2017)

7.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazateli je skladd zrozboru vybranych ukazatelli rentability,

aktivity, likvidity a zadluzenosti. Pro ziskani lepSiho obrazu o finanéni situaci podniku

budou tyto ukazatele spole¢nosti DENEVY srovnavany s primérem relevantniho trhu.

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost kapitalu je méfitkem pro schopnost podniku dosahovat zisku

pouzitim investovaného kapitalu. Tyto ukazatele pométuji vysledek efektu, ktery byl

dosazen podnikatelskou &innosti podniku a zvolené srovnavaci zakladny. Cim je rentabilita

vys$§i, tim lépe podnik hospodafi se svym majetkem a kapitdlem. Vybrané ukazatele

rentability a jejich vyvoj v pribéhu podnikani spole¢nosti tzn. 2014 — 2017 zobrazuje

tabulka.

Tabulka 19 Ukazatele rentability spole¢nosti DENEVY a relevantniho trhu

Pramér A7
Rentabilita 2014 2015 2016 DENEVY rele\;::lt‘niho
ROS 53% 37% 37% 19% 37% 3,38%
ROA 74% 64% 64% 56% 64% 10,44%
ROE 100% 73% 76% 70% 80% 45,16%
ROCE 124% 71% 90% 75% 90% 44,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani, uCetni vykazy spolecnosti DENEVY s.r.0. (2014 —2017), ti€etni vykazy spole¢nosti

uvedenych v tabulce 2
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Jak je patrné z tabulky 19, vSechny ukazatele v prubéhu podnikani spole¢nosti klesaji, ale
pii porovnani s primérem relevantniho trhu jsou tyto ukazatele velmi nadprimérné. ROE je
v roce 2014 100 %, jelikoz ZK ¢inil 1 K¢ a cely vlastni kapital tvofil tedy hospodarsky
vysledek zonoho roku. V nasledujicim grafu je znazornény rozdil mezi rentabilitou

spole¢nosti DENEVY a relevantnim trhem.

Graf 16 Ukazatele rentability spole¢nosti DENEVY a relevantniho trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, t¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.0. (2014 —2017), G¢etni vykazy spole¢nosti
uvedenych v tabulce 2

Ukazatele likvidity

Likvidita je vyjadieni schopnosti podniku pfeménit sva obéZna aktiva na penézni prostiedky,
kterymi splati své kratkodobé zavazky. Nizka likvidita miiZe znacit problémy z nedostatku
finan¢nich prostfedkli. Na nasledujici tabulce je vidét vyvoj likvidity v pribéhu podnikani

spolecnosti DENEVY a primérnou likviditu relevantniho trhu.

Tabulka 20 Ukazatele likvidity spole¢nosti DENEVY a relevantniho trhu

oy Primeér
dita 014 0 016 0 ey relevantniho
DENEVY
trhu
Béina 2,47 2,93 3,33 3,70 3,11 1,34
Pohotova 2,47 2,93 3,33 3,70 3,11 1,31
Okamzita 0,40 0,85 0,49 0,60 0,59 0,25

Zdroj: Vlastni zpracovani, u€etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.0. (2014 —2017), Gcetni vykazy spolecnosti
uvedenych v tabulce 2
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Doporuc¢enou hodnotou pro béznou likviditu je 1,8 — 2,5, nicméné v dnesni dobé u rychlého
rozvoje je toto ¢islo dost vysoké a jde spi$ o nadbytecné zadrzovani majetku. Jak je z tabulky
vidét, spoleénost DENEVY podle této teorie zadrzuje zbyte¢né moc pracovniho kapitalu.
Jelikoz je to nevyrobni spolecnost jedna se zde o pohledavky. Tudiz by se spolecnost mohla
vice zaméfit na to, aby jeji zdkaznici vCas splaceli své dluhy. Primér v odvétvi u bézné
likvidity se mize povazovat za optimalni. DalSim druhem likvidity je pohotova likvidita.
Zde se jednd o obézna aktiva ocisténé od zasob. Jelikoz se jednd o odvétvi nevyrobni,
spole¢nosti vétSinou nemaji zadné anebo minimalni mnozstvi zasob. To je i zfejmé z toho,
ze u spolecnosti DENEVY je pohotova likvidita stejna jako bézna. U relevantniho trhu se
tento ukazatel 1isi, ale zanedbateln€. VEtsi pozornost si zaslouzi ukazatel okamzité likvidity,
kde se jedna o penéZni prostfedky spolecnosti a obézny majetek je ocistén i o pohledavky.
Doporu¢end hodnota u tohoto ukazatele je 0,2 — 0,5. U spole¢nosti DENEVY je tento
ukazatel o néco vyssi. MuiZe to byt prave z divodu toho, Ze si spole¢nost zaklada na véasném
placeni svych zavazkli a rad€ji mé sva obéznd aktiva v penéznich prostfedcich nez
v pohledavkach. Za to ukazatel u relevantniho odvétvi je nizsi. Zde byly dvé spolecnosti,
které mély nadpriimérnou hodnotu okamzité likvidity a to 0,65 a 0,79, ale ostatni firmy se
pohybovaly na Grovni 0,2 a niZe. Firma INVENTI napfiklad dosdhla hodnoty 0,001, jelikoZ
svilij obézny majetek ma skoro cely v pohledavkach, coz mize ptsobit jako varovny signal
pro zékazniky této spolecnosti. Firma DENEVY se naopak v oblasti likvidity chova velmi

opatrné.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zachycuji, jak je firma schopna vyuzivat jednotlivé majetkové casti.
Ukazuje ndm, zda ma spolecnost piebytecné kapacity nebo naopak nedostatek produktivnich
aktiv a v budoucnosti by nebyla schopna realizovat rustové ptilezitosti. Z pochopitelnych
divodu, které jsou zminéné v piedchozich ¢astech analyzy pomérovych ukazatelt, neni

zahrnuta ve vypoctech obrat a doba obratu zasob.
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Tabulka 21 Ukazatele aktivity spole¢nosti DENEVY a relevantniho trhu

Pramér A
Aktivita 2014 2015 2016 2017 relevantniho
DENEVY
trhu
Obrat stalych aktiv 1,11 1,38 1,39 2,37 1,56 2,63
Doba splatnosti pohledavek 269,65 150,03 210,32 118,32 187,08 86,32
Doba splatnosti kr. zavazk( 130,58 50,27 73,96 38,14 73,24 88,44

Zdroj: Vlastni zpracovani, u€etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.0. (2014 —2017), G¢etni vykazy spolecnosti

uvedenych v tabulce 2

Z tabulky 21 je vidét, ze obrat aktiv spolecnosti DENEVY se nachazi pod primérem
relevantniho trhu. Tento komplexni ukazatel fika, kolikrat se celkova aktiva za rok obrati.
Tento ukazatel by se mél pohybovat minimalné na trovni 1. CoZ spole€nost spliuje, 1 kdyz
je pod tento ukazatel podprimérny. Firma se také o¢ividné potyka s pozdnim placenim od
svych zakaznikl. Z ¢asti za to ale také mize vySe zminéna vysoka likvidita spolecnosti.
Podle provedenych vypoctu spolecnost primérné ¢ekéd 187 dni, nez ji zdkaznik zaplati od
vyuziti jejich sluzeb. Celkové je v tomto odvétvi tento problém, se kterym musi firma
pocitat, ale jak je vidét primérné ostatni firmy ¢ekaji o 100 dni méné. Za to si firma drzi
lepsi skore, co se tyka splaceni svych zavazkl a znovu se tim potvrzuje dobra platebni

moralka spole¢nosti DENEVY.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti pométuji predevsim cizi a vlastni kapital, ale zabyvaji se i schopnosti
podniku hradit ndklady na dluhy. Ukazatel urokového kryti informuje o tom, kolikrat je
firma schopna kryt uroky z cizich zdrojt poté, co uhradi v§echny naklady, které souviseji

s produktivni ¢innosti podniku.

Tabulka 22 Ukazatele zadluZenosti spoleénosti DENEVY a relevantniho trhu

Pramér A7
Zadluzenost 2015 2016 DENEVY relevantniho
trhu
Celkova zadluzenost 40% 28% 31% 27% 31,42% 70,80%
Urokové kryti X 701 354 241 432 14

Zdroj: Vlastni zpracovani, ucetni vykazy spolec¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 —2017), Gcetni vykazy spolecnosti

uvedenych v tabulce 2
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Z tabulky 22 vyplyva, ze spolecnost DENEVY je mnohém méné zadluzena nez je prumérné
zadluzeni firem zabyvajicich se stejnou ¢innosti. To pfedevsim plyne z toho, ze spole¢nost
vyuziva k financovani mnohem vice vlastniho kapitalu nez je u podobnych firem bézné a
vCas plati své zavazky. JelikoZz spolecnost skoro nevyuziva kratkodobé a dlouhodobé

bankovni uvéry a v prvnim roce je nevyuzivala viibec, je jeji urokové kryti tak vysoké.

7.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Jiz v ptedchozich analyzach je zminéné, Ze firma zadrzuje vice pracovniho kapitalu nez je
nezbytné napt. v ukazateli likvidity. Proto je dobré, se na analyzu pracovniho kapitalu
zam¢éfit vice. V nasledujici tabulce je slozeni Cistého pracovniho kapitdlu a jeho rtst a v

grafu 17 je vidét rast NWC a stagnaci mezi roky 2016 a 2017.

Tabulka 23 Cisty pracovni kapital spole¢nosti DENEVY v letech 2014 - 2017 (tis. K¢)

Pracovni kapital 2014 2015 2016 2017

Pohledavky 1716 2528 9879 9376
Finan¢ni majetek 335 1030 1710 1817
Kratkodobé zavazky 831 847 3474 3022
NWC 1220 2711 8115 8171
Meziroéni rust X 55,00% 66,59% 0,69%

Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o0. (2014 — 2017)

Graf 17 Vyvoj NWC v letech 2014 - 2017 (tis. K¢&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, ugetni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 — 2017)
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Jaka by méla byt vySe NWC je mozné odhadnout pomoci obratového cyklu penéz a
primérnych dennich vydaju spole¢nosti. Vypocet potiecbného NWC je zobrazen v tabulce
24, kde je pak spocitané, o kolik firma navic zadrzuje ¢istého pracovniho kapitalu. V grafu

18 je pak znazornény rozdil mezi skute€nou vysi Cistého pracovniho kapitalu a potiebnym

Cistym pracovnim kapitalem.

Tabulka 24 Potfebna vyse NWC v letech 2014 - 2017 (tis. K¢)

Vstupni veliciny 2014 2015 2016 2017
Doba obratu pohledavek (dny) 270 150 210 118
Doba obratu kr. zavazkl (dny) 131 50 74 38
Rocni vydaje (tis. K¢) 697 2894 8317 21032
Ukazatele aktivity

Obratovy cyklus penéz (dny) 139 100 136 80
Pramérné denni vydaje (tis. K¢) 2 8 23 58
Potieba NWLC (tis. K¢) 269 802 3150 4 684
Skutecny stav (tis. K<) 1220 2711 8115 8171
Rozdil (tis. K¢) 951 1909 4 965 3487

Zdroj: Vlastni zpracovani, G¢etni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 — 2017)

Graf 18 Skute¢na vy§e NWC v poméru s potifebnym NWC v letech 2014 - 2017 (tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, uCetni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.0. (2014 — 2017)
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7.4 Zavér financni analyzy

Po provedeni finan¢ni analyzy spolecnosti DENEVY se da fici, ze firma vykazuje finan¢ni
zdravi, stabilitu a pozitivni vyvoj jednotlivych ukazatelt. Jako prvni byla provedena analyza
absolutnich ukazateld, ktera se sklada z horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a vykazu
zisku a ztrat. Na struktufe majetku spole¢nosti DENEVY je vidét rapidni narast vsech
polozek od jejiho zaloZeni a v poslednim roce jejich ustdleni. Firma vyuziva predevSim
obé¢zného majetku, coz vyplyva z predmétu jejiho podnikani. Firma dale vyuziva vice
vlastniho kapitdlu nez ciziho a splituje tim pravidlo vyrovnéani rizika. Déle spolecnost
vykazuje kazdoro¢ni rast trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, na druhé strané
V poslednim roce 2017, firm¢ nepatrné klesl zisk. Dulezité je zminit narast naklada, které
jsou spojené s vyvojem jiz nékolikrat zmifilovaného produktu JunoOne, ktery ale spole¢nosti
do budoucna mize zajistit dal$i nartst trzeb. Dulezité vSak je, ze vykony ve vSech
sledovanych letech ptevysuji vykonovou spotiebu a kazdého roku je tak dosazeno kladného

hospodéiského vysledku.

Analyza pomérovych ukazateld byla provedena za kazdy rok podnikani spolecnosti
DENEVY a jejich primér byl srovnan s primérem relevantniho trhu pro lepsi obraz finanéni
situace. V oblasti rentability si spole¢nost DENEVY vedla v porovnani s relevantnim trhem
mnohonasobné 1épe. Dalsi ukazatel, a to konkrétné ukazatel likvidity odhalil, ze spole¢nost
zadrZuje vice obézného majetku, nez je nutné, a to jak z pohledu doporué¢enych hodnot, tak
I V porovnani s relevantnim trhem. Diky ukazatelim aktivity bylo zji§téno, Zze spole¢nost
DENEVY se potyké s dobou splatnosti svych pohledavek a naopak, Ze ma lepsi platebni
moralku, neZ je primér u relevantniho trhu. Jak je vySe zminéné spole¢nost vyuziva vice

vlastniho kapitalu, a to dokazuje i ukazatel zadluZenosti, ktery ¢ini 31,42 %.

Dale analyza pracovniho kapitalu potvrdila fakt, Ze spole¢nost zadrzuje nadbytek obéznych
aktiv, coz muize i vysvétlovat pro¢ spole¢nost nema problém se splatnosti svych zavazki 1
ptes delsi dobu splatnosti pohledavek od svych zdkaznikli. Na zaklad¢ téchto vysledki je

mozné fici, Ze spole¢nost DENEVY vykazuje finan¢ni zdravi, stabilitu a vykonnost.
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8 FINANCNI PLAN

Podkladem pro sestaveni finan¢niho planu jsou provedené analyzy, a to analyza strategicka
a analyza finan¢ni spolecnosti DENEVY s.r.o. Finan¢ni plan se sklada z planovaného
vykazu zisku a ztrat a planované rozvahy. Tyto Gcetni vykazy jsou sestaveny na obdobi 7 let
(2018 — 2024). Jelikoz ucetni vykazy za rok 2018 nejsou zatim oficialné k dispozici, bylo
nutné tento rok sestavit formou planu, ktery je ale ptizptisobeny, aby co nejvice odpovidal
skutecnosti, nebot’ informace o diilezitych polozkach byly poskytnuty vlastnikem firmy. Pti
sestavovani finan¢niho planu se vychazi ptedevsim z prognozy vyvoje trzeb spolecnosti a
vyvoje jednotlivych polozek v tcetnich vykazech. Pro planovani finan¢nich vykazi je
vyuZita metoda procenta trzeb. Tato metoda spociva v procentudlnim podilu jednotlivych

polozek ucetnich vykazi.

8.1 Planovany vykaz zisku ztrat

Plan vykazu zisku a zrat vychdzi z prognozy trzeb, kterd vyplyva ze strategické analyzy
spole¢nosti. Tato progndza trzeb je uvedena v tabulce 25, kde se piesnéji jedna o prognézu
vyvoje trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, které tvoti vykony spolecnosti. Trzby

podle provedené prognézy budou primérné dosahovat tempa rustu okolo 22 %.

Tabulka 25 Prognoza tempa ristu trzeb spole¢nosti DENEVY v letech 2018 - 2024

Trzby Tempo rlistu

Rok DENEVY (tis. trzeb

K¢) DENEVY

2018 32355 13,42%
2019 40578 25,41%
\g 2020 51477 26,86%
& 2021 71020 37,96%
g 2022 84 896 19,54%
2023 97 168 14,45%
2024 113 229 16,53%
Primérné tempo rustu (minulost) 136,66%
Primérné tempo rustu (prognéza) 22,03%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 25 je zobrazené i pramérné tempo rustu trzeb v pfedchozim obdobi. Minulost a
progndza se velmi 1isi a to pfedevSim z diivodu, ze spole¢nost zacala svou ¢innost v roce

2014 a méla raketovy rist, tento rust se ale jiz v roce 2017 zpomalil na 70 %. Po konzultaci
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S majitelem je tato prognoza ptiblizena skute¢né situaci podniku, jelikoz majitel spole¢nosti
poskytnul, pro piesnéjsi sestaveni progndzy a finanéniho planu, informace o trzbach za rok

2018, kter¢ zatim nejsou vetejné dostupné.

Tabulka 26 Planovany vykaz zisku a ztrat spole¢nosti DENEVY pro roky 2018 - 2024

A A RA

TEXT 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024
Vykony 32355 | 40578 | 51477 | 71020 | 84896 | 97168 | 113229
Vykonova spotfeba 20384 | 25564 | 32430 | 44743 | 53485 | 61216 | 71335
PFidana hodnota 11971 | 15014 | 19046 | 26277 | 31412 | 35952 | 41895
Osobni naklady 4530 | 6290| 8648 | 12784 | 16130 | 19434 | 23552
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného 1132 | 1420| 1802| 248 | 2971| 3304 3963
majetku

Ostatni provozni vynosy 88 120 159 197 246 293 334
Ostatni provozni naklady 1132 1420 1802 2486 2971 3401 3963
Provozni vysledek 5264 | 6003| 6954| 8719| 9585 | 10107 | 10751
hospodareni

Nakladové uroky 76 92 94 78 46 0 0
Ostatni finanni naklady 647 812 | 1030| 1420 1698| 1943 2265
Financni vysledek 723 903 | -1124 | -1498 | -1743| -1943 -2 265
hospodareni

Dan z pfijmu za béznou 863 969 | 1108 | 1372| 1490 | 1551 1612
cinnost

Vysledek hospodafeni za 3679 | 4131| 4722 5849 | 6351| 6612 6874
béznou ¢innost

Vysledek hospodafenipfed | ) )\ | o100 | 5830 | 7221| 7841 8164 8 486
zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zastoupeni jednotlivych polozek vykazu zisku a ztrat bylo stanoveno podle roku 2017.
V roce 2017 oproti predchozim roktim stoupla vykonova spotieba, coz zapfti¢inilo vyvoj
produktu JunoOne a pokud tento produkt bude dale spiSe jen vylepSovat, naklady jiz
nebudou takového rozsahu. Na druhou stranu IT spole¢nost musi neustale inovovat, aby
udrzela krok s vyvojem celého odvétvi.

Ve finan¢nim planu vykonova spotieba podniku, ktera tvoti nejveétsi ¢ast ndklada, bude pro
roky 2018 — 2024 tvofit 63 % z vykonu spolec¢nosti, oproti 61 % z minulych let. Celkova
pfidana hodnota podniku bude ¢init 37 % a Cisty zisk spolec¢nosti se bude pohybovat okolo
10 %. Osobni naklady vzrostou, jelikoz spole¢nost ma tendenci zvySovat pocet zaméstnancti

a to 1 pro spravu internich zélezitosti a takovyto zaméstnanci tolik nezvysuji vykony
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spole¢nosti. Tudiz béhem planovanych let poroste zastoupeni osobnich nakladd. Ostatni
naklady a vynosy maji pro podnik minimalni vyznam, jelikoz soucet téchto polozek se

pohybuje kolem hodnoty 5 % z vykonu spole¢nosti.

Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi neboli Cisty zisk vychdzi z planovaného vykazu

zisku a ztrat v roce 2024 na celkovych 5.671 tis. K¢.

8.2 Planovana rozvaha

Plan rozvahy je opét stanoven procentualnim podil jednotlivych polozek, ale v rozvaze je
tento podil pocitany z bilan¢ni sumy, ktera béhem let roste v souladu s riistem trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkl a sluzeb spolecnosti. V nasledujici tabulce je zobrazena planovana

rozvaha spole¢nosti DENEVY pro roky 2018 — 2024.

Tabulka 27 Planovana rozvaha spole¢nosti DENEVY pro roky 2018 — 2024

RO AHA

AKTIVA 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
AKTIVA CELKEM 14293 | 16994 | 19755 | 23646 | 27292 | 30799 | 34630
Dlouhodoby majetek 858 | 1020| 1185| 1419 1638| 1848| 2078
Dlouhodoby hmotny majetek 858 1020 1185 1419 1638 1848 2078
Obéin4 aktiva 13292 | 15804 | 18372 | 21990 | 25382 | 28643 | 32206
Pohledéavky 11149 | 13255 | 15409 | 18444 | 21288 | 24023 | 27012
Kratkodobé pohledavky 11149 | 13255 | 15409 | 18444 | 21288 | 24023 | 27012
Penéini prostredky 2144 | 2549 | 2963 | 3547| 4094| 4620| 5195
Casové rozliseni 143 170 198 236 273 308 346
PASIVA CELKEM 14293 | 16994 | 19755 | 23646 | 27292 | 30799 | 34630
Vlastni kapital 9403 | 11180 | 13259 | 16085 | 18693 | 21241 | 23883
Zakladni kapital 500 500 500 500 500 500 500
\r;y;f:;'; T;SpOdaFe”i 5225 | 6549 | 8036 | 9736 | 11842 | 14128 | 16509
XZ?:::: Sé);tp:ﬁssfst?;obi | 3679| 4131| 4722 5849 6351 6612| 6874
Cizi zdroje 3949 | 4696 | 5171| 5952| 6730| 7434| 8359
Zavazky 3949 | 4696 | 5171 | 5952| 6730 | 7434| 8359
Dlouhodobé zavazky 658 783 530 322 187 0 0
Kratkodobeé zavazky 3291 | 3913 | 4640| 5630| 6543 | 7434| 8359
Casové rozlideni 940 | 1118 | 1326| 1609 | 1869 | 2124| 2388

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak je vysSe uvedeno rozvaha vychazi z procentudlniho podilu na bilan¢ni sumé, ktera byla
vypocitand podle primérného tempa rastu trzeb. V pasivech ve vysledku hospodateni
bézného ucetniho obdobi jsou dany hodnoty z piedeslé tabulky planovaného vykazu zisku a
ztrat. V predchozich letech primérmé ve vysledku hospodatreni minulych let zastavalo 38 %
¢istého zisku. Tato hodnota je pro ti¢ely planované rozvahy stanovena podle tohoto priméru,
aby byl zachovan vétsi podil vlastniho kapitalu, ktery v minulosti ¢inil 65 % a nyni je jeho
primérné zastoupeni 66 % na celkovém kapitalu. To pifedevsim z diivodu, Ze pro spolecnost
DENEVY je velice typické vyuzivani vlastniho kapitalu, ktery konkurence vyuziva naopak
minimalné. V pasivech bude podil ciziho kapitalu stale okolo 28 %, z ¢ehoz budou vétSinu
tvorit kratkodobé zavazky a minimalni podil okolo 5 % budou tvofit dlouhodobé zavazky,

které spolecnost DENEVY vyuziva ve velmi omezeném rozsahu.

Pro aktiva je u typu podnikani velmi typické vétSinové zastoupeni obézny aktiv, které
Vv pripad¢ planu rozvahy ¢ini 93 % a podil dlouhodobého majetku je pouze 6 %. Obézny
majetek se sklada v tomto ptipad€ pouze z pohledavek a penéznich prostredki. Celkové se
pohledavky podili na ob&éznych aktivech z 84 % a zbylych 16 % tvoii penézni prostiedky

spolecnosti.

Plvodni bilanéni suma v roce 2017 €inila 12.019 tis. K&. Do roka 2024 by se tato polozka
méla zvysit na 34.630 tis. K¢, s tim Ze vétSina bude tvofena vlastnim kapitalem generovanym

podnikatelskou ¢innosti spolecnosti.

8.3 Zavér financ¢niho planu

Finan¢ni plan spole¢nosti DENEVY vypovida o tom, Ze podnik bude v letech 2018 az 2024
generovat kladny vysledek hospodafeni a kazdorocné by se tento zisk mél zvySovat a
spolecnost by v budoucnu méla prosperovat i ptes to, ze rust trzeb mezi roky 2017 a 2018
zpomalil a celkové ndklady se oproti priméru z minulych let zvysili. SpoleCnost ale
v pfedchozich letech vykazovala enormni tempo riistu a pravé i pfes uvedené faktory,
spolecnost dal vykazuje nadpriimérné vysledky v porovnéni s relevantnim trhem. Financni
plan tedy potvrzuje koncept trvalého pokra¢ovani podniku a je tudiZ moZné vyuZit vynosové

metody pro stanoveni hodnoty spole¢nosti DENEVY.
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9 STANOVENI HODNOTY PODNIKU

Po provedeni strategické analyzy a finan¢ni analyzy, na zéklad¢ kterych byl sestaven
finan¢ni plan, je mozné prejit K samotnému stanoveni hodnoty spoleénosti DENEVY.
Vysledky analyz ukazaly, ze spolecnost je perspektivni do budoucna a je mozné pouzit
zminéné vynosové metody. Podnik je tedy ocenény pomoci vynosovych metod k datu
19.04.2019. Pro doplnéni a porovnani vysledka jednotlivych metod je dale vyuzita metoda

trzniho porovnani.

9.1 Metoda DCF entity

Zakladni metoda pro stanoveni hodnoty spole¢nosti DENEVY je pouzita metoda DCF
entity. Tato metoda pracuje s volnymi penéznimi toky, které jsou k dispozici jak pro
vlastniky, tak i pro véfitele. Diskontovanim téchto penéznik tokti pak dostaneme hodnotu
podniku, od které odecteme hodnotu ciziho kapitalu, a tak ziskdme hodnotu kapitalu

vlastniho.

Zékladem jsou tedy veSkeré provozni penéZzni roky generované provoznim majetkem tzv.

FCFF — Free Cash Flow to Firm a tyto penéZni toky jsou spocitany v nasledujici tabulce.

Tabulka 28 FCFF spole¢nosti DENEVY v letech 2019 - 2024

FCFF (tis. Kc) 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EBIT po zdanéni 4698 4799 5912 6 388 6612 6874
+ odpisy 1420 1802 2486 2971 3304 3963
- rast NWC 2414 1500 2625 2477 2368 2638
- nové INV 1627 1938 2719 3190 3514 4193
FCFF 2077 3162 3054 3693 4034 4 006

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pii vypoétu hodnoty FCCF se vychazi z hodnoty EBIT po zdanéni, kde je pocitano
s danovou sazbou 19 %. Ke zdanéné hodnoté EBIT se poté pfipocitaji odpisy a odecte se
rust Cistého pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého majetku. V tabulce 28 je vidét,
ze hodnoty FCFF jsou kladné.

Dals$im nutnym krokem je stanoveni diskontni miry, a to bud’ na bazi primérnych vazenych

nakladii na kapitdl, nebo nakladii na vlastni kapital. Stanoveni diskontni miry pomoci
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nakladi na vlastni kapital vychazi z modelu pro ocenovani kapitalovych aktiv. V ramci
tohoto modelu se musi ur¢it tfi parametry, a to bezrizikova vynosova mira, beta koeficient,
ktery odpovida zadluzeni firmy a trzni rizikova prémie. Za bezrizikovou urokovou miru je
povazovana mira vynosnosti ¢eského 6 letého statniho reinvesti¢niho dluhopisu, ktera cini
4,5 %. Konkrétné jde o Reinvestiéni statni dluhopis Ceské republiky, 2019 — 2025, FIX %
(ISIN CZ0001005623) s datem emise 01.04.2019, ktery je uvedeny na webovych strankach
Ministerstva financi Ceské republiky. Hodnota beta koeficientu (B unlevered) je odvozena
Z webu profesora Damodarana, a to konkrétné pro odvétvi Computer Services. Vzhledem
K tomu, Ze spoleCnost ma, i kdyz malou ¢ast, Gro¢eného ciziho kapitalu, je nutné
nezadluZenou betu tomuto piizptsobit. Trzni rizikova prémie je pro Ceskou republiku podle
webu Damodaran 6,94 %. Z nize uvedené tabulky je tedy patrné, ze naklady na vlastni

kapital budou béhem let praimérné dosahovat hodnoty 12 %.

Tabulka 29 Model CAPM pro vypocet nakladi na VK spole¢nosti DENEVY (2019 — 2024)

Model CAPM 2019 2020 2021 2022 2023 2024

rf 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
B unlevered 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
D/E 7,0% 4,0% 2,0% 1,0% 0,0% 0,0%
t 19% 19% 19% 19% 19% 19%
B levered 1,09 1,06 1,05 1,04 1,03 1,03
rm - rf 6,94% 6,94% 6,94% 6,94% 6,94% 6,94%
re 12,05% 11,88% 11,76% 11,71% 11,65% 11,65%

Zdroj: Vlastni zpracovani, mfcr.cz, damodaran.com

Pro stanoveni primérnych vazenych naklada na kapital je nezbytné stanovit ndklady na cizi
kapital. Naklady na cizi kapitdl se pocitaji jako pomér mezi ndkladovymi uroky a
dlouhodobymi zavazky spolecnosti. V tabulce 30 je vidét, jak cizi kapital snizil celkové
naklady na kapital. To je pfedev§im zpisobené tim, Ze vétSina ciziho kapitdlu spolecnosti
DENEVY jsou kratkodobé zavazky, které jsou netirocené a stavaji se tak pro spolecnost

levnym kapitalem.
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Tabulka 30 WACC - stanoveni diskontni miry spole¢nosti v letech 2019 - 2024

WACC 2019 2020 2021 2022 2023 2024

D 817 537 325 189 0 0
E 11673 13 436 16 263 18871 21418 24060
C 17743 20020 23907 27551 31057 34 888
t 19% 19% 19% 19% 19% 19%
rd 11,21% 17,56% 23,88% 24,13% 0,00% 0,00%
re 12,05% 11,88% 11,76% 11,71% 11,65% 11,65%
WACC 8,35% 8,35% 8,27% 8,15% 8,03% 8,03%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti DENEVY je vybrana dvoufdzovd metoda DFC entity.

Prvni faze zahrnuje prognézované obdobi (2019 — 2023) a druha faze pak obsahuje obdobi

od roku 2023 do nekonecna, které se oznacuje jako pokracujici hodnota. Prvni faze vychazi

Z progndzy volnych penéznich tokii do firmy, které jsou diskontovany prostfednictvim

prumérnych vazenych nakladt na kapital. Jelikoz je spole¢nost oceniovana k 19.04.2019 je

nutné FCFF 1 diskontni miru pro rok 2019 upravit pomérem k datu ocenéni. Soucasna

hodnota prvni faze je zobrazena v tabulce 31.

Tabulka 31 DFC entity - vypocet prvni faze

1. faze (tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
FCFF 2077 3162 3054 3693 4034
Diskont 1,17 1,27 1,37 1,48 1,47
Diskontované FCCF 1769 2486 2222 2496 2741
Hodnota 1. faze 11714

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokracujici hodnota (2023 a dale) je stanovena podle Gordonova vzorce, ve kterém se opé€t
pouziva diskontni mira, kterd je stanovena jako prumérné vazené naklady na kapital z let
2019 - 2023, ale navic i tempo ristu FCCFF (g) pro druhé obdobi. Odhad tempa ristu byva

v praxi ztotoziiovan s tempem ristu dané ekonomiky, veli¢ina g se tedy bude odvijet od

tempa rastu HDP pro Ceskou republiku. Nejnovéjsi prognéza Ministerstva financi Ceské

republiky z dubna 2019 tika, ze rast HDP bude cinit 2,4 %.
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Tabulka 32 DFC entity - vypoc¢et druhé faze

2. faze (tis. K¢) 2024 a dal

FCFF 4 006
Diskontni mira 8,03%
Tempo rustu (g) 2,4%
Pokracujici hodnota 71115

Zdroj: Vlastni zpracovani

Souctem hodnoty 1. faze (soucasné hodnoty) a 2. faze (pokracujici faze) ziskdme hodnotu
brutto, od které se ale jest¢ musi odeCist GroCeny cizi kapital K datu ocenéni. Timto
dostaneme hodnotu netto, tudiz i vyslednou hodnotu podniku ke dni ocenéni. Vysledek je

uvedeny v tabulce 33 a ¢ini 82.171 tis. K¢.

Tabulka 33 Vysledna hodnota podniku metodou DCF entity k datu 19.04.2019

Vysledna hodnota podniku metodou DCF entity (tis. K¢)

Hodnota 1. faze 11714
Hodnota 2. faze 71115
Uroéeny cizi kapital 658
Hodnota podniku k 19.4.2019 82171

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.2 Metoda DCF equity

Dalsi pouzitd metoda pro vypocet hodnoty podniku je metoda DCF equity, ktera vychazi
z volnych penéznich tokli pouze pro vlastniky. Tato metoda je pouzita jako kontrola
piedchoziho vypoctu metodou DCF entity. V nasledujici tabulce 34 jsou vypoctené volné

penézni toky pro vlastniky neboli FCFE — Free Cash Flow to Equity.

Tabulka 34 FCFE spole¢nosti DENEVY v letech 2019 - 2024

FCFE (tis. Kc) 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EBIT po zdanéni 4698 4799 5912 6 388 6612 6 874
+ odpisy 1420 1802 2486 2971 3304 3963
- rast NWC 2414 1500 2625 2477 2368 2638
- nové INV 1627 1938 2719 3190 3514 4193
- splatky -159 280 212 137 189 0
FCFE 2236 2 882 2841 3556 3845 4 006

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro vypocet je opét pouzita dvoufdzova metoda DCF equity. V prvni fazi jsou budouci
penézni toky pro vlastniky, neboli FCFE diskontovany. Pro diskontni miru jsou vyuzity
naklady na vlastni kapital (re) a nikoli WACC. Naklady na vlastni kapitadl byly jiz
Vv ptredchozi kapitole stanoveny metodou CAPM. Jejich hodnota je vyssi nez u primérnych
nakladl na kapital a pohybuje se okolo 12 %. V 1. fazi u prvni roku 2019 je opét FCFE

pomérné snizeno kvili datu ocenéni, které je 19.04.20109.

Tabulka 35 DCF equity - vypo¢et 1. faze

1. faze (tis. Kc) 2019 2020 2021 2022 2023
FCFE 2236 2882 2841 3556 3845
Diskont 1,26 1,40 1,56 1,74 1,94
Diskontované FCFE 1781 2 058 1821 2 044 1985
Hodnota 1. faze 9 690

Zdroj: Vlastni zpracovani
Druh4 faze je opét spocitana na zédkladé Gordonova vzorce. Tempo rist je 2,4 % a diskontni
mira je dana primérnymi naklady na vlastni kapital pro rok 2024, tj. 11,65%. Pokracujici

hodnota je zobrazena v nasledujici tabulce 36 a ¢ini 43.317 tis. K¢.

Tabulka 36 DCF equity - vypo¢et 2. faze

2. faze (tis. Kc) 2024 a dal

FCFE 4006
Diskontni mira 11,65%
Tempo rudstu (g) 2,4%
Pokracujici hodnota 43 317

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vypocet vysledné hodnoty podniku se zde jiz neodecita cizi iroceny kapital, ale hodnota
podniku je dana souctem prvni faze (soucasné hodnoty) a druhé faze (pokracujici hodnoty).
Vysledna hodnota spole¢nosti DENEVY stanovena pomoci metody DCF equity ¢ini 53.007
tis. K¢. Tato hodnota je o hodné mensi nez ptedchozi hodnota stanovena pomoci metody
DCEF entity. Jak je jiz vySe zminéno, je to dano tim, Ze cizi kapital spolecnosti je sloZzeny
predevsim z kratkodobych pohledéavek, které jsou netirocené. Cizi kapital je tedy levnéjsi a

0 hodné snizuje WACC a tudiz i diskontni miru pro metodu DCF entity. Naopak metoda
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DCEF equity pouziva jako diskontni miru néklady na vlastni kapital, které jsou vyssi a snizuji

tak vyslednou hodnotu spole¢nosti.

Tabulka 37 Vysledna hodnota podniku metodou DCF equity k datu 19.04.2019

Vysledna hodnota podniku metodou DCF equity (tis. Kc)

Hodnota 1. faze 9 690
Hodnota 2. faze 43 317
Hodnota podniku k 19.04.2019 53 007

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.3 Metoda EVA

Dalsi metoda vybrana pro stanoveni hodnoty spolecnosti DENEVY je metoda EVA neboli
metoda ekonomické ptidané hodnoty. Pied vypoctem hodnoty podniku je nutné spocitat
hodnotu ukazatele EVA v letech 2019 — 2024. Pti vypoctu EVA se vychazi z NOPATu.
NOPAT je cCisty provozni zisk po zdanéni a déle se sniZuje o naklady investovaného kapitalu.
Ten se sklada hodnoty z WACC a C, coz je soucet vlastniho a ciziho tro¢en¢ho kapitalu.

V tabulce 38 jsou hodnoty EVA v jednotlivych letech 2019 — 2024.

Tabulka 38 Vypocet hodnoty EVA v letech 2019 - 2024

EVA (tis. Kc) 2019 2020 2021 2022 2023 2024

NOPAT 4264 5356 5633 7063 7763 8187
NOA 12 490 13973 16 588 19 059 21418 24060
WACC 8,35% 8,35% 8,27% 8,15% 8,03% 8,03%
EVA 5307 6523 7 004 8616 9484 10119

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota spolecnosti je opét stanovena prostfednictvim dvoufazové metody. Soucasna
hodnota prvni faze je déna souctem diskontovanych hodnot EVA béhem jednotlivych
progndzovanych let, pficemz jsou pro diskontovany faktor vyuzité opét WACC, jako tomu
bylo u metody DCF entity. JelikoZ je podnik oceniovany k 19.04.2019 je nutné znovu

hodnotu EVA pro rok 2019 pomérné sniZit dle uvedeného data ocenéni.
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Tabulka 39 Metoda EVA - vypocet 1. faze

1. faze (tis. Kc) 2019 2020 2021 2022 2023
EVA 3737 6523 7 004 8616 9484
Diskont 1,17 1,27 1,37 1,48 1,47
Diskontovana EVA 3183 5128 5098 5823 6 445
Hodnota 1. faze 25676

Zdroj: Vlastni zpracovani

Druhé faze (pokracujici hodnota) je pocitana z hodnoty EVA pro rok 2024 a je diskontovana
upravenym WACC dle obecného vzorce WACC X (1 + WACC)T. Tato diskontni mira je

poté jesté oCiSténa od tempa rlstu g. Vyslednéd hodnota druhé faze ¢ini 97.571 tis. K¢.

Tabulka 40 Metoda EVA - vypocet 2. faze

2. faze (tis. Kc) 2024 a dal

EVA 10119
Diskontni mira 12,77%
Tempo rudstu (g) 2,4%
Pokracujici hodnota 97 571

Zdroj: Vlastni zpracovani

Provozni hodnota podniku je ddna souctem soucasné hodnoty prvni faze a pokracujici
hodnoty druhé faze, kterd se dal navysi o Cistd operacni aktiva k datu ocenéni. Vysledna
hodnota podniku podle metody EVA k datu ocenéni 19.04.2019 ¢ini 123.247 tis. K¢.
Vysledna hodnota je vys$si, neZ hodnota stanovend metodou DCF equity, ale nizs§i nez

hodnota stanovena metodou DCF entity.

Tabulka 41 Vysledna hodnota podniku metodou EVA ke dni 19.04.2019

Vysledna hodnota podniku metodou EVA (tis. Kc)

Hodnota 1. faze 25676
Hodnota 2. faze 97571
NOA - Cistd operacni aktiva 10 062
Hodnota podniku k 19.04.2019 123 247

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9.4 Metoda trzniho porovnani

Jako dalsi doplitkova metoda ocenéni je zvolena metoda trzniho porovnani. Konkrétné se
jedna o metody odvétvovych multiplikatora (P/E ratio, P/BV ratio, EV/Sales, EV/EBIT).
Jednotlivé multiplikatory jsou z databdze profesora Damodarana pro odvétvi Computer

Services.

Tabulka 42 Hodnoty multiplikatora pro odvétvi Computer Services

Multiplikatory (Computer services)

P/E ratio 36,2
P/BV ratio 3,47
EV/Sales 1,14
EV/EBIT 13,9

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyslednd hodnota podniku se stanovi sou¢inem nasobitele a odpovidajici vztahové veli€iny.
U multiplikatoru P/E ratio je touto velicinou EAT. Pro P/BV (Book Value) je vztahova
veli¢ina ucetni hodnota vlastniho kapitalu, pro Sales jsou vztahovou veli¢inou trzby a pro
EV/EBIT je to samoziejmé zminény EBIT. Nesmi se ani zapomenout, ze u variant EV
(entesprise value) se musi odecist hodnota tiro¢eného ciziho kapitalu ke dni ocenéni podniku.

Vysledky stanoveni hodnoty pomoci metody trzniho porovnani jsou v nasledujici tabulce.

Tabulka 43 Vysledna hodnota podniku metodou trzniho porovnani ke dni 19.04.2019

Metoda triniho porovnani P/E ratio P/BV ratio EV/Sales EV/EBIT

Multiplikatory 36,2 3,47 1,14 13,9
Vztahova veli¢ina 4624 11 673 40578 5801
Uroceny cizi kapital X X 817 537
Hodnota podniku k 19.04.2019 167 398 40 506 45 442 80 090

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty se hodné lisi, nejvice ale pfedchozim metodam odpovida hodnota
vypocitana prostiednictvim multiplikatoru EV/EBIT. Hodnota zjisténa pomoci P/BV je
samoziejmé nizkd z toho diivodu, Ze podnik je nevyrobni, tudiz ma malo dlouhodobého
majetku a kapitalem kryje viceméné jen obézna aktiva. Nizka je i hodnota vypocitana
multiplikatorem EV/Sales, jelikoz podnik zacal se svou Cinnosti teprve v roce 2014 a je

pomérné maly, tudiz nema zas tak vysoké trzby. Pozitivni je, Ze diky nizSim nakladiim, ma
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pomérn¢ velky cisty zisk a ROS ¢ini 19 %. Nejvyssi hodnota je zjisténd pomoci
multiplikatoru P/E ratio, kterou je mozné brat jako horni hranici pro stanoveni hodnoty

spolecnosti.

9.5 Souhrnné ocenéni podniku

Pted kone¢nym stanovenim hodnoty podniku je provedeno porovnani jednotlivych hodnot
zjisténych pomoci metod DCF entity a equity, EVA a trzniho porovnani. Dale si jesté
stanovime ucetni hodnotu podniku, kterd odpovida vlastnimu kapitalu spolecnosti ke dni
ocenéni spolecnosti, a ta ¢ini 11.673 tis. K¢. Tato hodnota spiSe tvofi spodni hranici, nez aby
byla adekvatni ke stanoveni hodnoty podniku, jelikoz se jedna o podnik nevyrobni, ale jeji
pfidana hodnota je tvofena znalostmi a dovednostmi zaméstnancl a partnerskych firem.
Vysledné hodnoty spole¢nosti DENEVY s.r.o. kdatu 19.04.2019 jsou porovnany

V nasledujicim grafu 19.

Graf 19 Vysledné hodnoty spole¢nosti DENEVY s.r.o. k datu 19.04.2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na prvni pohled se od sebe jednotlivé metody dost lisi, ale jako nejvhodnéj$i metoda byla

vyhodnocena DCF entity, ktera odpovida tcelu ocenéni. Pro ovéfeni spravnosti metody DCF

vwvr

podnik z malé ¢asti vyuziva cizi Groceny kapital. Poté byla aplikovana dalsi vynosova
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metoda EVA, jejiz vysledek je z vynosovych metod nejvyssi. Jelikoz se metoda DCF entity
nachazi mezi témito dvéma metodami, je mozné povazovat vysledek jako kontrolni pro
adekvatnost pouziti metody DCF entity. Jako dopliikova metoda byla vyuzita metoda trzniho
porovnani, kde se hodnoty opé¢t liSily. Nejvyssi hodnota 167.398 tis. K¢ vysla z pouziti
multiplikatoru P/E ratio a tvoii tak horni hranici pro stanoveni hodnoty spole¢nosti. Naopak
mnohem nizs§i vysly vysledky pomoci multiplikatord P/BV ratio a EV/Sales, které Cinily
40.506 tis K¢ a 45.442 tis. K¢ Multiplikator EV/EBIT je skoro stejny jako vysledek
stanoveny pomoci metody DCF entity, coZ je mozné brat jako dalSi potvrzeni spravnosti

metody DCF entity.

Vysledna hodnota spole€nosti je tedy stanovena dvoufazovou metodou DCF entity, nebot’
se predpoklada, ze potencialni zajemce o koupi spolecnosti by mél zdjem predevSim o

vynosovy potencial podniku.

Hodnota spole¢nosti DENEVY s.r.o. k datu 19.04.2019 ¢ini
82.171 tis. K¢.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo stanovit hodnotu spolecnosti DENEVY s.r.o. pro
potencialniho zajemce o koupi podniku, provedené k datu 19.4.2019. Firma DENEVY s.r.0.
sidlici v Praze je konzulta¢ni spole¢nost, kterd poskytuje ICT sluzby. Jejich nabizené sluzby
zahrnuji celou fadu firemnich informacnich technologii od analyzy, navrhu, vyvoje aplikaci,
implementace, testovani az po samotnou udrzbu a klientskou podporu. Spolecnost DENEVY
byla zalozena celkem nedavno, a to v roce 2014, ale od t¢ doby zaznamenala rychly rast.
Mezi uspéchy podniku se fadi naptiklad ocenéni IT produkt roku 2018, které spolecnost
ziskala za vyvoj vlastniho produktu Test Case Management systému JunoOne pro spravu

testovaciho procesu.

Diplomova prace je rozdé€lena na dvé Casti. Prvni ¢ast se zabyva teoretickymi vychodisky
pro stanoveni hodnoty podniku. Zde jsou popsany zékladni pojmy, kategorie hodnoty,
postup oceilovani a zakladni metody pro stanoveni hodnoty spolecnosti. V druhé ¢asti jsou
tyto poznatky aplikovany na praktickém ptikladu, a to stanoveni hodnoty spolecnosti

DENEVY.

Samotnému stanoveni hodnoty piedchazi nejprve nékolik dil¢ich krokd. Jednim z nich je
provedeni strategické analyzy, ktera odhalila vynosovy potencial podniku. Nejprve byla
provedena analyza vnéjSiho potencialu podniku. Prvnim krokem této analyzy je vymezeni
velikosti relevantniho trhu, coZ bylo u spole¢nosti DENEVY ponékud problematické, jelikoz
je spolecnost nevyrobni a neexistuji data, podle kterych by se velikost relevantniho trhu
mohla vymezit tradicnim zpisobem, a to na zaklad¢ velikosti poptavky, tzn. na zakladé¢
celkového prodeje produktt a jejich spotieby. Jelikoz by mél trh byt vymezen z hlediska
vécného, tj z hlediska produktu, uzemi (napt. CR), zakaznikl a konkurentfl, je vymezeni
relevantniho trhu provedeno jako soucet trzeb konkurencnich firem, které poskytuji stejné
ICT sluzby stejnym zakazniklim (tj. banky, pojiStovny a telekomunikacni spole¢nosti) na
tizemi Ceské republiky. Po vymezeni relevantniho trhu a ziskani zakladnich informaci se
ptistoupilo K podrobnéjsimu kvalitativnimu hodnoceni relevantniho trhu pomoci analyzy
atraktivity trhu, kde spole¢nost DENEVY doséhla hodnoceni 81 bodi z moznych 114, coz
ptredstavuje 71 %. Podle tohoto vysledku byl trh oznac¢en jako nadprimérné atraktivni. Z této
analyzy vychazi prognoza vyvoje trhu pomoci analyzy ¢asového trendu. Primérné tempo

rastu relevantniho trhu ¢éini 12,43 %.
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Druhym krokem strategické analyzy je analyza vnitiniho potencidlu, kde je nejdiive
stanoven trzni podil spolecnosti DENEVY pohybujici se pod urovni 1 %. To je zapficeno
hlavné skutecnosti, ze firma je na trhu pomérné nova a proti sobé ma velké firmy, které na
trhu pisobi 1 pres dvé desetileti. Zde je provedena i kratkd finan¢ni analyza konkurence
VvV porovnani pravé se spole¢nosti DENEVY. Zde se ukézalo, ze 1 ptes kratké ptisobeni
spoleCnosti na trhu si vedle konkurence z pohledu rentability vede nejlépe. Dale je
provedena analyza konkuren¢ni sily, kde jsou zhodnocena kritéria ovlivitujici postaveni
firmy na trhu. V ramci této analyzy spole¢nost dosahla 49 bodt z 84, coz ¢ini 58 % a znaci
tak mirn€ nadprimérnou konkurenc¢ni silu. V nédvaznosti tuto analyzu je provedena progndza
trzniho podilu, ktera je ale spise doplikova, jelikoz pro relevantni prognoézu je k dispozici

malo historickych dat. Primérné tempo ristu trzniho podilu je 17,77 %.

Vysledky analyzy atraktivity trhu a konkuren¢ni sily podniku jsou poté pouzity pro
zhodnoceni perspektivnosti podniku. Spole¢nost tedy spada do kategorie ,,Podnik s dobrou
perspektivou®. Bylo tedy mozné ptejit k progndze riistu trzeb, kterd se skladé z predchozich
prognéz vyvoje relevantniho trhu a trzniho podilu spolecnosti. Z progndzy vyslo, ze
primérné tempo ristu trzeb spolecnosti DENEVY v letech 2018 — 2024 ¢ini 22,03 %.
Strategickd analyza tedy ukazala, Ze podnik mé ptedpoklad pokracovani podnikatelské

¢innosti a splituje princip ,,going concern®.

V ramci finan¢ni analyzy byly provedeny analyzy G¢etnich vykazil spolecnosti, a to rozvahy
a vykazii ziskt a ztrat z let 2014 — 2017. Zde byly vyuzity klasické nastroje finan¢ni analyzy,
konkrétn¢ analyza absolutnich a pomérovych ukazateld a analyza cistého pracovniho
kapitalu. Z finan¢ni analyzy vyplynulo, ze firma vykazuje finan¢ni zdravi, stabilitu a
pozitivni vyvoj jednotlivych ukazateli. Na struktuie majetku spolecnosti je vidét rapidni
narast vSech polozek od jejiho zalozeni a v poslednim roce 2017 jejich ustaleni. Firma
primarné ke své ¢innosti vyuziva obézny majetek, coz plyne z pfedmétu jejiho podnikani,
jelikoz to neni vyrobni firma, ale jeji pfidana hodnota tkvi v dovednostech a znalostech
zamé&stnancl a obchodnich partnerii. Déle spolecnost vyuzivéa vice vlastniho kapitalu nez
ciziho a spliuje tak pravidlo vyrovnani rizika. Firma kaZzdoro¢né vykazuje rist trzeb, ale
V poslednim roce firmé nepatrné klesl zisk. Divodem byl narist nakladi, nebot’ firma zacala
investovat do vyvoje vlastniho vySe zminéného produktu JunoOne, ktery ale firm& do

budoucna muze ptinést jednozna¢nou konkurenéni vyhodu.
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Analyza pomérovych ukazatelii byla provedena v porovnéni s primérem relevantniho trhu
pro lepsi obraz finan¢ni situace podniku. V oblasti rentability si spolecnost DENEVY vedla
mnohonasobné 1épe, naopak ukazatel likvidity odhalil, ze spole¢nost shromazd’uje nadbytek
obé¢zného majetku. Diky ukazatelim aktivity bylo zjisténo, ze spolecnost se potyka
s dlouhou dobou splatnosti svych pohledavek, ktera ¢ini ptes 180 dni, naopak se ukazalo, ze
spole¢nost navzdory tomu ma svou platebni moralku mnohem lepsi, a to i v porovnani s
konkurenci. To je mozné vysvétleni pro¢ spolecnost zadrzuje nadbytek obézného majetku.
Tento fakt potvrdila 1 nasledujici analyza Cistého pracovniho kapitalu. Na zéklad¢ té€chto

vysledki je mozné fici, ze spolecnost DENEVY vykazuje finan¢ni zdravi.

Finanéni plan spole¢nosti DENEVY byl sestaven pro obdobi 2018 — 2024. Plan se sklada
z planované rozvahy a planovaného vykazu zisku a ztradt. Podkladem pro sestaveni
finan¢niho planu slouzila prognéza trzeb spolecnosti sestavena na zaklad¢ strategické
analyzy. Pro planovani ucetnich vykazl byla pouzita metoda procenta trzeb a vysledky

pfedchozi finan¢ni analyzy.

Jako zdkladni metoda pro stanoveni hodnoty spolecnosti DENEVY byla zvolena dvoufadzova
metoda DCF entity, ktera patfi mezi vynosové metody. Tato metoda byla vybrana za
nejvhodnéjsi, nebot’ se predpokladd, ze potencidlni zajemce o koupi spolecnosti by meél
zdjem predevsim o vynosovy potencial podniku. Pro ovéteni spravnosti metody DCF entity
bylo provedeno ocenéni pomoci metody DCF equity a EVA. Jako dal$i metoda ocenéni byla
vybrana metoda trzniho porovnani pouzivana pro spolecnosti, které¢ nejsou akciové. Pro

uplné doplnéni byla jesté pouzita metoda ucetni hodnoty.
Hodnota spolecnosti DENEVY s.r.0. byla stanovena pomoci dvoufazové metody DCF entity

a kdatu 19.04.2019 tato hodnota ¢ini 82.171 tis. K& Vzhledem ke stanoveni hodnoty

spolecnosti DENEVY lze povaZovat stanoveny cil diplomové prace za splnény.
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Prilohy

Piiloha 1 Ugetni vykazy spole¢nosti DENEVY s.r.o. (2014 - 2017)

ROZVAHA k 31.12. roku... (tis. K&)

Oznaceni AKTIVA 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AKTIVA CELKEM 2055 | 4410 | 12167 | 12019
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 845 569 701
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 845 569 701
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva 2051 | 3560 | 11580 | 11193
C.l. Zasoby 2
C.Il. Pohledavky 1716 | 2528 | 9879 | 9376
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky
C.l.2. Kratkodobé pohledavky 1716 | 2528 9879 9376
C.1I. Kratkodoby finan¢ni majetek
C.IV. Penéini prostredky 335 | 1030 | 1710 | 1817
D. Casové rozliseni 4 5 18 125
Oznaceni PASIVA 2014 | 2015 | 2016 | 2017
PASIVA CELKEM 2055 | 4410 | 12167 | 12019
A. Vlastni kapital 1224 | 3079 | 8208 | 7799
Al Zakladni kapital 100 100 100
Al Kapitalové fondy
ALl Fondy ze zisku
AlV. Vysledek hospodareni minulych let 0| 724 | 1838 | 2261
AV. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) 1224 | 2255 | 6270 | 5438
A.VI. Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku /-/
B.+C. Cizi zdroje 831 | 1213 | 3718 | 3268
B. Rezervy
C. Zavazky 831 | 1213 3718 3268
C.l. Dlouhodobé zavazky 244 246
C.Il. Kratkodobé zavazky 831 | 847 | 3474 | 3022
C.1I. Bankovni Gvéry a vypomoci 366
D. Casové rozliseni 118 241 952
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT k 31.12. roku... (tis. K&)
Ozn. TEXT 2014 | 2015 2016 2017

I. | Trzby za prodej zbozi

A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi

+ | Obchodni marze

Il. | Vykony 2291 | 6066| 16910 28528
B. Vykonova spotieba 690 | 2543 6 797 17 451
+ | Pfidana hodnota 1601| 3523| 10113| 11077
Osobni naklady 307 1203 3112

Dané 6 9
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 82 372 798 812

lll. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

F. materialu

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
G. oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 2 74
H. Ostatni provozni naklady 1 33 298 431
VI. Prevod provoznich vynos(

Prevod provoznich nakladd
* | Provozni vysledek hospodareni 1512 | 2804 7 814 6 796
VI. | Trzby z prodeje cennych papird a podilt

J. Prodané cenné papiry a podily

VII. | Vynosy z dlouhodobého financniho majetku

VIII. | Vynosy z kratkodobého financniho majetku

K. Naklady z finan¢niho majetku

IX. | Vynosy z precenéni cennych papirQ a derivatl

L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatd
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni
M. oblasti
X. | Vynosové uroky
N. Nakladové uroky 4 22 28
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy
0. Ostatni financni naklady 2 19 38
XIl. | Pfevod financnich vynosa
P. Prevod finan¢nich nakladi
* | Financni vysledek hospodareni -6 -41 -66
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 288 543 1503 1292
** | Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 1224 | 2255 6270 5438
XIll. | Mimoradné vynosy
R. Mimoradné naklady
S. Dan z prijmu z mimoradné ¢innosti

Mimoradny vysledek hospodareni

T. Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢niktim (+/-)
*** | \lysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 1224 | 2255 6 270 5438
**** | \lysledek hospodareni pfed zdanénim 1512 | 2798 7773 6730
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