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1 Uvod

Stanoveni hodnoty podniku nebo také ocenéni se fadi v soucasné dob¢ k velmi
dilezitym analyzam a zjiSténim pro management, vlastniky ¢i vétitele. Lze konstatovat,
ze cely proces ocenéni podniku obsahuje souhrnnou analyzu, béhem které mohou
vyplynout nedostatky ¢i naopak vyznamnosti podnikani. Dle ucelii zjisténi hodnoty je
vhodné zvolit pritbézné ukazatele, jenz obsahuji komplexni obraz. Mezi divody, procC se
vedeni podniku rozhodne pro stanoveni jeho hodnoty jako takové nebo pouze majetku

existuje fada. Pricinou Ize byt prodej, soudni spory nebo také likvidace.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku ABC, s. 1. 0., plisobicim
v automobilovém primyslu v CR, av§ak s globalnim dosahem, a to konkrétné k 31. 3.
2022 s pomoci vybranych metod oceniovani podniku. V ramci stanoveni hodnoty podniku
bude podnik podroben celkové analyze vykonnosti a posouzeni finan¢niho zdravi za
pfedem stanovené¢ obdobi od roku 2017 do roku 2022, ke kterému jsou zvefejnény
nejaktudlnéjsi wcetni vykazy. Na zdkladé¢ veSkerych zjisténych vysledki bude
zhodnocena situace podniku a dle téchto skutecnosti navrzena doporuceni ¢i opatieni do

blizké budoucnosti. Diplomova prace se sklada z 6 hlavnich ¢asti.

Prvni ¢asti je tivod diplomové prace, hned poté navazuje cast druha, jenZ se
zabyva teoretickymi vychodisky pro aplikacni ¢ast této prace. V ramci kapitoly je
definice podstatnych a nezbytnych pojmt stanoveni hodnoty podniku, déale je vymezen
pojem podnikatelské prostfedi, nebot vyznamné ovliviiuje podnikatelské klima a
ekonomické aktivity. Jelikoz je teoreticka ¢ast soucasné postupnym ndvodem ¢innosti pro
usp&$né stanoveni hodnoty podniku, nasleduje definice finan¢ni analyzy, jejiZz soucasti
jsou metody pro zjisténi zmén polozek v ¢ase a dale pomérové a rozdilové ukazatele.
V rdmci posouzeni Zzivotaschopnosti vychazi diplomova prace zteorie bonitnich a
bankrotnich modelii. Zavérem druhé ¢asti jsou popsany nejpouzivanéjsi metody ocenéni
v ¢eskych ekonomickych podminkach a popis metodologie.

Tteti cast je zaroven prvni kapitolou aplikacni ¢asti prace, jenz zacina
charakteristikou analyzovaného podniku, co se tyce zdkladnich informaci, jeho historie,
portfolia vyrobkt a spole¢enské odpovédnosti. V ndvaznosti na ptisobeni daného podniku
v automobilovém primyslu je provedena strategicka analyza makroprostfedi pomoci

zvolené metody.



Ctvrta hlavni ¢ast vychazi z teoretickych vychodisek aplikovanych na konkrétnim
podniku za piedem stanovené rozmezi let. Vysledky veskerych ukazateli a metod jsou
pro vyniknuti zmén vyobrazeny za pomoci vlastné zpracovanych grafii a tabulek. Pata a
zaroven zavéreCna cast praktické casti obsahuje zhodnoceni vysledkl ze ¢tvrté Casti
diplomové prace, komparaci zvolenych metod ocenéni a doporuceni pro podnik

ABC, s. 1. 0. Sesta hlavni ¢ast patii zavéru diplomové prace.



2 Teoreticka vychodiska ocenovani podniku

Kapitola je zaméfena na veskeré teoretické poznatky vyuzitelné pro praktickou
¢ast diplomové prace. Je zdsadni preciznost postupu pii stanoveni hodnoty podniku
z diivodu piesnosti vysledkli. Na zacatek kapitoly jsou rozebrany zékladni pojmy pro
ocenéni podniku, odiivodnéni vyznamu ocenéni, za jakych okolnosti se analyza vyuziva,
poté kategorizace hodnot podniku a rozdéleni metod vyuzivané podniky pro urceni
hodnoty. Dale jiz nasleduje detailni postup pii zjisStovani hodnoty spolecnosti. Prvotnim
krokem je analyza makroprostiedi, nebot zvoleny podnik figuruje v jednom
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, a to za pomoci analyzy casovych fad,
pomérovych a rozdilovych ukazatell, pro které je vyuzita znalost ucetnich vykazi a
vetejn¢ dostupnych informaci. Ke spravnému porozuméni situace v podniku poslouzi
bonitni a bankrotni modely, pomoci kterych lze snadno urcit, zda je podnik v dobré ¢i

Spatné financni situaci.

2.1 Stanoveni hodnoty podniku

Princip oceniovani podniku souvisi s jeho ristem, dosahovani ziski a ndvratnosti
kapitalu, ktery svym smyslem navySuje pravé hodnotu podniku. Pokud podnik roste —
prosperuje. Odborné literatury uvadéji mezi cile podniku praveé i zvySovani hodnoty
s postupem casu svého pusobeni na trhu. Podnik, jeZ provozuje svou ¢innost pozaduje
kladny rast hodnoty, jelikoZ vysledna Castka neni pouze pro ucely samotného posouzeni
situace podniku, ale taktéZ zajima jeho Siroké okoli, a to v jakykoliv situacich se podnik
zrovna ocitd. Proces stanoveni hodnoty podniku mliZe odhalit veSkera slaba mista, nebot’
analyzuje podnik velmi podrobné diky finan¢ni analyze a dle statistik trhu, popt. skrze
strategickou analyzou urcit spésnost jeho existence. (McKinsey & Company Inc, Tim

Koller, Marc Goedhart, David Wessels, 2020)

Krabec (2009) uvadi fakt, ze praktici ocenuji z divodu stanoveni ¢astky pro dany
Gicel. V opaéném piipadé teoretiéti ekonomové hledaji obecné platné principy. V Ceské
republice se stale uréité typy ocefiovani nachazi ve stavu vyvoje. Ocenovat miize v CR
kterakoliv fyzicka ¢i pravnicka osoba s opravnénim k této ¢innosti. Vysledkem je castka

vyjadiena bud’ jako jedna hodnota ¢i interval hodnot — zélezi na tcelu.



Cely proces stanoveni hodnoty je slozen z jednotlivych tkond, které jsou popsany
v nésledujicich kapitolach a nasledn¢ vyuzity jako podklad pro praktickou ¢ast diplomové

prace.
2.1.1 Definice podniku a podnikani

Definovat pojem podnik a podnikani 1ze rizn€. V odbornych literaturach se lze
setkat s vyjadienim podnikéni pomoci znéni zakona nebo také definici. Obecné lze

vysvétlit podnikani jako samostatnou vydele¢nou Cinnost za ucelem dosazeni zisku.

Podnik jako takovy je pojmem velmi obecnym. Lze si pod timto pojmem totiz
predstavit rizné typy podnikit od obchodnich po neziskové organizace. Kasik a Franek
(2015, str. 15) ve své knize zmitji, ze: ,, Siroké pojeti pojmu podnik je spise v souladu
s vymezenim podniku ve smyslu definice evropského prdva, konkrétné Narizeni Komise
(ES) ¢. 800/2008 ze dne 6. srpna 2008. Podnikem se zde rozumi kazdy subjekt
vykonavajici hospodarskou cinnost, bez ohledu na jeho pravni formu (Komise ES, 2008,
str. 38). Siroké pojeti podniku prosazuje také Needle (2010, s. 3), ktery podnik definuje
Jjako organizované usili jednotlivcii za uicelem produkce a poskytovani zbozi a sluzeb, aby

byly plnény potieby spolecnosti. “.

Obecné vsak plati, Ze je podnik tvofen hmotnymi sloZkami, do této kategorie
spada veSkery majetek hmotné povahy (napt.: budovy, stroje, material apod.). Déle je
soucasti podniku sloZzka nehmotné povahy (napf.: licence, patenty aj.). Posledni a zaroven
velmi dilezitou soucasti, diky niz je podnik tvofen je osobni slozka, ktera je
charakteristickd pro urovné managementu a kvalifikovanych zaméstnancti. (Holeckova a

Hyrslova, 2018)

Podniky lze nadale roz¢lenit na zakladé hlediska rozsahu pisobnosti, z hlediska

vlastnictvi, dle vykont, velikost, odvétvi, ve kterém plisobi a pravni formy:

1. Dle rozsahu ptisobnosti
a) Mistni
b) Regiondlni
c) Republikové
d) Mezinarodni

e) Statni



2. Dle formy vlastnictvi
a) Soukromé — majetek je vlastnén jednou soukromou osobou.
b) Partnerské — majetek je tvofen nékolika osobami, podnikajicimi pod
jednim jménem.
3. Dle vykont
a) Vyrabgjici statky — patii zde napft.: tézebni, zemé&d¢€lské, energeticke,
zpracovatelské apod.
b) Poskytujici sluzby — zdravotnictvi, penézni a bankovni sluzby aj.
4. Dle velikosti
a) Mikropodniky - < 10 zaméstnanct a ro¢ni obrat do 2 mil. euro
b) Malé podniky - < 50 zaméstnanct a ro¢ni obrat do 10 mil. euro
c) Stfedni podniky - <250 zamé&stnancii a ro¢ni obrat do 50 mil. euro
d) Velké podniky - > zaméstnanct a ro¢ni obrat nad 50 mil. euro (Vochozka

a Mulac, 2012)

Clenéni dle piislusnosti k uréitému odvétvi se pouziva klasifikace CZ-NACE,
ktera déli podniky se zohlednénim na technologicky rozvoj a strukturdlni zmény

v hospodafstvi. (Vochozka a Mulag, 2012)

Co se tyCe znéni zdkonu, vychazi se ze zdkona o obchodnich korporacich (zakon
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich a druzstev), nového obcanského zakoniku
(zékon €. 89/2012 Sb., obcansky zakonik) o Zivnostenském podnikani (zdkon €. 455/1991
Sb. O zivnostenském podnikani, ve znéni pozd¢jsich predpist — Zivnostensky zakon).
Konkrétné je pojem podnikéni v obCanském zakoniku definovan jako: , samostatnd
vydélecna cinnost vykondvana na vlastni ucet a odpovédnost Zivnostenskym nebo
obdobnym zpiisobem se zdmérem cinit tak soustavné za ucelem zisku“( § 420).

(Holeckova a Hyrslova, 2018, s. 12,13)

Podnikatelskd ¢innost je zdrojem sily ekonomiky. Dosahovanim zisku a
zvySovanim své hodnoty vyjadiuje podnik svou taspésnost na celkovém trhu. Podnikat
lze riznymi formami. Osoby, které podnikaji na zakladé Zivnostenského listu a znéni
zakona €. 455/1991 Sb. jsou tzv. fyzické osoby. Tento zpisob podnikani je dale rozdélen
na zivnosti ohlaSovaci, kde se fadi Zivnost femeslna, vazana a volna, druhou formou
zivnosti je zivnost koncesovana. Pravnickymi osobami jsou oznaCovany vefejné

obchodni spole¢nosti, komanditni spole¢nost, spolecnosti s ru¢enym omezenym, akciové



spoleCnosti, druzstva, sdruzeni, nadace a neziskové organizace. (Vochozka a Mulac,
2012)

2.1.2 Kategorizace hodnoty

Prvotnim krokem stanoveni hodnoty podniku a celého procesu ocetlovani je velmi
dalezité si ujasnit, jaky je divod ocenéni a jaky konkrétni druh hodnoty je vyzadovan. Na

zaklad¢ toho Ize rozdélit hodnoty do nasledujicich kategorii:

e trzni hodnota,
e investi¢ni hodnota,

e likvida¢ni hodnota. (Kasik a Franek, 2015)

Marik (2018) postupem casu pro ocenéni podniku kategorizoval dalsi skupiny

hodnot mezi které zatazuje:

e trzni hodnotu,
e subjektivni (investi¢ni hodnotu),
e objektivizovanou hodnotu,

e hodnotu na zdklad¢ ptistupu Kolinské skoly.

TrZni hodnota podniku (angl. Market Value) je definovana jako odhadnuta ¢astka,
za kterou byla dana poloZzka dobrovolné za rozhodnuti kupujiciho pofizena v konkrétni
dobu vramci obchodniho vztahu mezi dvéma subjekty. Investiéni hodnotu (angl.
Investment Value) lze povaZovat za stéZejni pro skupinu investort s jejich cili a kritérii.
stanoveném investi¢nim cili. Likvidacni hodnotou se mysli Castka, kterd by byla ziskana

z prodeje majetku. (Kasik a Franek, 2015)

Objektivizovanad hodnota podniku je pojmem pro hodnotu, jenz je stanovovana
z pohledu vlastnikii za ptedpokladu, ze podnik pokracuje v nezménéném konceptu
s moznostmi trhu a riziky s nimi spojenymi. Ostatni objekty maji moznost tuto hodnotu
funkci je dle této Skoly povazovana funkce poradenskd, a to z diivodu stanoveni své
hrani¢ni hodnoty, vyplyvajici z minimalni a maximalni hodnoty. Dalsi dalezitou funkci
je rozhodovaci, kterd je vyuzivana pti stanoveni hodnoty nezavislou osobou. Do Kolinské

Skoly lze naddle zaradit funkci argumentacni, jenZ je charakteristickd diky diilezitosti pfi



vyjednavani, komunikacéni pro jednani s verejnosti v podob¢ investorti a bank, a posledni

danovou, ktera je podkladem pro danové ucely. (Matik, 2018)

Pfi ocenovani je nutno rozliSovat také hodnotu brutto ¢i netto. V podstaté je
hodnota brutto (angl. entity) hodnotou podniku jako celku a je zahrnuta pro vlastniky 1
vétitele. Kdezto hodnota netto (angl. equity) vyjadiuje hodnotu kapitalu, ktery byl vlozen

do podniku svymi vlastniky, a proto je zahrnuta ptevazné pro tuto skupinu. (Maiik, 2018)
2.1.3 Vyznam a divody ocenéni podniku

Hodnoceni podniku je velmi dalezitym néstrojem slouzicim nejenom pro podnik
samotny, ale i pro jeho okoli a trh na kterém putisobi. Cim dal &ast&ji dochazi k riznym
transformacim podniku (typu flze, akvizice apod.), konkurence se zvySuje z divodu
jednoduchého vstupu na trh a jsou zavadény piisnéjsi podminky pro ziskavani uvéru od
bankovnich instituci. VSechny tyto zminéné situace udavaji ocenéni podniku svij
vyznam, nebot’ s odliSnou situaci ptichdzi i odliSné vnimani hodnoty podniku.

(Vochozka, 2011)

Dle Dluhosové (2008) je stanoveni hodnoty podniku zdsadni CcCinnosti
manazerského fizeni podniku, jelikoZ je hodnota podniku jednim z kritérii pro

rozhodovani na strategické 1 taktické urovni v podniku.

Pfi seznamovani se se stanovenim hodnoty podniku (ocefiovani) se nabizi otazka,
proc¢ zrovna provadeét a zjiStovat skrze rlizné analyzy, které jsou soucasti celého procesu,
aktudlni hodnotu podniku. Existuje fada diivodi, ke kterym je hodnota podniku velmi
napomocna a v urcitych situacich bezpodminecné nutnd. Mezi diivody zjisténi hodnoty

podniku se fadi:

e zmeéna pravni formy podniku,

e likvidace podniku ¢i jeji sanace,

e pojisténi,

e platba dani,

e fuze, akvizice ¢i rozdéleni spolecnosti,

e zhodnoceni vysledkl pro uc¢ely managementu,

e vstup na kapitalovy trh,

e 7adost ¢i pfijeti cizich zdroju,

e poskytovani ciziho kapitalu,

e koupé a prodej podniku. (Kislingerova, 2001)
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Dle Hitchner (2006) spociva poslani ocenéni podniku taktéz v rdmci soudnich
sport, neshod o vlastnictvi a vyplaceni. K tomuto divodu se piikladaji i firemni

dokumenty (napf.: stanovy, smlouva o koupi/prodeji apod.)

Nalezeni ditvodu pro stanoveni hodnoty podniku je prvotnim krokem celého
procesu, nebot’ diky diivodu se nabizi i cil a z n€j vyplyva i zvoleni si ocefiovacich metod.

(Kasik a Franek, 2015)

2.2 Podnikatelské prostredi

Kasik a Franek (2015, s. 47) definuji podnikatelské prostiedi jako: ,,Prostor, v
nemz podnikani probiha, se nazyva podnikatelské prostredi. Podnikatelské prostiedi ma
svou vécnou, casovou, prostorovou a jinou dimenzi. Nejjednodussim zpiisobem vyjadient
podnikatelského prostiedi se jevi popis pomoci faktorii, které se v tomto prostredi
uplatnuji (resp. které dané prostredi obsahuje). Podle toho, kde se faktory nachazeji,

rozdelujeme podnikatelské prostiedi na vnitini a vnéjsi. .

Prostiedi podniku je ovliviiovano zajmy jednotlivych subjektt pisobicich na trhu.
Subjekty nazyvame stakeholdery a vztah s nimi je odliSovan na zaklad¢ riznych faktort.
Nejvyznamnéjsi stakeholdery jsou vlastnici, ale fadi se zde i zaméstnanci, manazefi,

vétitelé, zdkaznici, dodavatelé apod. (Nyvltova a Marini¢, 2010)

Pro podnik je diilezité ohranicit si své podnikatelské prostiedi, ve kterém figuruje,
jelikoz je zasadni dodrZzovat podminky, jak z oblasti legislativy, infrastruktury a v oblasti

fungovani trhli. Podnikatelské prostredi je utvareno napft.:

e zakonodarnymi sbory a ministerstvy,

e organy statni spravy,

e institucemi, agenturami, soudy,

e vyzkumnymi a vyvojovymi pracovisti,

e trznimi subjekty (resp. subjekty spolupracujicimi ¢i konkurujicimi). (Vochozka a

Mulac, 2012)

Lze rozlisit a rozdé€lit podnikatelské prostiedi na zakladé faktort, které na podnik
pusobi. Konkrétné na vnitini a vnéj§i. U vnéjSiho prostiedi se rozliSuje makroprostiedi
(tzv. celkovy obal, vyjadfujici obecné prostiedi jako takové v ramci napi. statu) a
mezzoprostiedi, které je charakteristické pro ptisobeni lokélnich a regionalnich vlivii na

podnik (napf.: ptirodné ekologické faktory, technickd a dopravni infrastruktura a jiné).
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Dale je ohrani¢eno vramci prostiedi pro podnikani vnitini plsobeni faktord, a to
mikroprostiedi, které je utvaieno podnikem jako takovym a veskerymi vnitinimi procesy,

které zde probihaji. (Kasik a Franek, 2015)

Pro analyzu podnikatelského prostiedi 1ze vyuzit mnoho metod, mezi které se fadi:

e Dpasporty,

e diagnosticka mise,

e benchmarking,

e SWOT,

e PEST,

e Porterova analyza péti konkurencnich sil,
e [shikawiv diagram ,

e brainstorming, brainwriting apod.

PEST analyza je metodou pro zkoumani ptevazné makroekonomickych faktori,
pusobicich na podnik. Nazev je odvozen od akronym pismen pojmenovanych oblasti,
které jsou podrobeny analyze. Zaméfuje se na oblast politickou, ekonomickou, socialni a
technologickou. Do politickych faktorti se fadi napiiklad veSkeré pravni predpisy a
vyznamné politické udalosti. Jako ekonomické faktory jsou mySleny vSechny
makroukazatele, jako jsou inflace, nezaméstnanost, HDP, ménové kurzy a celosvétové
ekonomické vlivy. Do socialnich faktorti 1ze zatadit pocet obyvatel a s tim spojena
demografickd struktura, zmény zivotniho stylu ¢i zmén trendli ve spolec¢nosti. Posledni
skupinou jsou technologické vlivy, kde spadéd veskery vyvoj a zavadéni do technologie

vyroby apod. (Kasik a Franek, 2015)

2.3 Financni analyza

Financni analyza neboli také posouzeni finanéniho zdravi podniku je
neodmyslitelnou soucasti finan¢niho fizeni, rozhodovani a samotné existence podniku.
Peskova a Jindfichovska (2012) povazuji finan¢ni analyzu za formalizovanou metodu,
ktera zkouma ziskané informace z ucetnictvi a urcuje jejich vypovidaci schopnost. Dle
vysledku je moZné posouzeni o celkovém hospodateni a finanéni situaci, kterd panuje

v podniku. Na zaklad¢ toho Ize dale stanovit opatfeni na napravu situace.

Rickova a Roubickova (2012, str. 345) definuje financni analyzu jako
systematicky rozbor ziskanych dat z Gi€etnich vykazl, konkrétnich polozek a analyzou
jejich vztahli. Vyhodnocovani FA probiha na zéklad¢ 3 Casovych rozmezi. Prvnim je
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hodnoceni minulosti podniku, déale posouzeni soucasnosti a ptedpovéd’ budouciho
finan¢niho vyvoje v podniku. Za zminéni stoji definice z odliSného thlu pohledu, ktera
zni: ,,Je mozné vnimat financni analyzu jako identifikaci slabin v podnikovém financnim
zdravi, které by mohly v budoucnu vest k probléemum, a silnych stranek souvisejicich

s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy. *.

Dtivodem vzniku komplexni finan¢ni analyzy bylo zjiSténi v praxi, ze samotné
posouzeni jednotlivych polozek tucetnich vykazu neni dostatecné ke zjiSténi pficin
problému v podniku, a nelze se podle nich rozhodnout o ptipadnych budoucich opatieni.
Porovnavani polozek z jednotlivych vykazii probihd bud’ v ¢ase nebo prostoru (tzn.

v ramci podnikatelského prostredi). (Vochozka, 2011)

Aplikace dil¢ich ukazatelti vede k odhaleni ziskovosti podniku, zda je vhodné
financovana majetkova struktura cizimi zdroji, jestli se efektivné vyuzivd podnikovych
aktiv, ale taktéz dokaze odhalit, zda podnik vcas splaci své zavazky, a naopak, za jak

dlouho dostava svych pohledavek. (Pavelkova, Knapkova, Steker a Remes, 2017)

Lze konstatovat, Ze mezi Ucetnictvim a finan¢ni analyzou je propojenost.
Ucetnictvi ovem pojednava o hodnotovém vyjadieni polozek k uréitému Gasovému
okamziku, proto se tyto polozky podrobuji rozboru v ramci finan¢ni analyzy. Cilem
finan¢niho ftizeni je pfedevSim schopnost generovat zisk a zajistit zvySeni aktiv a
zhodnocovat v pribéhu let sviy kapital. Dalsi prioritou je zajistit platebni schopnost
podniku, nebot’ bez té nelze dale jako podnik fungovat. Pokud podnik dokaZe propojit
ob¢ priority a vytvofit mezi sebou ur¢itou harmonii a rovnovahu, da se hovofit o dobré

ekonomické situaci. (Rtckova, 2019)

Vybrané odborné literatury uvadeji, ze pozadavkem pro aplikaci finan¢ni analyzy
a diagnostiky podniku je pravidelnost a soustavnost. Management podniku by mél
provadét zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku vice nez 1x za rok. Uvadi se, ze
optimalnim intervalem pro zhodnoceni situace je provadét FA kazdy mésic. (Peskova a

Jindtichovska, 2012)

Finan¢ni analyza neznamend pouze aplikaci ukazateli s konkrétnimi Cisly, ale jde
o fadu posloupnych ¢innosti, mezi které se fadi:
e vymezeni cili finan¢ni analyzy a urceni jejiho vyuziti (pro koho je analyza
sestavovana),

e identifikace zdroju dat,
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e zvoleni metody finan¢ni analyzy,

e ove¢feni dat pro aplikaci zvolenych metod,

e aplikace vybranych metod,

e vypocet hodnot a jejich interpretace,

e zhodnoceni finan¢ni situace a navrh vhodnych opatieni. (Peskova a Jindtichovska,
2012)

Pro finan¢ni analyzu se obecné vyuziva nékolika metod. Metody ,,ex post®, kde
1ze zatadit pfevazné ukazatele analyzy Casovych fad, pomérové a rozdilové ukazatele. Do
této skupiny spadaji nasledujici ukazatele: likvidita, aktivita, zadluzenost, rentabilita a
také trzni hodnota. Tyto metody jsou svym ptinosem dilezité pro popis stavii v minulosti
a ponauceni se z ptipadnych nepfiznivych situaci. Dale existuje ,,ex ante* finan¢ni
analyza, ke které se pouzivaji napt.: metody bodového hodnoceni a metody matematicko-
statistické. Metody jsou vhodné pro odhaleni budouciho vyvoje a jejiho opatifeni.

(Kisel'akova a Soltés, 2018)

Provedeni finan¢ni analyzy, plynouci z aplikace metod na podnikovych datech
ucetni zavérky by mélo dodrZovat pravidlo jednoduchosti, resp. sloZitosti matematickych

postupt. (Méce, 2005)
2.3.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o finan¢ni analyze nezajimé pouze podnik samotny, ale taktéz ostatni
subjekty figurujici na trhu spole¢né s danym podnikem. UZivatele FA Ize rozdélit na
externi a interni. Mezi externi subjekty spada stat a jeho orgdny, investofi, banky a ostatni
vetitelé, obchodni partnefi, konkurence aj. Interni uZivatelé¢ financni analyzy jsou
manazefi, zaméstnanci a odborafi. Stat a jeho organy se zajimaji pfedev§im o dané a
kontrolu vetejné soutéZe, pokud se jedna o statni zakazky. Investofi se zajimaji hlavné o
investice a s nimi spojené riziko a vynosy vlozeného kapitalu. Banky jsou zdrojem ciziho
kapitadlu a na financ¢ni analyzu podniku se zamétuji hlavné z pohledu véfitelského o
schvaleni uvéru. Dalsi dilezitou skupinou uzivatelii jsou obchodni partnefi, kde se fadi
zvlasté odbératelé a dodavatelé. Ty zajimad hlavné analyza pomérovych ukazateli —

zadluZenost, solventnost a likvidita. (Vochozka, 2011)
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2.3.2 Zdroje dat

Uspé$nost finanéni analyzy a celkového ohodnoceni podniku zileZi na mife
kvality podkladii a informaci (neboli vstupnich dat) ohledné ekonomické c¢innosti,
kterymi podnik disponuje. Je nutné co nejvice eliminovat veskera data, kterd by jakymsi
smyslem ovlivnila vysledky analyzy. V dnesni dobé disponuji finan¢ni analytikové jiz
fadou informaci a je vétsi pravdépodobnost odhaleni slabého mista podnikani. (Rackova,

2019)

Veskeré ekonomické aktivity jsou zachycovany v ramci ucetnictvi. Vlozené
prostfedky neboli zdroje, nazyvané vstupy, maji podobu majetku. Vystupy jsou
charakterizovany jako hodnototvorné a pfindseji podnikateli penézni prostiedky. Béhem
transformace vstupll na vystupy dochdzi k aktivitam a transakci, jez jsou dukladné
zapisovany a projevi se na konci ucetni zavérky podniku, ktera byva obvykle na konci
kalendainiho roku, avSak neékteré podniky maji moznost zménit konkrétni datum na jiné

(napf.: v zemédélstvi.) (Cizinska, 2018)
Mezi Gcetni vykazy, které jsou soucasti Ucetni zaveérky patfi:

e rozvaha,

e cash-flow (piehled o penéznich tocich),
e vykaz zisku a ztraty,

e vykaz o zménéch vlastniho kapitalu,

e piiloha k Gidetni zavérce. (Pavelkova, Knapkova, Steker a Remes, 2017)

Mezi vysSe zminénymi zdroji dat pro finan¢ni analyzu existuje interakce, nebot’
nekteré polozky se vyskytuji a promitaji do druhého vykazu. Jelikoz ucetni vykazy
obsahuji informace i pro potieby daiiové, je nutné brat v potaz vyssi obezietnost v ramci

jejich vypovidaci schopnosti. (Pavelkova, Knapkové, Steker a Remes, 2017)

Rozvaha obsahuje ptehled o majetku a zdrojich k danému datu v podniku. Na
levé stran€ jsou zachyceny aktiva neboli majetek, na strané pravé se vyskytuji informace
o hodnotach pasiv neboli kapitalu, kterym byly aktiva potizena. U tohoto ti¢etniho vykazu
plati pravidlo bilance, kdy leva strana (aktiva) se musi rovnat pravé stran¢ (pasiva).

(Vochozka, 2011)

Aktiva v rozvaze se rozd€luji na tii hlavni skupiny, a to na dlouhodoby majetek,

kratkodoby obézny majetek a Casové rozliSeni aktiv. Dlouhodoby majetek je oznacovan
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jako majetek, ktery v podniku zpravidla setrvava déle, nez je 1 rok. Lze jej rozd¢lit dale
na hmotny, nehmotny a finan¢ni. Do skupiny DHM patii napiiklad nemovitosti, stroje,
samostatné movité véci apod. Dlouhodoby nehmotny majetek obsahuje zfizovaci vydaje,
vysledky védy a vyzkumu, software a ocenitelnd prava. Majetek v podniku postupem
Casu ztraci svou hodnotu, tento proces je vyjadien jako odpisy. Posledni skupinou
majetku je finanéni majetek dlouhodoby, kde se vyskytuji nasledujici polozky - cenné

papiry a podily. (Vochozka 2011)

Obézny majetek setrvava v podniku mén€ nez 1 rok a béhem svého plisobeni
v podniku n&kolikrat zméni svou podobu do finalni podoby pen&znich prosttedkii. Radi
se zde zasoby, pohledavky (povahy dlouhodobé i kratkodobé), kratkodoby financni
majetek a penézni prostiedky. Cely proces probiha neustéle dokola, kdy ndkupem zasob
(material, zasoby vlastni vyroby a zbozi) zacind, pokracuje prodejem zésob, kdy v dany
okamzik vznikaji podniku pohledavky a cely proces je ukoncen dostanim penéznich

prostiedku. (Steker a Otrusinova, 2016)

Posledni skupinou dlouhodobého majetku je ¢asové rozliSeni aktiv, kde 1ze zatadit
naklady pfistich obdobi a pifijmy pfistich obdobi. Mezi naklady pfiStich obdobi patii
naptiklad najem placeny dopfedu a do skupiny piijml pfistich obdobi spadaji vynosy

béZzného obdobi, které zatim nebyly piijaty. (Vochozka, 2011)

Strana pasiv je tvorena kapitdlovou strukturou podniku, tedy z ¢eho podnik
financuje majetek. Existuje n€kolik forem kapitdlu, mezi které lze zatadit jako prvni
vlastni kapital. Vlastni kapital je do podnikani vloZen jednim €1 vice podnikatelti, kdeZto
cizi kapital, ktery je zaroven druhou formou kapitalu, je do podnikani vloZen na zékladé
rozhodnuti vétitele (mlze se jednat naptiklad o bankovni Gvér na pocatku podnikani).

Posledni skupinou, jeZ tvofti celek pasiv, nazyvame ostatni pasiva. (Synek, 2011)

Prvni zminéna podoba kapitalu — vlastni kapital obsahuje zakladni kapital, ktery
je tvoren vlozenych penéznich 1 nepenéznich prostiedkii vSech spolecnikl do spolec¢nosti.
Jeho vySe zalezi na pravni upraveé obchodni firmy a zapisuje se do obchodniho rejstiiku.
Dale je soucasti vlastniho kapitalu i polozka kapitalové fondy, kde spada emisni 4zio,
dary, dotace, oceniovaci rozdil, zdkonny rezervni fond, ned¢litelny fond a dalsi fond, kde
se fadi vysledek hospodatfeni minulych let a vysledek hospodafeni bézného obdobi.
(Ruckova, 2019) Posledni polozkou pattici do skupiny je rozhodnuto o zalohové vyplaté

podilu na zisku. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker 2017)
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Cizi kapital je charakteristicky pro zdroje, které prameni od cizich pravnickych ¢i
fyzickych na pfedem stanoveni ¢asové obdobi. Soucasti je zaplaceni troktli, coz znaci
cenu navic za zapujCeni financi. Z podnikového pohledu je urok naklad souvisejici

s uzitim ciziho kapitalu. (Vochozka, 2011)

Cizi zdroje jsou tvofeny rezervami, které predstavuji budouci zavazky. Patii zde
napf.: rezervy na opravy hmotného majetku nebo rezervy na restrukturalizaci podniku
apod. Rezervy, jez jsou upravené zdkonem je mozno odecist pro zdanéni zisku. Dalsi
dalezitou soucasti pasiv jsou zavazky, at’ uz dlouhodobé, tak kratkodobé. Dlouhodobé
zavazky z obchodniho styku setrvavaji v podniku déle nez 1 rok a patii zde emitované
dluhopisy, dlouhodobé uvéry atd. Kratkodobé zéavazky z obchodniho styku jsou
charakteristické svou splatnosti do 1 roku maximalné. Typické pro tento typ zavazki jsou
zavazky vic¢i zaméstnanciim, institucim a spole¢nikiim. (Knapkova, Pavelkova, Remes,

Steker 2017)

Skupinu ostatnich pasiv tvoji obvykle ¢asové rozliseni, konkrétné vydaje a vynosy
ptisStich obdobi a dohadné Ucty. Z analytického hlediska se tato polozka pokladéa za mélo

vyznamnou. (Rackova, 2019)

A pro¢ podniky vyuzivaji k podnikani ptevazné cizich zdroji? Odpoved je

jednoznacna — cizi kapital je levnéjsi nez vlastni, avsak existuje i fada dalSich dtvodu:

1. Podnik nedisponuje dostatetné vysokym vlastnim kapitdlem k zaloZeni
podniku.

2. Podnik nema dostatecné velky vlastni kapital v dobach nejvétsi potieby (napf.:
pii pofizovani zasob).

3. Pfi vyuzivani vlastniho kapitdlu dochazi k naroku spolecnikii na vétsi

pravomoci. (Synek, 2011)

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka pojedndva o vynosech, nékladech a
z toho vyplyvajici vysledek hospodateni za urcité Casové rozmezi. Informace obsazené
v tomto vykazu jsou dillezitym podkladem pro analyzu ziskovosti podniku. (Rackova,

2019)

Vynosy predstavuji penézni ¢astku, kterou podnik ziskal za svou ¢innost béhem
ucetniho obdobi. Hlavni slozkou vynost jsou trzby z prodeje sluzeb a vyrobkii. Celkové
vynosy podniku jsou tvofeny provoznimi vynosy (zde se fadi veSkeré provozni

hospodarské ¢innosti), finanénimi vynosy (napf.: vynosy z finan¢nich investic, cennych
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papirti apod.) a mimotadnymi vynosy (napft.: prodej odepsaného stroje). Naklady podniku

jsou penéznim vyjadienim jejich vynalozeni pti dosahovani vynost a jsou tvoreny:

e béznymi provoznimi naklady (jako je spotieba energie a materiall),

e odpisy dlouhodobého majetku,

e ostatnimi provoznimi naklady,

e finan¢nimi néklady (napf.: Groky),

e mimoiadnymi néklady (napft.: dary). (Synek, 2011)

Jejich rozdil je definovan jako vysledek hospodateni podniku (¢lenéni vysledku

hospodateni viz schématem nize). Je-li hodnota nakladl vyssi nez vynosy, jedna se o
ztratu, v opacném piipad¢ vynosy prevazujici svou hodnotou naklady pojednévaji o zisku

podniku. (Synek, 2011)

Schéma 2.3.2.1 — Clenéni vysledku hospodareni

— __| Vysledek hospodateni
) z provozni ¢innosti
O]

D%

,.g | | Vysledek hospodateni
o z finan¢nich operaci
o,
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o Vysledek hospodaieni
= za béznou ¢innost
-4

Q
O | || Vysledek hospodateni
L za i¢etni obdobi

%)

N

> | L] Vysledek hospodateni

pred zdanénim

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Riickova, 2019)

Pro shrnuti, VZZ obsahuje tokové veli¢iny a zmeény v Casech nemusi byt
rovnomérné, proto konecny Cisty zisk neodpovidad skute¢né dosazenym penéznim
hospodareni z provozni c¢innosti, ktery lze takto oznacit proto, Ze odrazi schopnost firmy

ze své hlavni ¢innosti vytvaret kladny vysledek hospodareni. “.

V neposledni fadé bude predstaven dalsi z vykazili, ktery je soucdasti ucetnich
zavérek ¢i vyro¢nich zprav. Timto vykazem je tok penéznich prostfedkli neboli cash-
flow. Tento vykaz je stéZejni pro fizeni likvidity podniku, nebot’ sleduje pohyb penéZnich
prosttedkll v podniku. Charakter vykazu je tokovy. Existence ¢asového nesouladu mezi

pfijmy a vydaji spole¢né s vynosy a naklady poukazuje na dilezitost cash-flow. Lze jej
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sestavit ve tiech oblastech, a to provozni, investi¢ni a finan¢ni. Provozni ¢innost vyplyva
z bézného provozu podniku, kde 1ze zatadit zalohy, nakup zasob apod. (Tausl a Jelinkova,

2018)

Sestaveni cash-flow probiha na zakladé vybéru pfimé ¢i nepiimé metody.
Jednodussi metodou je pfimé metoda, kterd se doporucuje pro malé podniky nebo
zivnostnika, nebot’ pro stfedni a velké je nepraktickd. Metoda vychazi z prostého odectu
piijmu a vydaja. Pii pouziti nepfimé metody cash-flow se Cisty zisk upravuje o Casovy
nesoulad mezi piijmy a vynosy a vydaji s naklady viz tabulkou nize. (Tausl a Jelinkova,

2018)

Tabulka 2.3.2.1 — Neprima metoda cash-flow

Postup Diivod
Cisty zisk

Nejsou zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty — nemohou

Prijmy, které . . '
+ byt soucasti Cist¢ho zisku (napf.: pujcka, zaplacené

nebyly vynosy

zalohy odbératelem za budouci dodavku).

Maji pozitivni vliv na Cisty zisk, avSak nepfinesly
Vynosy, které

skute¢né penize (napft.: vyfakturované, ale neuhrazené
nebyly pFijmy _

dodavky odbérateli).

Maji negativni vliv na Cisty zisk, avSak doopravdy
Naklady, které

nebyly vydany penize (napf.: odpisy, nezaplacené
nebyly vydaji

mzdy).

Nezahrnuty ve vykazu zisku a ztraty, avSak byly
Vydaje, které

odCerpany penize (napi.: zaplacend faktura za
nebyly naklady _ '

materidl, ktery jesté nebyl spotfebovan).

= Cash-flow

(Zdroj: viastni zpracovani dle Tausl a Jelinkova, 2017)
2.3.3 Analyza ¢asovych rad

Nedilnou soucasti finan¢ni analyzy je taktéZ analyza Casovych fad. Analyza
Casovych fad je tvofena dvéma analyzami. Tyto nastroje jsou nazyvany jako vertikalni a

horizontalni zptsob rozboru ¢asovych trendd, jak v absolutnich hodnotach, vyjadienych
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v penéznich jednotkach, nebo také procentudlnim podilem na zvoleném celku za dané
obdobi. Zvolené obdobi se muize tykat fad let (idealni délka rozmezi by se méla odvijet
od minimalné 5 obdobi pro lepsi vyobrazeni trendt), 1ze také sledovat ctvrtletni vysledky
¢1 pro detailni rozbor je zde moznost mésicniho vyvoje. Aplikovat lze metody na
kterykoliv Gcetni vykaz, ktery je soucasti ucetni zaverky za dané ucetni obdobi. Jedna se
o rozvahu, kde jsou zkoumany dvé¢ strany, a to strana aktiv a jejich slozeni na levé strané¢
a polozky pasiv na pravé strané. Z vykazu zisku a ztraty jsou podrobeny analyze veskeré
vynosy a néklady, kterymi je vykaz tvofen. A v posledni fadé cash-flow neboli penézni
tok, ve kterém lze aplikovat horizontalni a vertikalni analyzu na ptijmovych a vydajovych

polozkéch.

Tuto metodu lze zatadit do mnoha kategorii, a to podle autora literatury. Pro
srozuméni napiiklad dle Ruackové se tadi horizontdlni a vertikdlni analyza mezi
elementarni metody finan¢ni analyzy, také dle Bragga jsou tyto dva néstroje analyzy
zminéné jako klicové techniky. Kazdopadné, tento néstroj dokdze velmi jednoduse
odhalit zmény trendu vybranych polozek z ucetnich vykazi, 1ze pomoci nich sledovat

vyvoje hodnot a pomoci toho pochopit provdzanost zmén a poté 1épe porozumét trendim
panujici v analyzovaném podniku. (Tomas Brabenec, KFOP VSE)

Horizontalni analyza je analyzou, porovnavajici mezirocni hodnoty ucetnich
vykazli na jednom fadku v rozmezi stanovené¢ho obdobi. Jak uz bylo zminéno, pro lepsi
vyniknuti zmén je vhodné zvolit ¢asové obdobi v horizontu 5 let. Vyjadieni trendu lze

prezentovat bud’ v absolutni nebo procentudlni hodnoté. (Kubi¢kova a Jindfichovska,

2015)

Absolutni hodnota = X, — X, (2.1

Absolutni hodnota horizontalni analyzy ¢asovych fad je velmi snadna, vzorec je
tvofen dvéma proménnyma, kde X; je charakteristickd pro bézné obdobi a hodnota Xo

urcuje zakladni obdobi.

Procentualni hodnota = % 100 (2.2)
0
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Procentualni hodnota horizontalni analyzy Casovych tfad v sobé tvoii zaklad

absolutni hodnoty s podilem zakladniho obdobi vynasobenym hodnotou 100.

Vertikalni analyza vyjadiuje podil jednotlivych polozek zdroji dat ke konkrétni
zvolené polozce. Obvykle se jedna o polozku v ramci zvolené skupiny, napt.: skupina
zasoby ku celku obéznych aktiv, kterych je soucasti. Timto zptisobem lze porovnavat jak
stranu aktiv, tak stranu pasiv v ucetnim vykazu rozvaha. U aktiv je zjistovano, do jakych
zdrojti podnik nejvice investuje svlj kapital. Naopak na strané pasiv ma tato analyza za
vysledek vypovidaci schopnost, z jakych zdroji byl prave jiz vlastnény majetek poiizen.

(Rackova, 2010)

Pi= o (2.3)

Pi neboli podil na jednotlivé skupiné je vysledkem déleni hodnoty polozky B;

s celkovou hodnotou polozky B;.
2.3.4 Rentabilita

Analyza rentability neboli ziskovosti je zaméfena na vysledek hospodaieni
v souvislosti ze schopnosti jeho vygenerovani. Do vypoctu ukazatele je mozno zahrnout
jakykoliv vysledek hospodateni tzn. jaka kategorie VH je zrovna zjiStovana. Mlze se
jednat o vysledek hospodateni, ktery ma podobu pfed zdanénim, po zdanéni ¢i provozni
vysledek, EBITDA, EBIT, EBT, EAT nebo také NOPAT. (Ciiinské, 2018)
ukazatelem ziskil z vynaloZenych prostiedki. Vhodny vysledek pro posouzeni spravné
rentability vybranych kategorii plyne z rostouciho trendu béhem let. (DluhoSova, 2010)
Existuje fada moznosti analyzy rentability, avSak pro tcely diplomové prace bude vyuzito

teoretickych poznatkti ROA, ROE a ROS.

Rentabilita aktiv (ROA) urcuje kolik penéznich jednotek bylo vyprodukovano
z kazdé penézni jednotky vloZzeného zdroje financovani. Vzorec pro vypocet neni pevné
stanoven z divodu ucelovosti provadéné analyzy. Pokud je napiiklad potieba zjiSténi
v oblasti provozni ¢innosti bez ptihlizeni na zplisob financovéani v podniku a zptisobu
odepisovani DHM, je vhodné zvolit kategorii zisku EBITDA. Pro vSeobecné vyuziti je

pro vypocet ROA do ¢itatele dosaZen zisk. (Cizinska, 2018)
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Zisk
= (2.4)
koA Celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) udava pocet pen¢znich jednotek vysledku
hospodareni, kterych pfipada na jednu penézni jednotku vlozeného kapitalu vlastni
povahy. V tomto pfipadé je rentabilita zjiStovana nejcCastéji za pomoci vysledku
hospodateni po zdanéni. Diivodem je zdjem vlastnika o jeho potenciondlni odménu po
uhrazeni nakladd svym stakeholdertiim. Naklady se tykaji dodavateld a zaméstnanct, tuto
skupinu nékladl, zde vynalozenych, nazyvame provoznimi ndklady. Dale je nutno

zaplatit veSkerou daf statu a splatit uroky véfitelim. (Cizinska, 2018)

ROE = Vysledek hospoc?aren.l ?o zdanéni 2.5)
Vlastni kapital

Rentabilitu vlastniho kapitélu Ize rozlozit i na jednotlivé ukazatelé do pyramidové
soustavy k nahlédnuti jednotlivych podilovych ukazateld a celkového vlivu na konecny

vysledek. Soustava se nazyva DuPontiv rozklad ROE a jeho struktura viz obrazkem nize.

ROE = Cisty
zisk/Vlastni
kapital
ROA=Cisty | . | Aktiva/viastni
zisk/Aaktiva kapital
|
[ 1
ROS = Cisty Obrataktiv =
zisk/Triby x Triby/Aktiva
Cisty zizk . . Celkova
o + Triby Triby + )
(EAT) rem res sktiva
Triby ) Naklady D|DLI|.'|IZIIZ|D|.‘I'_.' + Obel:na
majetek sktiva
| 1
| | | | | | | | | 1
] it
) . . Ostatni . . Kr_; .kou:]nl_:u_.
Odlpisy + Dané + Uraky + . Zdsoby + | Pohledavky | + finanéni
naklady -
majetek

Obr. I - DuPontuv rozklad ROE (Zdroj: Managementmania.com, 2015)

Rentabilita trzeb (ROS) je dalsi variantou, jenz vycisluje pocCet penéznich
jednotek vysledku hospodateni dle zvolené kategorie, kterych nalezi na jednu penézni
jednotku trzeb. (Cizinska, 2018) Pro vieobecné vyuziti vzorce je zvoleno v &itateli

zastoupeni za vSechny kategorie v podob¢ zisku.
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Zisk
ROS = (2.6)
Celkové triby

2.3.5 Likvidita

Pojem likvidita Ize vysvétlit riznymi zpasoby, obecné definuje schopnost
podniku uhradit vcas své platebni zavazky. Analyza se provadi predevs§im k posouzeni
likvidity podniku jako takového nebo také konkrétni slozky. Kazdopadné likvidita urcité
slozky udava jak rychle a bez velkych ztrat se dokaze dana skupina majetku pfeménit na
penézni hotovost. Tento jev se v odborné literatute vyskytuje i pod pojmem likvidnost.
Dulezitost této analyzy vyplyva z ucelnosti pro dané oblasti fidici podnik. Kazda cilova
skupina preferuje jiné irovné tohoto ukazatele. Management plisobici v podniku vnima
niz8i hodnotu likvidity spojenou s niz$i ziskovosti, nevyuzitych piileZitosti ¢i ztratu
kontroly nad podnikem. Kdezto vlastnici podniku niz$i hladinu likvidity preferuji
z divodu neefektivni vazanosti finan¢nich zdroji na kratkodoby majetek. Likvidita
v jistych ohledech zajima také obchodni partnery podniku, nizka likvidita ma za dtsledek
upadek obchodovani ¢i uplnou ztratu zakaznika nebo dodavatele z neschopnosti plnéni

obsahu sjednanych smluv. (Rickova, 2015)

Idealni hodnotu likvidity nelze pifesné stanovit, kazdé zdroje uvadi rozmezi
hodnot, ve kterych by se mél podnik v oblasti likvidity pohybovat, avSak lze obecné
konstatovat, ze nizka ¢i pfili§ vysoka likvidita neni vhodnym vysledkem pro podnik.
Nedostatek likvidity udava, ze podnik nevyuziva svych pftilezitosti k ziskani zisku, tato
situace je spojena s postojem managementu podniku, ktery jevi averzi k riziku. Tento stav
muze naznaCovat platebni neschopnost, kterd mize vést k bankrotu. Naopak pftili§ vysoka
likvidita je nepfizniva v souvislosti finan¢nich prostfedkli vazanych v aktivech, které se

nezhodnocuji a skodi vysledku rentability. (Rackova, 2015)

Existuji tfi urovné likvidity, mezi které se fadi okamzita (1. stupnég), pohotova (2.

stupné) a bézna (3. stupng¢).

e et Platebni prostredky
Okamzita likvidita =

2.7
Kratkodobé zavazky s okamZitou splatnosti @7

Obéinéa aktiva — zasob
Pohotova likvidita = Y (2.8)

Kratkodobé zavazky
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Besma likvidita = Obeina aktiva (2.9)
ezna lkvaita = Kratkodobé zavazky

2.3.6 Zadluzenost

Zadluzenost jako dalsi ukazatel spadajici do skupiny pomérovych ukazatelt a jeho
vyznamnost je velmi vysokd z diivodu vyuzitelnosti pro posouzeni financni stability
podniku, ktera je soucasti posouzeni celkového finan¢niho zdravi. Zadluzenost posuzuje
také pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji, vyskytujicimi se ve firm¢. Financovéni
podniku je totiz dosahovano za pomoci vlastnich a cizich zdroji. Vyhodnéjsi financovani
se jevi predevsim z cizich zdroji. Lze to odtvodnit tim, ze cizi zdroje jsou levnéjsi nez
vlastni, nebot’ uroky spojené s poskytnuti ciziho kapitdlu snizuji danové zatizeni.
V soucasné dob¢ snad nenalezneme podnik, ktery by financoval veskery svllj majetek
pouze vlastnimi zdroji. Cilem ukazatele zadluZenosti je najit pravé vhodny pomér mezi

vlastnimi a cizimi zdroji financovéni. (Rtckova, 2019)

Celkova zadluzZenost je podilem celkovych zavazkl ku celkovym aktiviim.
Vysledna hodnota udava podil vétitelt na celkovém kapitalu. Pravé dlouhodobé vértitelé

tento ukazatel velmi zajima. (Sedlacek, 2011)

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = (2.10)

Celkova aktiva

Dle Knapkové (2013) doporucena hodnota celkové zadluzenosti se pohybuje

v rozmezi 30 % - 60 %.

ZadluZenost vlastniho kapitalu davd do poméru cizi a vlastni kapital podniku,
tudiz se jedna o podil cizich zdroji na pasivech. Hranice pro posouzeni vhodnych hodnot

je do hodnoty 1,5 ¢i v procentualnim vyjadieni 150 %. (Dluhosova, 2010)

Cizi kapital @2.11)

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost viastniho kapitalu = ———— kapital

Finan¢ni samostatnost je ddna pfevracenou hodnotou zadluzenosti vlastniho
kapitalu v podniku. V tomto ptipadé se do vypoctu nezahrnuji troky placené z tivéra,
jejiz vyznamnost, z hlediska ovlivnitelnosti celkové finan¢ni stability podniku, je vysoka

(Kasik a Franek, 2015)

Vlastni kapital
Financni samostatnost = — .p' (2.12)
Cizi kapital
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Urokové kryti vyjadiuje kolikrat jsou tiroky pokryty provoznim ziskem neboli
kolikrat je zajiSténo placeni uroki. Doporuc¢ena hodnota ukazatele by se méla ptiblizovat
procentudlné alespon 100 %. Pokud tomu tak neni, neméd podnik finance na placeni troki.
(Rackova, 2019)

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti = (2.13)

2.3.7 Aktivita

Do skupiny pomérovych ukazatelil se fadi taktéz tento ukazatel, ktery po aplikaci
v praxi dokdZze pomoci s analyzou vazanosti investovanych finan¢nich prosttedkl

spole¢né se slozkami kapitalu na aktivech a pasivech v podniku. (Ruckova, 2010)

Ukazatele aktivity lze definovat jako zdroj informaci ohledné nakladani
s podnikovym majetkem, a vysi miry vyuzivani svych jednotlivych ¢asti. Existuji dvé
formy ukazatele. Prvni forma ukazatele se nazyvé doba obratu aktiv, jenz vyjadiuje, za
jakou dobu se majetek proméni na finan¢ni podobu. Pro podnik je lepsi situace, kdy je
doba obratu co nejkrat§i. Druhou formou vypoctu aktivity je obrat aktiv, jejiz definice
udava kolikrat se celkova aktiva ,,obrati*, neboli projdou celym procesem, jehoZ findlni
fazi je finan¢ni podoba, za 1 rok vyjadienych v K¢. Dobu obratu aktiv podnik ocekéava co
nejnizsi, za to pro skupinu ukazatelli aktivity, vyjadfujici obratku, by mély hodnoty

nabyvat vyssich hodnot. (Vochozka, 2020)

Pokud je ptekrocena hodnota vlastnicich aktiv v podniku vyssi, nez je Zadouci,
znamena to, ze podniku vznikaji vEétsi naklady, které prevysuji uzitek z drZeni tohoto
majetku. V opa¢ném piipad¢é nizs§i hodnota aktiv, nez je hodnota Zadouci, vyjadiuje
nevyuzity potencial moznosti, které se v podniku vyskytuji. (Sedlacek, 2011)

Triby

Obrat aktiv = Celkova aktiva (2.14)

Doba obratu zasob udava pocet dntl, ke kterym jsou zasoby vazany v podnikédni
neboli primérné rozpéti obdobi, kdy zasoby setrvaji v podniku, dokud se nespotiebuji ¢i

neprodaji. (Kasik a Franek 2015)

Zasoby - 360
Doba obratu zasob = + (2.15)
Triby
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Doba obratu pohledavek je definovana jako obdobi (obvykle v jednotkach dntl),
kdy je kapital podniku vazan v podobé pohledavek z obchodniho styku. Obecné feSeno
je ukazatelem splatnosti pohledavek neboli primérného inkasniho obdobi. Doporu¢ena
hodnota neni pfesn¢ stanovena, jelikoz se mtize liSit od odvétvi, ve kterém podnik plisobi,
avsak ¢im kratsi je vysledek, tim 1épe pro podnik. (Kasik a Franek 2015)

Pohledavky - 360
Triby

Doba obratu pohledavek = (2.16)

Doba obratu zavazki vyjadifuje Casové rozmezi, v jednotkdch dnd, které
ohranicuje nakup materidlu, zbozi nebo sluzeb a jejich thradou. Doporucend hodnota by

méla korespondovat s dobou obratu pohledavek. (Kasik a Franek 2015)

Zavazky - 360
Doba obratu zavazkl = Vy (2.17)
Triby

2.3.8 Produktivita prace

Tento ukazatel je soucasti pomérovych ukazateli a vyjadiuje podil trzeb ¢i
jakoukoliv formu zisku ku poctu zaméstnancii neboli kolik K¢ spadd na jednoho

podnikového zaméstnance za rok.

o . Triby
Podil trzeb na zaméstnance = - - - (2.18)
PocCet zaméstnancu

Zisk
Podil zisku na zaméstnance = ~ — S (2.19)
PocCet zameéstnancu

2.3.9 Cisty pracovni kapital

CPK neboli &isty pracovni kapital, aviak zndmy i pod pojmem provozni kapital,
patii do skupiny rozdilovych ukazateli finan¢ni analyzy podniku se zaméfenim na
likviditu. Lze jej vyjadfit jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobym cizim
kapitalem. Vysledkem je hodnota, vyjadiena v K¢, kterda ma vyznamny vliv na platebni
schopnost, jelikoz likvidni podnik musi disponovat vysi relativné volného kapitalu, jinak
feceno piebytkem kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji. Laicky
fe¢eno, CPK vyjadiuje skupinu ob&Zného majetku, jez je financovana dlouhodobym

kapitalem viz tabulkou nize. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker 2017)
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Tabulka 2.3.9.1 — Cisty pracovni kapital

Vlastni kapital

kapital

Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek

Kratkodoby cizi kapital

(Zdroj: viastni zpracovani dle Knapkova, Pavelkovd, Remes, Steker 2017)

2.4 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely patii do kategorie soustav Ucelové vybranych
ukazateltl. Posouzeni finan¢niho zdravi dle téchto modeli probiha na zakladé vypoctli
jednotlivych ukazatelii, jejimz cilem je vyhodnotit jednociselné stav finan¢ni situace

podniku. (Rickova, 2019)

Dle jejich ucelovosti se rozd€luji na bonitni a bankrotni modely. Bankrotni
modely slouzi k posouzeni bliziciho se bankrotu, ktery vychazi z problémi s likviditou,
hodnotou ¢istého pracovniho kapitdlu a rentabilitou kapitalu. Kdezto bonitni modely
analyzuji finan¢ni zdravi formy na zakladé bodového hodnoceni za danou oblast, ktera je

podrobena analyze. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker 2017)

Rickova a Roubickova (2012) tvrdi, Zze cilem bonitnich modela je predevsim
zatadit dany podnik mezi Spatné nebo dobré firmy. Podniky by mély umoznit komparaci
mezi ostatnimi podniky ve stejném odvétvi. Interpretace vysledk by méla probihat
v souladu s vyzkumy ¢eskych ekonomickych podminek, nebot’ ty, co nejsou identické by
mély za nésledek zkresleni vysledkii. Pro sprdvné posouzeni finan¢niho zdravi je nutné

stanovit si dostate¢né dlouho ¢asovou fadu.

., Kislingerova a Hnilica (2008) uvadi: ,, Metod a postupii hodnoceni bonity firmy
a predvidani pripadného bankrotu existuje nescetné a financni instituce vétsinou svoje
postupy taji, nebot se jednd o jejich know-how. Nicméné ve vSech modelech hraji

podstatnou roli financni ukazatele. K nejjednodussim pristupiim patii ruzné ukazatelové

vvvvvv
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pracuji s historickymi rady dat a kalkuluji rizné pravdépodobnosti selhani firmy na

zaklade urcitych hodnot financnich ukazateli. ““. (Vochozka, 2011 str. 76)

2.4.1 Index bonity

Model pro vypocet indexu bonity je vyuzivan predev§im ve stfedni Evropé.
Sklada se z 6 pomérovych ukazateld, pro jehoz vypocet je nutna znalost ucetnich vykaza.

Finalni ukazatel se sklada z nasledujicich ukazatelu:

e cash-flow,

e cizi kapital,

e celkova aktiva,
o zisk,

o celkové trzby,

e 7zasoby.

Jednotlivé ukazatele maji pfifazenou konstantni vahu dle dileZitosti. Nejvétsi ma
tedy ukazatel ROA, druha nejvétsi vaha je prisouzena podilu zisku na vynosech podniku.
Samotnym cilem ukazatele bonity je rozdéleni podniku do kategorie bonitni ¢i bankrotni,
a to dle vysledku. Hrani¢ni hodnotou je 0, zaporné hodnoty totiz vyjadiuji ohrozenost
bankrotem, kdezto kladna hodnota oznacuje bonitni podnik viz tabulkou nize.
(Vochozka, 2011)

Tabulka 2.4.1.1 — Hodnoceni Indexu bonity

Vysledek Interpretace Typ podniku
IB = (-00;-2) Extrémné Spatnéd ekonomicka situace. Bankrotni
IB =<-2;-1> Velmi $patnad ekonomicka situace. Bankrotni

IB=<-1;0) Spatna ekonomicka situace. Bankrotni

IB=<0;1) Problematické ekonomicka situace. Bonitni

IB=<1;2) Dobré ekonomicka situace. Bonitni

IB=<2;3) Velmi dobra ekonomicka situace. Bonitni
IB=<3; «) Extrémné dobréa ekonomicka situace. Bonitni

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozka 2011)
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Cash — flow Celkova aktiva Zisk
IB=15+——7F——+10,08" 1
Cizi zdroje

O.
Cizi zdroje * Celkova aktiva (2.20)
Zisk Zasob Vynos
}’_I_ 1 ynosy

. Vynosy 0.5 Vynosy ' "Celkova aktiva
2.4.2 Taffleriv model

Tafflertiv model spada do skupiny bankrotnich modell, poprvé byl zvetejnén jiz
vroce 1977. Ma dvé podoby, a to zdkladni a modifikovanou, jejiz vyklad spociva
v rozdilnosti vypoctenych hodnotach a celkovém hodnoceni na zdklad€ dosazenych bodi.
Spolecnym rysem obou forem je slozeni ze Ctyt pomérovych ukazateld. (Rtckova, 2019)
Vramci modelu jsou jednotlivych pomérovym ukazatelim ptifazeny vahy dle

vyznamnosti.
Mezi potiebné udaje pro vypocet Tafflerova modelu se tadi:

e EBIT,

e kratkodobé zavazky,

e 0b€zna aktiva,

e celkova aktiva (respektive pasiva),

e cizi kapital,

e finan¢ni majetek (pro zékladni verzi),

e celkové trzby (pro modifikovanou verzi).

V zékladnim modelu Tafflera ma nejvétsi hodnotu vahy podil zisku pted uroky a
zdanénim na kratkodobych zavazcich firmy. Ostatni ukazatele disponuji velmi

podobnymi véhami. (Vochozka, 2011)

T1 = 053 Zisk 4013 Obézna aktiva 4018
- Kratkodobé zavazky = Cizi zdroje ’
. Kratkodobé zavazky 016 2.21)

Celkova aktiva
Finanéni majetek — kratkodobé zavazky

Provozni ndklady

Specifické pro tuto podobu Tafflerova modelu je, Ze neobsahuje v kone¢ném

hodnocenti tzv. Sedou z6nu viz tabulkou nize.
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Tabulka 2.4.2.1 — Hodnoceni zdkladni verze Tafflerova modelu

Vysledek Interpretace
T1 = (0;0) Bonitni podnik
T1 = (-0;0) Bankrotni podnik

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozka 2011)

Odlisnosti mezi zékladni verzi a modifikovanou verzi tohoto modelu je
v poslednim ukazateli soustavy. Ten byl nahrazen pomérem trzeb na aktivech se
zachovanou vahou z ptivodni verze.

Zisk Obéina aktiva
. + 0,18

T2 = 0,53 - ; Y 0'13 ./ -
Kratkodobé zavazky * Cizi zdroje (2.22)

Kratkodobé zavazky Triby
. + 0,16

Celkova aktiva . Celkova aktiva

Tabulka 2.4.2.2 — Hodnoceni modifikované verze Tafflerova modelu

Vysledek Interpretace
T2=(0,3;) Bonitni podnik
T2=<0,2;0,3> Sedé zoéna
T2 = (-0;0,2) Bankrotni podnik

(Zdroj: viastni zpracovani dle Vochozka 2011)

2.4.3 Springatetiv model

Springatetiv ¢i Springate model se fadi do skupiny bankrotnich modelt. Poprvé
byl publikovén v disertac¢ni praci Gordona L. V. Sprigatea v roce 1978. Pro analyzu pouzil
Springate informace 40 podnikd, které byly rozdéleny do dvou skupin dle jejich finan¢ni
situace — jedna skupina byla tvotena 20 zbankrotovanymi firmami a druh4 obsahovala 20
nezbankrotovanych firem z vyrobniho sektoru v Kanad¢. Dal$im spole¢nym rysem vSech
podnikl byla velmi podobnd suma aktiv v kazdé skupiné, tedy ta uspéSna skupina
nezbankrotovanych firem tvofila v priméru necelych 36 milioni kanadskych dolard,

druha o 5 milionii kanadskych dolarti méné&. (Finalysis.cz)

$5=103-4+307-B+066-C+04-D (2.23)
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Rovnice obsahuje 4 dil¢i ¢asti, kdy kazda z nich ma pfifazenou vahu, kterou se

nasobi pomérovy ukazatel, jenz je ve vzorci oznacen pismenem abecedy.

Cisty pracovni kapital

(2.24)
Celkova aktiva
5 EBIT
" Celkova aktiva (2.25)
o EBT
 Kratkodobé zavazky (2.26)
Trzb
Ty (2.27)

- Celkova aktiva

Vyhodnoceni modelu je velmi snadné, pokud je hodnota mensi nez 0,862, tak se

v podniku daji ocekavat problémy. V opaéném ptipad¢ je situace v podniku dobra.
2.4.4 Modely IN

Modely IN neboli index daveéryhodnosti byl poprvé zvefejnén Inkou
Neumaierovou a Ivanem Neumaierem, jejiz cilem bylo zhodnotit finan¢ni zdravi ¢eskych
firem v ¢eském prostedi. Manzelé Neumaierovi vychazeli z vysledku analyzy 24 modelt
matematicko-statistické podoby, které zhodnocovaly komplexni obraz ekonomické
situace v podniku u vice nez 1 000 ¢eskych firem. Obecny vzorec modelu IN ma podobu
rovnice o 6 dil¢ich c¢asti, kterym je pfisouzena konstanta vahy, kterd je vazenym

prumérem hodnot daného ukazatele v odvétvi. (Rackova, 2019)

Viéhy V1 az V6 jsou ureny na zaklad€ podilu vyznamnosti ukazatele ke kriterialni
hodnoté. Konkrétné V2 ndlezi hodnota 0,11 a V5 nalezi 0,10. Odlisné je tu u ostatnich
vah, u kterych se berou v potaz specifika odvétvi. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker

2017)

Aktiva EBIT T
IN=V1- Cizi zdroje vz Nakladové Groky +V3 " Aktiva +va
Triby
" Aktiva

Obéina aktiva (2.28)

VS Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

Zavazky po lhaté splatnosti
+V6 - yP P

Triby
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Tabulka 2.4.4.1 — Interpretace vysledku IN

Vysledek Interpretace
IN >2 Dobré¢ finan¢ni zdravi podniku.
I<IN<2 Potencialni problém v podniku.
IN<1 Pravdépodobnost existencnich problémt.

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Riickova 2019)

Index davéryhodnosti od prvniho zvefejnéni proSel béhem let rliznymi

modifikacemi. V roce 1995 vznikla prvni podoba indexu IN95, poté v roce 1999 byla

publikovana IN99, roku 2002 manzel¢ Neumaierovi zvetejnili podobu indexu INOI1,

prestoze byl rok zvetejnéni 2002, byl index pojmenovan dle dat z roku 2001. Posledni

podoba modelu byla zvefejnéna v roce 2005 s pojmenovanim INOS. VSechny vyse

zminéné podoby indexu divéryhodnosti maji svou tcelovost:

IN95 — véfitelska varianta,
IN99 — vlastnicka varianta,
INO1 — komplexni varianta,

INOS5 — modifikovana komplexni varianta. (Vochozka, 2011)

Pro vypocet modelu IN a vSech jeho variant je nutno znat:
celkova aktiva (resp. celkova pasiva),

cizi zdroje,

EBIT,

nakladové aroky,

celkové vynosy,

ob&zna aktiva,

kratkodoby cizi kapital,

zavazky po lhité splatnosti. (Vochozka, 2011)

Vlastnicka varianta IN99 bonitniho charakteru je slozena ze 4 dil¢ich pomérovych

ukazatell s prifazenou vahou a Ize jej vyjadrit nasledovné:
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IN99 = —-0,017 Aktiva + 4,573 EBT + 0,481 Vynosy
- Cizi zdroje =’ Aktiva Aktiva
0OA

Kratkodobé zavazky

(2.29)

+0,015 -

Tabulka 2.4.4.2 — Interpretace vysledku IN99

Vysledek Interpretace

IN >2,07 Podnik dosahuje ekonomického zisku.

0,684<IN<2,07 | Tzv. Seda zdna signalizuje urcité problémy.

IN<0,684 Zaporny ekonomicky zisk v podniku.

(Zdroj: viastni zpracovani dle Knapkova, Pavelkovd, Remes, Steker 2017)

Index INOS je modifikaci INO1, ktery byl v roce 2005 aktualizovan na rovnici o 5
dil¢ich castech, kazda nasobend danou vahou. OdliSnost oproti prvni verzi je ve zméné
jedné z vah, ktera se zvysila 0 0,05, konkrétné u 3. dil¢i casti EBIT ku celkovym aktiviim.

Zmeéna nastala také u vyhodnoceni ukazatele viz tabulkou niZe.

INO5 = 0,13 + 0,04 EBIT 1397 2510 (230
~ "7 Cizizdroje = ' Nakladové roky = 7 Aktiva ‘
Vynos OA
1021 2% 4 0,09 — —
Aktiva Kratkodobé zavazky

Tabulka 2.4.4.3 — Interpretace vysledku INOS

Vysledek Interpretace
IN>1,6 Podnik je hodnototvorny.
0,9<IN<1,6 Tzv. $eda zona.
IN<0,9 Podnik neprodukuje hodnotu nebo ji nici.

(Zdroj: viastni zpracovani dle Knapkova, Pavelkovad, Remes, Steker 2017)
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Vyhoda indexi IN spociva ve vytvoreni modelu, ktery dba na ceské podminky.
Jeho uspésnost pii analyze je diky tomu velmi podpofena. Dalsi vyhodou je
jednoznacnost vyuzitych ukazateld na zdklad¢é Ceskych ucetnich standardt. Jako minus
uvadéji Neumaierovi mozny problém pii aplikaci IN95, a to z divodu nékladovych
urokd. Jakmile jsou ndkladové uroky v podniku velmi nizké a jejich hodnota se ptiblizuje
0, je doporucené ohranicit hodnotu ukazatele zisk ku ndkladovym urokiim na maximalni
hodnotu 9, ¢imz se pojisti zkreslenost a pfevaha nad ostatnimi ukazateli. (Vochozka,

2011)

2.5 Metody ocenovani podniku

Existuje tada pfistupu a metod k ocenéni podniku. Vysledné hodnoty nejsou
stanoveny pomoci jednoto vzorce, ale zakladaji se na spojeni nékolika pomérovych i
podilovych ukazatelil, kdy vznika mezi jednotlivymi vysledky propojenost. Pro vyniknuti
zmén je vhodnd dopliujici analyza ohledné citlivosti koeficientli ¢i procentualnich
hodnot. V dnesni dob¢ jsou nejrozsifenéjsi zakladni metody, které lze rozdélit do tfech

zakladnich skupin, jez jsou nazyvany jako:
Majetkové (nakladové) metody

e stanoveni ucetni hodnoty podniku,
e vypocet substan¢ni hodnoty podniku,

e stanoveni likvida¢ni hodnoty podniku.

Vynosové metody
e modely diskontovaného cash flow (DCF),
e dividendovy diskontni model,
e metoda kapitalizace zisku,
e stanoveni hodnoty dle EVA (Economic Value Added)
e kombinované metody. (Mafik, 2011)

Trzni (srovnavaci) metody
e ocenovani na zéklad¢ uskute¢nénych transakcei,

e ocenovani pomoci multiplikatora. (Kasik a Franek, 2015)
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2.5.1 Majetkové metody

Pro aplikaci majetkovych metod je ptredpoklad znamé hodnoty aktiv a
jednotlivych polozek majetkovych polozek, které jsou soucasti podniku. Vychazi se
z Ucetnich vykazi a vysledkem je rozdil mezi majetkem a cizimi zdroje. (Nyvltova a

Marinic, 2010)

Utetni hodnota podniku je metodou, jenz se fadi mezi nejjednodussi, co se
aplikace tyce. Cilem metody je jednoduse ocenit podnik na zéklad¢ stanoveného vzorce

pro vypocet vlastniho kapitalu podniku.
V=A-D (2.31)

Rozdilem hodnoty podnikovych aktiv (A) a Géetni hodnotou celkovych zavazki
podniku se ziska hodnota vlastniho kapitdlu. Metoda je charakterizovana jako prikazna,
avSak nelze na ni zcela spoléhat z divodu neschopnosti zjiSténi mimobilanénich

nehmotnych aktiv. Dal$i nevyhodou této metody je ucetni vysledek, nebot’ pritkaznéjsi je

vysledek trzni. (Kasik a Franek, 2015)

Metoda substanéni hodnoty je zaloZena na principu analyzy jednotlivych sloZek
majetku vrozvaze a jejich celkového souhrnu. Pfi pofizeni majetku do podniku se
vyuziva reprodukénich potizovacich cen. A pravé metoda substanéni hodnoty udava, za
kolik penéznich jednotek by podnik koupil dané aktivum v urcitou dobu. (Kalouda, 2016)
Jinak feceno — pfi aplikaci této metody se pieceniuje majetek podniku na zéklade
koeficientd, kdy se ziskava tzv. substan¢ni hodnota brutto, od které se odecita redlna

hodnota zavazki pro ziskani substanéni hodnoty netto. (Kasik a Franek, 2015)

Nejvice vyuzitelnd je metoda substanéni hodnoty pifevazné v kapitdlovych
spolecnostech pro ocenéni podild. Vyslednd hodnota lze byt podkladem pro odhad
goodwillu nebo Ize byt vyuzita i v rdmci stanoveni hodnoty podniku. (Kalouda, 2016)

2.5.2 Vynosové metody

Vynosové metody se zabyvaji predevsim vynosy, a to v riiznych podobach (napf-.:
cash-flow, formy zisku ¢i dividendy), které bude podnik produkovat v budoucnosti. Na

tento typ metod lze pohlizet na podnik jako investici. (Kasik a Franek, 2015)

Cilem metod je tedy zjisténi budouci ekonomické aktivity na urcité stanovené
Casové obdobi, co se finan¢nich tok a ziskl tyCe, na zékladé¢ urcovéani a odhadu

budoucnosti. (Mafrik, 2011)
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Metoda kapitalizace ¢istych ziski (vynosi) se zabyva progndzou Cistych ziskii
podniku v budoucnosti, které jsou diskontovany néklady vlastniho kapitalu. Vysledkem
metody je hodnota vlastniho kapitalu podniku. Samotny postup lze rozdélit na nékolik
&asti. Pro vypodet vlastniho kapitalu je nutno znat trvale &isté zisky (TCZ) a kalkulovanou
urokovou miru (i) viz vzorec nize. (Kasik a Franek, 2015)

TCZ
VVK = T (232)

Ke zjisténi trvalych cistych ziskli se vyuziva analytickd metody ¢i pausalni

metoda. Nejcastéji je vyuzivano pausalni metody, kterd predikuje budouci trvalé ¢isté

zisky za pomoci vaZzeného prumeéru Cistych ziskli podniku v minulosti.

T
TCZ = z v,.CZ, (2.33)
t=1

Kalkulovana urokova mira lze zjistit dvéma zpasoby. Lze vyuzit stavebnicovou
metodu ¢i model CAPM. Scholleova (2009) uvadi nésledujici vzorec pro vypocet modelu

CAPM
T, =15 + B (1 — rf) (2.34)
kde

e 17— bezrizikova Grokova mira,
e [} — parametr rizika,

e (%, — 17) — prémie za riziko trhu.

Obecné se v modelu CAPM objevuji rizikové piirazky za 3 oblasti. Vztahuje se
zde vliv za velikost podniku, ktery Ize posoudit na zakladé smérnice Evropské komise.
Plati zde pravidlo, ¢im vétsi je podnik dle kategorizace, tim niZsi se aplikuje procento,
vrozmezi 0 — 3 %. Dale se bere vpotaz hledisko rizikové pfirdzky za nizsi
obchodovatelnost. Pokud je podnik obchodovatelny v rameci BCPP ¢i RM- SYSTEM
hodnoti se prirazka 0 %, ostatni spole¢nosti 1 %. Posledni rizikovou ptirazkou je odhad
budoucnosti na zékladé¢ minulych let. Pro dobry vyvoj podniku se voli nizsi procento,
naopak se hodnoti rizikova pfirazka vyssi procentudlni hodnotou v piipad€ Spatného

vyhledu pro podnik.

Dalsi vybranou vynosovou metodou je DCF (diskontované penézni toky), ktera

se fadi mezi nejpouzivanéj$i metody v tuzemskych ekonomickych podminkéach. Nazev
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vychazi z anglického discounted cash-flow a dale lze tuto rozd¢€lit na rizné varianty

v podobé:

e DCEF entity,

e DCF equity,

e DCF APV,

e DCF DDM. (Dluhosova, 2010)

Aplikace metody DCF entity probiha ve dvou krocich. Prvnim krokem je vypocet
penéznich tokd, jenz jsou vyjadieny v hrubé hodnoté ,brutto”. Nadale je tato hodnota

.....

vlastniho kapitalu neboli jinak fe¢eno — ,,netto* hodnota. (Matik, 2011)

DCF equity je vyjadfenim penéznich toka urenych jen pro vlastniky podniku,
narozdil od predchozi varianty. Metoda DCF APV funguje na podobném principu jako
varianta entity, déli se do dvou kroktl, kdy v prvnim se taktéz vypocte hodnota ,,brutto*
pomoci secteni hodnoty podniku za nulové zadluzenosti pti aktudlnich dafiovych trocich.

(Matik, 2011)

Dluho$ova (2010) uvadi fakt, Ze nejpouzivanéjs$i metodou v ramci aplikace DCF
je varianta DCF entity, jenz se zaméfuje nejenom na vlastniky, ale 1 véfitele podniku.
Tento typ penézniho toku nazyvame FCFF (free cash-flow to the firm). Pro stanoveni
hodnoty vlastniho kapitalu je nutno vymezit volné penézni toky pomoci diskontni miry.
Vysledek vznika z diskontovani volnych penéznich tokd, ktery vyplyne z diskontovani

kapitalu. (Mafik, 2018)

Dle Maftika (2018) se pro vypocet volnych penéznich toktl pro vlastniky a véftitele

¢ili veskeré toky, jez vyplyvaji z provoznich aktiv, pouziva nasledujici vzorec
FCFF = NOPAT + odpisy + ACPK — investice + Groky - (1 —t) (2.35)
kde:

e NOPAT vyjadiuje Cisty provozni zisk po zdanéni,
e CPK uvadi ¢&isty pracovni kapital plynouci z rozdilovych metod pro finanéni
analyzu,

e tudava danovou sazbu.
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Dle Kislingerové (2001) k dosazeni hodnoty NOPAT neboli Cisty provozni zisk

po zdanéni Ize pouzit zjednoduseny vzorec v nasledujici podobé
NOPAT = EBIT - (1 —t) (2.36)

kde EBIT je vyjadienim pro provozni zisk neboli zisk pfed zdanénim a t je

charakteristické pro dan z piijmu.

Pod pojmem investice se rozumi investice do provozné nutného pracovniho

kapitalu a provozné nutného dlouhodobého majetku viz vzorce nize.

Investice do provoz.nutného prac. kapitalu (2.37)
= Alnvestovany kapital provozné nutny

+ upravy hodnot

Investice do provoz.nutného DM = ADM + Upravy hodnot (2.38)

V ramci metody DCF entity se stanovuje diskontni mira pomoci metody WACC
(z angl. Weighted Average Cost of Capital) neboli jako vazeny priimér nakladt na kapital.
Je zde zahrnuto nékolik dal$ich dil¢ich vypocti, které jsou podstatné pro aplikaci metody.
(Marik, 2018)

Prvotnim krokem je stanoveni nakladii na cizi kapital, ktery udava urokové sazby
pro firemni Gvéry. Udaje jsou snadno dohledatelné z idetnich vykazu a stanovuji se

nasledovné.

_ Nakladové Groky (2.39)
e = "pankovni tvéry

Dale je nutné stanovit naklady na vlastni kapital, kterou se rozumi Grokova sazba
vlastniho kapitalu. Jako u ptedchozi vynosové metody l1ze sazbu urcit nékolika zpiisoby

viz vzorec (2.33).

Poslednim krokem zjisténi diskontni rokové sazby pomoci metody WACC je

dosazeni dle vzorce nize
WACC =1, + W, + (1 —t)ry - Wy (2.40)
kde:

e 1, vyjadiuji ndklady na vlastni kapital,
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e W, (equity ratio) vyvazujici ndklady na vlastni kapital,
e t pro urokovou sazbu dané¢ z ptijmu,

e W, urcujici vétitelské riziko. (Matik, 2018)

Dle Kasika a Franka (2015) se v koneéném kroku DCF entity pouZziva nejcastéji
dvoufazova varianta metody. V niz se odhaduji budouci penézni toky pro vlastniky a
vetitele FCFF v prvni fazi a v druhé fazi je pokracujici hodnota podniku CV. Pokracujici
hodnota se zabyva vycislenim hodnoty podniky po prvni fazi. Pro vypocet hodnoty

vlastniho kapitalu je stanoven vzorec

b ZT: FCFF,__ OV
T L (1+WACCY T (1 + WACO)T (2.41)

kdy se vypocita pokracujici hodnota (2. faze) nasledovné

FCFFpy,

e (2.42)
WACC — g

za ptedpokladu miry ristu FCFF béhem druhé faze vyjadiené jako g a FCFFr,4,
udavajici volny penézni tok pro vlastniky a vétitele. Na zavér je nutno od vysledku odecist

hodnotu vSech dluhti, které ma podnik ke dni ocenéni. (Kasik a Franek, 2015)
2.5.3 Analyza citlivosti

Pti stanovovani hodnoty podniku se miize vyskytnout riziko, Ze se skute¢ny vyvoj
bude vyrazné odliSovat vysledkliim prognéz dosaZenych z finan¢niho plan ocenéni
podniku. Proto je vhodné aplikovat analyzu citlivosti, jejiz vysledkem je informace
zmény hodnoty pii zméné jedné nebo vice proménnych. Mezi proménné stanoveni

hodnoty podniku se fadi napf-.:
e predikované investice do stalého majetku,
e vySe odpisd,
¢ hodnota inflace,

e urokova mira. (DluhoSova, 2010)
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2.6 Metodologie diplomové prace

V této kapitole je popsdna metodika diplomové prace. Pro kompletni piehled
¢innosti a zpracovani je kapitola rozdélena do dalSich podkapitol. V rdmci zpracovani
diplomové prace je stézejni vybér zdroji dat a jeho vérohodnost, postup sbéru a
zpracovani podkladi pro praktickou Cast a analyza vyslednych hodnot, jez byly zjistény

na zéklad¢ ptedem zvolenych metod dle ucelu této prace.
2.6.1 Postup vybéru zdroje dat

Teoretickd doporuceni v odborné zahrani¢ni 1 Ceské literatufe, zabyvajici se
problematikou zvoleného tématu, ptedstavuji podklad pro vybér dat. Mezi zakladni data
pfi oceflovani podniku je ucetni zavérka obsazena ve vyro€nich zpravach zvoleného
podniku. JelikoZ je zvolené téma zasahujici nejenom do mikroprostfedi podniku, ale také
makroprostfedi, které vyrazné ovliviiuje ekonomickou ¢innost podnikatelskych subjekti,
vybrany jsou prevazné renomované instituce ¢ organy CR. Pii predikci vyvoje do
budoucna v ramci strategické analyzy vychazi data z informaénich podkladia Ceské

narodni banky, Ceského statistického ufadu a portalu Evropské rady.

V ramci ocenéni je vyuzito databdze svétozndmé uzndvaného experta v oblasti
ocenovani podniku a taktéz profesora na New York University Stem School of Business
pana Damodarana. DalSimi daty pro stanoveni hodnoty podniku jsou zvoleny informace

od Ministerstva financi Spojenych stati americkych.

Z ceské literatury je diplomova prace inspirovana prof. Ing. MiloSem Mafika,
CSc., ktery je feditelem Institutu ocefiovani majetku, feditelem certifikadniho ustavu VSE
pro certifikaci odbornikdi pro odhad oceniovani majetku. Dale ptisobi jako profesor na
Vysoké skole ekonomické v Praze, konkrétné na katedfe financi a ocefiovani podniki.

Podrobny vycet zdroju dat je uveden v seznamu pouzité literatury.
2.6.2 Vérohodnost zdrojii dat

Ke zdrojiim dat diplomové prace je ptistupovano zpisobem, aby nebyla narusena
jejich vérohodnost, jejiz mira zalezi na vérohodnosti institutu, orgdni a osob, jenz
publikuji nebo poskytuji tyto informace. Nejsou zndmy zadné skutecnosti, které by

zpochybniovaly ¢i snizovaly vérohodnost pouzitych dat.
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2.6.3 Popis postupu pfi sbéru a tvorbé dat

Sbér dat Ize rozdelit do nékolika krokd. Prvotnim krokem sbéru dat za ucelem
vypracovani diplomové prace bylo ziskdni zakladnich ucetnich vykazii vybrané
spole¢nosti. Dané spolecnost vydava kazdorocné k 31. 3. ti€etni zavérku, kterd je soucasti
vyroéni zpravy za zvolené obdobi. Soucasti je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a cash-flow.
Podnik zvefejiuje ucetni vykazy na vefejném rejstitku na portdle Ministerstva
spravedlnosti CR. Zvolené obdobi bylo stanoveno od roku 2017 po posledni zvefejnéné
informace v roce 2022. Vyvoj makroekonomickych ukazatelti a informace tykajici se této
problematiky byly ziskany z internetovych stranek Ceské narodni banky a Ceského
statistického ufadlil v rdmci zvetejnénych clankl ¢i rocenek. Dalsi potfebnd data pro
urceni miry kapitalizace v ramci modelu CAPM byla ziskana z internetovych stranek
Ministerstva financi Spojenych stdtu americkych a z webovych stranek profesora

Damodarana.
2.6.4 Zpracovani a analyza dat

Veskera potfebna data vySe zminénd byla nadale shromézdéna dle potieby
v tabulkovém procesoru MS Excel. V ramci analyzy vykonnosti a financni situace
v podniku byla data propojena dle postupti uvedenych v odborné literature. Vysledky
jednotlivych ukazatelli a metod byla poté vyobrazena do tabulek ¢i grafi pro lepsi

prehlednost a vyniknuti zmén, poptipad¢ naznaceni trendu.

Analyzy dat probiha na zaklad¢ ucelu a vztahu ke stanovenému cili diplomové
prace. Nashromazdéna data a hodnoty jednotlivych poloZek pottebnych k posouzeni byla
podrobena vnitifnim i vn&j$im analyzadm. V ramci vnitiniho zhodnoceni finan¢niho zdravi
podniku bylo vyuzito analyzy ¢asovych fad, pomérovych ukazatel ¢i rozdilovych metod.
V ramci analyzy zivotaschopnosti podniku bylo vybrano bonitnich a bankrotnich modelda.
Pro posouzeni makroprostiedi je vyuZzito teoretickych poznatkh PEST analyzy a
charakteristiky konkrétniho odvétvi, ve kterém podnik plsobi. Na zavér probéhla
aplikace dvou zékladnich oceniovacich metod, a to vynosové a majetkova, jez se fadi mezi

standardn¢ uznavané znalecké metody.
2.6.5 Pouzité metody ocenéni

V diplomové praci je pouzito celkem 3 ocefiovacich metod. Mezi pouzité metody
patii majetkovd metoda substancni hodnoty, vynosova metoda kapitalizace Cistych

vynosti a vynosova metoda DCF. Pro doplnéni stanoveni hodnoty podniku je zvolena
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ucetni hodnota vlastniho kapitalu a jeji vyvoj v rozmezi let, stanoveni goodwillu a analyza
citlivosti zmén u vynosové metody DCF. Popis zvolenych metod pro ocenéni véetné

vzorct vyuzitych pro praktickou ¢ast je soucasti kapitoly 2.5.
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3 Charakteristika spole¢nosti

Tato kapitola se zabyva ptredstavenim vybrané spolecnosti. Jsou zde popsany
zakladni informace souvisejici s existenci tohoto podniku, dale vznik podniku a s tim
spojena historie, kterd se k n¢j vaze. Nasledné na to navazuje podkapitola, ve které je
popsana technologie vyroby a produkty, vyrabé&jici se v tomto podniku. Jelikoz je
spolecnost z automobilového primyslu, ktery spada pod fadu norem, je taktéz zminéna
v této kapitole spoleCenska odpovédnost, jez je nedilnou soucésti kazdého podniku na
trhu. V neposledni fad¢ je charakterizovano odvétvi, ve které plisobi dand firma, s pomoci

PEST analyzy.

Z diivodu zachovani anonymity je podnik pro diplomovou praci pojmenovan pod

nazvem ABC, s.r.o.

3.1 Zakladni informace

Spole¢nost ABC s.r.0., jejiz pravni forma je vymezena jako spolec¢nost s ru¢enim
omezenym je soucasti mezindrodni skupiny s celkovym zdkladnim kapitdlem
200 000 K¢. Sidlo spole¢nosti se nachazi v okrese Novy Ji¢in, kde se taktéz nachazi jeden
ze dvou zévodi, vyvojovych a vyzkumnych center. Zavod v okrese Novy Ji¢in se fadi
mezi nejvetsi, co se tyCe poftu zamestnanci, 1 co se tyce objemu produkce. Dalsi vyrobni
zavod je umistén v okrese Karvind a v Ostravé je vybudovéno vyvojové centrum.
Celkovy pocet zaméstnancti v ramci Ceské republiky se pohybuje kolem 3 000. Podnik
je vlastnén indickym kapitdlem a globalné plisobi na automobilovém trhu od roku 2012,
kdy skupina ukoncila akvizici divize pfedchozi firmy, ktera zde do téhoZ roku pusobila.
Kromé vyrobnich provozii v Ceské republice méa skupina dalsi zavody v Indii, Mexiku,
Cing, Brazilii, Maroku a Polsku. Hlavnim pfedmétem podnikani je vyvoj a vyroba
svételné techniky pro motorova vozidla. Diky svému puasobeni lze oznacit tento
inovativni podnik za velmi vyznamného zaméstnavatele Moravskoslezského kraje.

(Vyrocni zprava podniku 2022)

Podnik se fidi pfedem stanovenou misi a vizi skupiny, do které spada,
s vymezenymi hodnotami, jak téchto cilti dosahnout. Vize podniku z roku 2020/2021 dle
Vyroéni zpravy 2021 zni: ,, Do roku 2022 byt celosvétovym dodavatelem inovativnich
reseni pro osvétleni automobilit a dvoukolovych vozidel s trzbami 2 miliardy euro, ktery
prispiva k neustaléemu zlepSovani bezpecnosti, mobility a stylu. Byt prvni volbou pri

vybéru partnera pro automobilové vyrobce svételnych a signalizacnich systémii, stat se
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nejrychleji se rozvijejicim svétovym lidrem. Jsme skupina, kterd respektuje a odménuje
své zakazniky i akcionare a soucasné podporuje prostredi, kterd posiluje zaméstnance a

podporuje nestalé snahy o zlepseni. “ (Vyro¢ni zprava podniku 2021)

Mise podniku tiké: ,,Na automobilovy trh prinasime Spickovou technologii
s vysoce kvalitnimi a nakladové konkurencnimi resenimi. Se zménami priumyslu je nas
uspech zalozen na rychlosti, agilité a kreativité pri doruceni reseni na miru spolu

s vynikajicimi sluzbami. ““ (Vyro¢ni zprava podniku 2021)

Jako své poslani vniméa podnik ptedev§im dodéavani kvalitni technologie na
automobilovém trhu s cenové konkurenceschopnymi feSenimi, pfizptisobenymi svym
sluzbam, rychle, s hbitosti a kreativitou. Prioritou jsou i zaméstnanci, kterym je
poskytovano prostfedi, jez podporuje jejich silu a snahu o dokonalost. (Internetové

stranky podniku)

K dosazeni vyse zminénych misi a splnéni cild si podnik zaklada na respektovani
hodnot, které nazyvda LODE (z anglického SHIPS). Sklada se z po&ateEnich pismen
jednotlivych hodnot:

e Sincerity (upfimnost) — hodnota, ktera poukazuje na jednani a vykondvani véci od
srdce,

e Humility (pokora) — hodnota, kterd nabadd k dobrému vychézeni s ostatnimi
lidmi,

e Integrity (integrita) — hodnota, jez vyjadiuje délat véci, které jsou spravneé,

e Passion (vaSen) — hodnota, jejiZ vyznamem je nikdy se nevzdavat, i ptes vSechny
mozné piekdzky,

e Selfdiscipline (sebekazen) — hodnota, ktera vyjadiuje uméni véci zrealizovat. (Bc.

Barbora Vajdova, Diplomova prace 2018)

3.2 Historie

Vznik spole€nosti se vaze k 19. stoleti, a to konkrétné k roku 1879, kdy pan Josef
R. vystavél zjeho malé¢ dilny v okrese Novy Ji¢in tovarnu zabyvajici se vyrobou
svetelnych systémit pro automobily. O 71 let pozdéji, v roce 1950 se podnik piejmenoval
a stal se z n¢j ndrodni podnik. Béhem téchto let si spolecnost vybudovala jméno a patfila
mezi nejveétsi podniky v zemi. To vedlo k ziskani nového vlastnika globalniho rozsahu
Ford Motor, jez se v roce 1993 stal novym vlastnikem. Tento historicky milnik znamenal

pro podnik velkou zménu, a to diky vyznamnym investicim do vyzkumu a vyvoje,
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spojenych s technologiemi a inovacemi svételnych systémi. Od tohoto velmi dilezitého
rozhodnuti se spole¢nost stdva béhem let celosvétové znamou znackou, kdy jesté v roce
2000 dochézi ke zméné obchodni firmy az do roku 2012, jez se datuje pro vznik

spolecnosti ABC s.r.0. pod zastitou globalni skupiny. (Vyro¢ni zprava podniku, 2022)
3.3 Technologie a produkty

Spole¢nost ABC, s.r.o. se zaméfuje na vyrobu elektronickych komponenti do
automobilli a osvétleni pro jednostopa vozidla. Spolecnost nabizi kompletni portfolio
svétlometli, zadnich svétel, signdlniho osvétleni, modull a projektort. Kromé vyroby
probiha ve vyzkumnych centrech vyvoj inovacnich systémill. Ve vyrobé se vyuziva
nékolika technologii. Jako zasadni technologie pfitomné ve svételnych produktech se zde
fadi automatickd dalkova svétla (ADB), LED, OLED laser, elektronické fidici moduly,
Pixel, Laser, DMD, MEMS a matrixova technologie. (Cesky opticky klastr, 2023)

(Internetové stranky podniku)

Pro vyrobu zadnich lamp se obvykle vyuziva LED technologie nebo jiné moznosti
osvétleni, kdezto pro vyrobu piednich lamp lze vyuzit xenond, LED, Surface Led ¢i
technologie Matrix. Posledni zminéna technologie se oznacuje jako inteligentni svétlo.
V této dob& se instaluje pouze do nejnovéjSich modell. Naptiklad je vyuZivano
automobilovou spolenosti Skoda Auto, kde se tento model svétlometi pouziva pro
pfedni lampy modelu Superb. Technologie Matrix se od ostatnich vyrazné odliSuje
predevSim v dalkovych svétlech. Teorie je vyloZena tak, Ze 1ze dalkova svétla nechat
zapnutd, 1 kdyZ se pfed automobilem na vozovce ocitne druhy automobil. V této situaci
neni fidi¢ druhého vozidla osvicen, a to diky této technologii, kterd rozpozna objekt pred
sebou a automaticky se jednotlivé segmenty vypnou jen v urcitych ¢astech predni lampy.

(Autohled, 2019)

Diky svému portfoliu nabizenych produktl a s tim spojeny zptusob vyuzivanych
technologii ziskala spole¢nost za svou existenci nejenom zdkazniky typu ptednich
svétovych vyrobcl automobili, ale také motocykld. Témito zakazniky jsou znacky Audi,
Bentley, Dodge, Ford, Chevrolet, Jaguar, Land Rover, Mercedes, Opel, Peugeot, Skoda,
Volkswagen, Yamaha, Kawasaki, a spousta dalsi. Se stupfiujicim se vyvojem inovaci se
klade vétSi dlraz na udrzitelnost. ABC, s.r.o. vyrabi produkty i pro Teslu, ktera se

soustied’uje na vyrobu elektromobilt. (Vyro¢ni zprava podniku, 2022)
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3.4 Spole¢enska odpovédnost

Spolec¢nost funguje v souladu se spole¢enskou odpovédnosti firem (z anglického
CSR — Corporate Social Responsibility), jejiz principem je propojeni tii oblasti, a to
ekonomické, enviromentalni a socidlni. Systém fizeni ochrany zZivotniho prostiedi, zdravi
a bezpecnosti je v souladu s ISO 14001 o ochrané Zivotniho prostfedi a ISO 45001 o
ochrané zdravi a bezpecnosti. Dodrzovani norem je certifikovano externi spolecnosti.

(Internetové stranky podniku)

V oblasti socidlni, podrobné zaméfeno na lidské zdroje a pracovné pravni vztahy,
se pocet zaméstnanci kazdoro¢né zvySoval, az do roku 2020, od kterého se pocet
zaméstnanct snizoval. Jako diivody Ize uvazovat o globalni pandemii COVID-19 a
nedostatku materialu v automobilovém primyslu. Podnik se vSak zamétuje na pravidelné
vzdélavani a péci o své zaméstnance. Vzdelavani probihd na zakladé povinného Skoleni
naptic¢ vSemi oblastmi, odbornymi a jazykovymi kurzy. Pro zdokonalovani tzv. soft skills
byly zrealizovany kurzy na dané témata. V ramci péce o zaméstnance nabizi podnik fadu
benefitii, naptiklad odménu za doporuceni vhodného kandidata, pfispévek na penzijni
pfipojisténi, letni a vano¢ni bonusy, piispévek na sporty, pfispivani na stravovani nebo

také zajiSténi firemni Skolky pro déti zaméstnanctl. (Vyro¢ni zprava podniku, 2022)

Ochrana zivotniho prosttedi je oblast, na kterou si podnik zaklada, a proto rok od
roku dochazi k vyhodnoceni koupi novych stroju, odpovidajicim danym technologiim,
omezeni zbyte¢ného plytvani materiali a energiemi. Spole¢nost taktéz aktivné prosazuje
podstatu prevence snizovani zneciStovani Zivotniho prostiedi a dba na respektovani
lidskych prav spojenych s praci v bezpecném prostiedi uvnitt podniku. (Vyro€ni zprava

podniku, 2021)

Pro veskeré produkty, které podnik vyrabi je implementovany globalni systém
fizeni kvality odpovidajici pozadavkim IATF 16949. Certifikovan je standardy

akreditovanym registratorem IATF tieti strany.
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3.5 Charakteristika odvétvi

Dle CZ-NACE se spolecnost fadi do kategorie C — zpracovatelsky prumysl,
konkrétné sekce 27 — Vyroba elektrickych zatfizeni se zamétenim na vyrobu elektrickych
osvétlovacich zafizeni. (CZ-NACE, 2018) Klicovym je podnik v auto motive nejenom
v CR, ale po celém svété. Vyroba se odviji od zakazek automobilovych znacek, kterym
své produkty dodava a jsou jeho neodmyslitelnou soucasti. Automobilovy primysl
funguje velmi propojené mezi jednotlivymi obory, kdy by jeden bez druhého nemohl
vyrabét. Kazda krize, ktera postihne jeden Clanek v fetézci mize vyvolat ptimy dopad 1
na druhy ¢lanek, na ném zavisly. Odvétvi ohroZuje i1 fada faktorti, at’ uz se jedna o
postupny piechod na elektromobilitu, nebo vztahy mezi taktickymi zemémi, jez jsou
vyznamnymi dodavateli materiald a soucastek pro vyrobu u nas. Automobilovy pramysl
pracovnich mist. V podkapitole 3.5.1 je pro analyzu makroekonomickych vlivli na

odvétvi vyuzita PEST metoda.

V poslednich letech zasdhla tento primysl nejedna krize, kterd svym smyslem
formovala situaci na trhu. Nejedna se vSak pouze o ztratu trzeb z divodu poklesu
poptavky a sniZeni vyroby, ale i1 sniZeni likvidity podnikid a propousténi zaméstnanci.
KdyZ v roce 2019 obletéla svét zprava ohledné globalni pandemie COVID-19 nestihly
podniky rychle reagovat a prizptisobit se situacim, které nasledovaly. Ptisné hygienické
podminky, karanténni opatfeni a omezeni natizena Vladou CR z ditvodu rostouciho poétu
nakaZenych byly jednim z dlivodl pozastaveni vyroby. Je nutno podotknout, Ze n&které
podniky v Ceské republice zaZily pozastaveni a nasledné obnoveni provozu nékolikrat
béhem pandemie, coz bylo velmi ndkladné a mélo za nasledek pokles odbytu. Dle ACEA
spada automobilova vyroba v CR do skupiny nejvice zasaZzenych primyslu v ramci
Evropské unie béhem trvani COVID-19. Dale se dle ACEA pravé kvili tomuto diivodu
nevyrobilo pfes 269 000 vozi béhem jednoho roku. (Auto.cz, 2021)

Dalsim zésahem pro automobilovy pramysl byla ¢ipova krize, ktera byla mnohem
v&t§im problémem neZ pandemie. Cipy jsou v dne$ni dobé dilleZitou soucasti automobili,
jsou k nalezeni témét vSude ve voze. Odhaduje se, Ze primérny pocet €ipt (téch kterych
se krize tykala) je aZ v fadu stovek kusii na jedno vozidlo. Nedostatek téchto €ipti vyvolal
nejeden faktor. Primarné se vyroba Cipt soustieduje v Asii, kde zapocala pandemie
koronaviru, dale tuto oblast postihuji ¢asté ptirodni katastrofy, coz v disledku ovlivnilo

provoz téchto tovaren. (Garaz.cz, 2022)
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Koncem unora 2022 Rusko vojensky napadlo sousedni Ukrajinu, to vyvolalo
vale¢ny konflikt na Ukrajin€ a s tim spojené tvrdé sankce, které uvalil na Rusko zbytek
svéta. Tyto sankce se tykaly uzavieni vzdusného prostoru, vylouceni Ruska ze systému
SWIFT, ale také ukonceni plisobeni mnoha svétovych znacek na tomto izemi. Konkrétné
Skoda Auto ukonéilo svou vyrobu v Rusku a taktéz zastavilo dovoz novych aut. Taktéz
Ukrajina byla pro automobilové znacky stézejni, nebot’ se zde vyrabi nezbytné kabely do
vozu. Tovarny byly diky valce uzavieny, a to zpisobilo vyCerpani zasob a zruSeni
expanze do jinych zemi. Od zacatku valky také stoupa cena pohonnych hmot, a to z

davodu preruseni dodavek ropy Ruskem. (Garaz.cz, 2022)
3.5.1 PEST analyza

Pro analyzu piisobeni faktorii na zvolené odvétvi je vybrana metoda PEST, ktera
se zabyva jednotlivymi vlivy z oblasti politicko-legislativni, ekonomické, socialni a
technologické. Pro kazdou skupinu vlivii jsou vybrany ukazatele podle jejich
vyznamnosti a souvislosti s auto motive. Dle rozdéleni obsahuje podkapitola jak
mefitelné faktory, a to konkrétné zkoumani pomoci vybranych grafii ¢i statistik v prubehu
sledovaného obdobi, ale i neméfitelné vlivy, kde lze zaradit naptiklad normy rtzné

povahy (pravni, fizeni kvality apod.), tak vyvoj Primyslu 4.0.

V ramci politicko-legislativnich faktori byly zvoleny pravni normy, zékony a
predpisy na zaklad¢ aktualniho stavu na automobilovém primyslu. V soucasnosti se
témata zabyvaji predev§im otazkami emisi oxidu uhlic¢itého, ochrany Zivotniho prostiedi
a elektromobility. Velka Cast téchto pravnich norem pochazi z Evropské unie, kterou je
Ceska republika sougasti a musi je dodrzovat. V poslednich letech dochazi ke zpiisiiovani
standardt EU pro emise CO2 u novych automobild. Diky tomuto kroku se automobilovy
pramysl mtize ptiblizit k pInéni cilti v oblasti klimatu. Soubor legislativnich navrhu ,,Fit
for 55 obsahuje navrhy pro snizeni emise sklenikovych plyni do roku 2030 aspon
0 55 % z dosavadnich statistik. Ke schvéleni doslo Radou a Evropskym parlamentem
v fijnu 2022. Principem snizeni emisi CO2 je postupné snizovani limitd vyjadienych
v jednotkach g/km. Uvazujme o osobnim automobilu, jehoz limit je v obdobi let 2021-
2024 95 g/km (toto obdobi je pro lepsi piehled dale oznaceno jako zakladni obdobi),
v rozmezi let 2025-2029 by hranice limitu méla byt v porovnani s pfedchozim obdobi o
15 % niz8i. V rozmezi let 2030-2034 jde o sniZeni limith az 55 % oproti zékladniho
obdobi. Cil stanoveny od roku 2035 vSak obsahuje nulovou pfitomnost emisi v osobnich

vozech. Pfinosy pro automobilovy primysl EU znamenaji silnéjSi postaveni v oblasti
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technologii a konkurenceschopnosti, nové inovace souvisejici s technologiemi jiz

nulovych emisi a zvySenou poptadvku po pracovnicich ve vyvoji a vyrobé.

(Consilium.europa.eu, 2022)

V ramci automobilového primyslu Ize zde zaradit 1 zdkony tykajici se obecné

bezpecnosti vyrobku a technickych pozadavk:

Zakon ¢. 22/1997 Sb. Zakon o technickych pozadavcich na vyrobky a o zmeéne a
doplnéni nékterych zakonii,

Zakon ¢. 102/2001 Sb. Zakon o obecné bezpecnosti vyrobkii a o zméné nekterych
zdakonii (zakon o obecné bezpecnosti vyrobkait),

Zakon ¢. 56/2001 Sb. Zdkon o podminkach provozu vozidel na pozemnich
komunikacich. (Zékony pro lidi.cz)

Co se tyce konkrétné vyroby svétlometii do automobild, lze zde zatadit taktéz

ptedpisy Evropské hospodaiské komise Organizace spojenych narodd ve znéni:

., Predpis Evropské hospodarské komise Organizace spojenych narodu (EHK
OSN) ¢. 113 — Jednotna ustanoveni pro schvalovani typu svétlometii motorovych
vozidel se symetrickym potkavacim svétlem a/nebo dalkovym svétlem a
vybavenych zZarovkami, vybojkovymi zdroji svétla nebo LED moduly. * (esipa.cz,
2014),

., Predpis Evropské hospodarské komise Organizace spojenych narodii (EHK
OSN) ¢. 48 — Jednotna ustanoveni pro schvalovani typu vozidel z hlediska montaze

zarizeni pro osvétleni a svetelnou signalizaci [2016/1723] “. (esipa.cz, 2016)

Jako velmi zasadni pro politickou scénu, pfevazné v Evropé, 1ze zaradit zacatek

vale¢ného konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou, ktery vypukl 24. tinora 2022. Tato udalost

méla za nasledek mnoho zmén vii€i Rusku ze strany zbytku svéta. Evropska Unie uvalila

na Rusko sankce, tykajici se individualnich, vizovych a hospodaiskych opatieni. Omezen

¢1 zcela pozastaven byl vyvoz 1 dovoz zbozi. Embargo na vyvoz zbozi se tyka napft.:

surové ropy a rafinovanych ropnych produktt,
uhli a ostatnich pevnych fosilnich paliv,

oceli a Zeleza (veskeré vyrobky z téchto materiali).
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Tato rozhodnuti se dotykaji i ostatnich faktorti piisobici na automobilovy primysl
vtéto analyze makroprostiedi, jez bude obsazena diale vtéto podkapitole.

(Consilium.europa.eu, 2023)

Mezi hlavni ptisobici ekonomické faktory byly s ohledem na zkoumané odvétvi
1 obecné celkovou ekonomiku vybrany nasledujici: inflace, HDP, vyvoj mény, vyvoj cen
energii a pohonnych hmot. Spole¢nost velmi uzce spolupracuje s obchodnimi partnery,
jak v tuzemsku, tak zahrani¢i. Vztahy s témito partnery ovliviiuji pravé vyse zminéné
ukazatele. Jako sté€Zejni, na podnik ptisobici jako jeden z hlavnich a klicovych dodavatela
svétlometti do automobilli a elektromobilli, jsou pravé faktory, plsobici prevazné na
automobilové znacky a co se samostatnych vozu tyce. Celosvétova poptavka po vyrobé
vozidel je pfimo imérna vyrob& v dané spolecnosti ABC, s.r.o., a to pravé z vysoké

zavislosti jednotlivych firem v tomto odvétvi.

Miru inflace je mozno vyjadrit indexem spotiebitelskych cen, jenz vyjadiuje miru
cenové hladiny primérného spotifebniho kose, kde nalezi veskeré vyrobky a sluzby,
spottebovavaného domacnosti. Pro ucely diplomové prace je inflace vyjadiena
ptirtstkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku. Zvolenym

mésicem je leden za ¢asové obdobi v rozmezi 2017-2021. (CSU, 2023)

Graf 3.5.1.1 — Vyvoj pririistku indexu spotrebitelskych cen leden 2017-2021 (v %)
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(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2023)
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Dle grafu vyse lze pozorovat pribéh piirastku indexu spotiebitelskych cen za
stanovené obdobi konkrétniho mésice. Jiz prvni dva roky je zaznamenana stejna hodnota
indexu, coZ je ale zména o 2,2 % oproti pfedchozimu mésici predeslého roku. Nejvyssi
zména indexu probéhla v roce 2020, kdy index dosdhl procentudlni hodnoty 3,6.
Nasledujici rok vykazoval opét nizsi nartst, ktery jiz byl zaznamenan v prvnich dvou

letech ¢asového rozmezi.

HDP neboli hruby domaci produkt se da vyjadiit nékolika zpiisoby, mezi které se
fadi produk¢ni metoda, vydajova metoda a diichodova. Obecné 1ze tento pojem definovat
jako penézni vyjadieni celkové hodnoty statkil a sluzeb, vyrobenych za uréité obdobi na
uréitém uzemi. (CSU, 2022) Zvolenou metodou pro vyjadieni HDP v této diplomové
praci byla vybrana vydajovd metoda v cenidch ptfedchoziho roku. Tato metoda se
zaméfuje na skute€nou konecnou spotiebu a tvorbu hrubého kapitalu, které se sectou

spole¢n¢ se ziistatkem exportu a od téchto hodnot se odecte import sluzeb a vyrobkd.

Graf 3.5.1.2 — HDP vydajovou metodou v béznych cendach 2017 — 2021 (v mil. Kc)
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(Zdroj: Vastni zpracovani dle CSU, 2023)
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Z grafu 3.5.1.2 vyse je zobrazen vyvoj HDP v Ceské republice za obdobi 2017 —
2021. Je zfejmy rostouci trend od roku 2017 do roku 2019, a to pievazné diky vyssi
hodnoté tvorby hrubého fixniho kapitalu. Od druhého zminéného roku hruby domaci
produkt poklesl zhruba o 100 000 mil. K¢. Tento fakt lze odiivodnit propuknutim
pandemie COVID-19, ktery vyzadoval piisnd karanténni opatieni viz kapitola
Charakteristika odvétvi. DalSim divodem poklesu HDP muze byt taktéz zdporna hodnota
zmény zasob, jeZ vykazuje rodenka Ceského statistického ufadu. Posledni sledovany rok

vSak hruby domaéci produkt opét skokove vzrostl a piiblizil se hranici 6 000 000 mil K¢.

Vyvoj kurzu devizového trhu KE/EUR (kolik korun ¢eskych stoji 1 euro) je vybran
z diivodu obchodovéani se zahrani¢im nejenom samotné spolecnosti, ale celkového
automobilového trhu. Nekolik automobilovych znacek, které jsou odbératelem od
podniku ABC, s.r.o. ma zavody v CR, tak po celém svété, proto je vyvoj cizich mén
stézejni pro ob¢ strany. Pro pfehled kurzu K&/EUR je zvoleno cCtvrtletniho primeéru

devizového trhu za obdobi 2017 — 2021 viz tabulkou nize.

Tabulka 3.5.1.1 — Ctvrtletni priimér kurzu devizového trhu 2017-2021 (v K¢/EUR)

ROK LED-BRE DUB-CVN  CVC-ZAR  RiJ-PRO
2017 27,020 26,532 26,084 25,651
2018 25,402 25,599 25,711 25,862
2019 25,682 25,685 25,738 25,580
2020 25,631 27,054 26,456 26,663
2021 26,070 25,638 25,496 25,377

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB, 2023)

Dal§im z vybranych faktorti ptisobici na automobilovy priimysl je vyvoj cen
komodit na evropském trhu. Zvolenymi komoditami pro ucely diplomové prace jsou

vybrany elektfina a zemni plyn, avSak tento problém se tyka i ropy a uhli.

Co se tyce vyvoje ceny elektrické energie, je za timto priibéhem spousta faktort.
Patti zde omezeni ruského exportu zemniho plynu do Evropy a dale také vypadek vyroby
ve francouzskych jadernych elektrarnach. Tyto komplikace lze nazyvat jako hlavnimi
spoustéci zvySovani cen elektfiny na evropské burze. Dal§im vlivem, plsobicim na
modelovani ceny elektrické energie je aktualni stav pocasi, jako je malo vody a slaby vitr.

Dlouhodobé nizs$i ceny energii vedlo k jednostranné zavislosti EU na nestabilnich
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obnovitelnych zdrojich, coz mé¢lo za nasledek snizeni investic do energetického odvétvi.
(Ekonomicky denik, 2022) Vyroba elektfiny je totiz zavisla na typu elektrarny dle druhu

paliva, ve kterém je produkovana. Jedna se o paliva:

e uhli,
e jadro,
* plyn,

e obnovitelné zdroje. (Energiezamene.cz, 2022)

Samoziejmeé je cena vyroby v riznych piipadech odlisné nékladna a vse zalezi na
sttedu poptavky s nabidkou na trhu. Samotné palivo je tou nejdrazsi a nejpodstatnéjsi
polozkou v ur¢ovani ceny na burze. Dochazi-li k vyrobé poptavaného mnozstvi s pomoci
plynu ¢i uhli, tak je cena elektrické energie vyssi. AvSak pokryji-li mnozstvi elektiiny
zdroje s nizkymi operativnimi naklady, jako je OZE nebo jadro, je cena elektfiny nizsi.

(Energiezamene.cz, 2022)

Energetickd burza PXE, kterd ma na starost urcovani cen elektfiny pro stfedni a
Ukrajinu. Pfed touto udélosti se cena za 1IMWh okolo 3 000 K¢. Mésic poté€ jiz vyvoj
zmény cen nabral na rychlosti. Rekordni hodnotou na burze PXE za 1 MWh elekttiny
byla zaznamenana Castka 24 241 K¢ ke dni 26. 8. 2022, coZ je az 6nasobek ceny za IMWh
v piedchozim roce. (Novinky.cz, 2022) Ke konci roku 2022 1ze v§ak konstatovat, ze cena

elektrické energie bude do budoucna klesat.

Ceska republika v roce 2021 spotfebovala zhruba 9,4 miliardy metrii krychlovych
plynu. Z této hodnoty pochézelo az 9 miliard metri krychlovych z Ruska. Pro pfepocet
na Evropu, pochdzelo doddvaného plynu z Ruska az tfetina z celkového spotfebovaného
mnozstvi. Tento fakt potvrzuje silnou zavislost stati z Evropy na ruském plynu.
(Energiezamene.cz, 2022) Ten byl dodavan skrze plynové potrubi z Ruska nachazejici se
na dn¢ Baltského mote s ndzvem Nord Stream 1. Na zaklad¢ toho zacala vystavba v roce
2015 s dal$im plynovodem pojmenovanym Nord Stream 2 (v pfekladu ,,Severni proud®).

(Wikipedie, 2023)

Po zacatku konfliktu Ruska s Ukrajinou dochéazelo k ukoncovani dodavek plynu
a postupnému odfiznuti spoluprace s urcitymi zemémi, které vedlo ke zvySovani cen
plynu. Nejvys$si cena na burze se zemnim plynem dosahovala hodnoty zhruba 5 300

K&/1MWh na zacéatku 9. mésice roku 2022.
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Cena elektrické energie a plynu spolu uzce souvisi, nebot’ vyvoj ceny elekttiny
ovliviiuje z ¢asti pravé vyvoj ceny plynu, kterd se vyuziva k vyrobé. Dle grafu 3.5.1.3
nize je naznaCena vzajemnost cen téchto dvou komodit. Veskera zmény jedné ovlivni

vyvoj druhé, obzvlast’ v soucasné dob¢ pii vSech faktorech plisobici na trh s komoditami.

Spotieba plynu po sledovaném obdobi je témét o 20 % nizsi. Tuzemské zasobniky
jsou naplnény 3 miliardami metrii krychlovych zemniho plynu. Veskeré dalsi zasoby jsou
dodavany skrze nizozemsky LNG terminal. K tspote tuzemskych energii Ize dosdhnout
pfevazné pomoci snizeni vytapéni domacnosti, které tvoti az 60 % veskeré spotieby. To
fadi CR na tfeti piicku v piepoétu na metr &tvereéni z celkovych 27 statd.

(Energiezamene.cz, 2022)

Graf 3.5.1.3 — Vyvoj cen elektriny a zemniho plynu na evropském trhu 2021-2022 (v
K¢/MWh)
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Ceny pohonnych hmot jsou dalsi z vybranych faktori PEST analyzy s ohledem
na vybrané odvétvi, ve kterém se podnik piisobi. Dle serveru Finex vlastni ptiblizné¢ az
70 % obyvatel CR automobil. Proto je velmi nezbytné zohlednit i tento faktor ptisobici
na sektor automobilil. (Finex.cz, 2022) Obdobi pro sledovani vyvoje cen bylo stanovené
obdobi let 2021-2022 z diivodu vyjimeénych udalosti ve svété a naslednému vyniknuti
na vysi cen jako nasledek téchto diivodu. Pro srovnéni jsou do grafu nize zapracovany 4
druhy pohonnych hmot. Je zde zahrnut Benzin 95, Benzin 98, Nafta a LPG neboli zemni

plyn v kapalném stavu.
Graf 3.5.1.4- Vyvoj cen pohonnych hmot v CR 2021-2022 (v K¢/litr)
Vyvoj cen pohonnych hmot v CR 2021-2022 (v K&/litr)
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(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2023)

Z grafu vySe lze na zacatku sledovaného obdobi pozorovat vyvoj cen pohonnych
hmot s rostoucim trendem v kazdém =z jednotlivych mésici. Nejdrazsi pouzivanou
pohonnou hmotou do automobili bylo v prvnim pozorovaném meésici Benzin 98
z diivodu vyss§iho oktanové Cisla, které je znamkou kvalitngjs$i pohonné latky pro zézeh
motoru. Primérné se na zacatku roku 2021 pohybovala cena okolo 32 K¢ za litr. Nafta
spolecné s Benzinem 95 dosahovala velmi totozné ceny, jejiz hodnota dosahovala
necelych 27,50 K¢ za litr. Nejlevnéj$i pohonnou hmotou, nejenom za prvni meésice
stanového rozmezi, ale za celé obdobi, je LPG, jehoz cena Cinila 12,65 K¢ za litr.
Dtivodem dlouhodobé nizké ceny v porovnéni s ostatnimi palivy je podpora ze strany

statu, nebot’ je na n¢j aplikovana nizsi spotiebni dan. Tato varianta pohonné hmoty se zda
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byt jako ekologictéjsi a Setrnéjsi pro planetu. Pro lepsi prehled naptiklad u benzinu je

spotiebni dai tvofena az 55 % celkové ceny. (Octavia Club, 2023)

Do tnoru roku 2022 se vyvoj cen choval velmi totozné u vSech pohonnych hmot,
narustajici kiivka trendu znamena nartst cen v Case. Benzin 95, 98 i1 Nafta dosahovala
hodnoty vyssi az o 9 K¢/litr béhem roku. U LPG se primérné cena zvysila o 5 K¢.
Skokovy nérist cen probéhl na prelomu mésice tnor a biezen téhoz roku, kdy v disledku
zapoceti valky na Ukrajin€ a naslednych sankci proti Rusku, v podob¢ pieruseni dodavek
ruské ropy, bylo zaznamenano nahlého vysokého narustu cen ropy. Pred zacatkem
vale¢ného konfliktu stala severomotska ropa Brent zhruba 80 dolarti za barel, v pfepoc¢tu
na ¢eské koruny stal barel ropy 1 980 K¢. Par tydnti po vypuknuti jiz cena za barel ropy

vystoupala na 128 dolard, coz je v prepoctu 3 180 K¢. (Novinky.cz, 2022)

Cena za litr a Nafty vySplhala tedy spole¢né s cenou litru Benzinu 98 na zhruba
47 K¢&. Coz je oproti predchozimu mésici rist o 11 K¢&/litr. Taktéz se vyhoupla cena LPG
a Benzinu 95, konkrétné o 5 K¢ u LPG a o 7 K¢ na litr. V nasledujicich mésicich cena
pohonnych hmot kromé& LPG fluktuovala, avSak s postupnym sniZovanim nejvyssi
hodnoty behem fluktuace, coZ je dobrym znamenim nejenom pro ¢eské domécnosti, ale i
ekonomiku jako takovou. Krize se totiz velmi dotykd 1 podniki, které figuruji
v dodavatelském fetdzci. Nebot’ pii prepravé je v CR vyuzivano piedev§im autodopravy,
a ¢im vy$si jsou ceny pohonnych hmot, tim drazsi a ndkladnéjsi je pfeprava veskerého
zboZzi ¢i materialii, ktery je nezbytny pro vyroby, kterd se tyka i podniku ABC, s.r.o.
(Finex.cz, 2023)

V ramci technologickych faktord, ovlivitujici automobilovy primysl lze zde
zatadit ¢tvrtou primyslovou revoluci neboli Primysl 4.0. spojenou s prvky robotizace a
automatizace ve vyrob¢. Déle je zde zapotiebi zminit zvySujici se tlak EU na postupné
snizovani emisi CO», které se tykaji automobild se spalovacimi motory a poté bude

popsana budoucnost v auto motive — elektromobilita.

Priimysl 4.0. je charakterizovan jako spojeni pro budouci inovace a zménu
zabéhlych vyrobnich procesii v podnicich. S pomoci internetu a digitalizace dochazi
k pretvoreni na automatizaci vyrobnich procesti. Dochdzi ke zvyseni produktivity vyroby
az o 30 %, avSak ma taktéz dopad na socialni stranku véci. Pokud by doslo k Gplnému
pfetvoreni vyroby s prvky Primyslu 4.0. muselo by se rekvalifikovat az 40 % lidi

z priamyslu.

56



Mezi trendy soucasné doby se fadi napf.:

e internet véci,

e um¢ld inteligence,

e cloudové uloziste,

e bigdata®,

e jednotné ulozist¢ know-how,

e systémové inZenyrstvi,

e bez vykresova vyroba (digitalni modely),

e reverzni inzenyrstvi (3D skenovani vyrobku z realné podoby),

e aditivni vyroba (3D tisk). (Pramysl 4.0, 2018)

Dle serveru Auto.cz postupuje nova generace prumyslu nejrychleji prave
v automobilovém primyslu. Nejenom, ze piinasi inovace v oblasti digitalizace a
automatizace, ale dalsi vyhodou je feSeni problému s nedostatkem pracovnikl a udrzeni
kroku s konkurenci na trhu. Naopak mezi nevyhody zavadéni se fadi nedostatek
kvalifikovanych pracovnikli a neznalost. Zmény nastanou také ve Skolstvi, jelikoz se
roz§iti oblast, kterymi budou muset absolventi disponovat svymi znalostmi. Tyka se to
propojeni oborti informacnich technologii, vyroby jako takové, ekonomie a socialni

oblasti. (Auto.cz, 2017)

Jak uzZ bylo zminéno v politicko-legislativnich faktorech, Evropska unie ma za cil
snizit spotfebu emisi u novych osobnich automobild do roku 2035 na hodnotu 0, z diivodu
zneCiStovani  Zivotniho prostiedi. Budoucnosti automobilového primyslu je
elektromobilita a nahrazeni automobilli se spalovacim motorem. Elektromobilita je
ekologictéjsim feSenim pro jizdu vozidla na pohon elektfiny. Funguje na principu
dobijeni ptes elektrickou sit’ pfimo ze zdsuvky, dal§i moznosti nabijeni je pomoci domaci
stanice neboli wallbox nebo na vetejnych dobijecich stanicich, kterych se v soucasné
dobé& v Cesku nachazi 1 100. Co se ty&e aktualnich statistik v ramci Ceské republiky bylo
v roce 2020 v provozu témét 4 000 elektromobilt. Do roku 2040 se vSak ocekava podilu
az 35 % z celkového prodeje aut. K tomuto cili ma dopomahat podpora ze strany statu
v podobé dotaci nebo parkovani zdarma ve velkych méstech (napft.: Praha-modra zéna).
V pribéhu dalSich let méa dochazet taktéz k postupnému snizovani cen elektromobilt a
naslednému vybudovéni vice vefejnych nabijecich stanic, tak aby odpovidaly poctu

elektromobiltl, které jsou aktivné zapojeny do provozu. (CEZ, 2023)
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Do posledni skupiny makroekonomickych vlivii v rdmci PEST analyzy spadaji
vlivy povahy socidlni a kulturni. Po vyhodnoceni v ramci dllezitosti pisobeni na
automobilovy primysl jsou k analyze podrobeny statistiky ohledné vyvoje poctu
obyvatel v Cesku v obdobi let 2017 az 2021, které je taktéz stéZejni pro aplikaci
vybranych metod v dalsi kapitole diplomové prace. S vyvojem poctu obyvatel uzce
souvisi demograficka struktura obyvatelstva na zakladé pohlavi, jenz je za dané obdobi

analyzovana za rok 2021, a to z divodu konani akce S¢itani lidu.
Graf 3.5.1.5- Pocet obyvatel v CR 2017-2021
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(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2023)

V grafu 3.5.1.5 vyse je zaznamenan vyvoj poétu obyvatel v CR za obdobi let 2017
az 2021 na zaklad¢ informaci stfedniho stavu obyvatel k danému roku (tzn. pocet
obyvatel na daném uzemi ke zvolenému mésici Cerven), déale k zivé narozenym,
zemielym, pfistéhovalym a vystéhovalym. Prvni dva pojmy urcuji pfirozeny pohyb a

zbylé dva charakterizuji ptirtstek ¢i ubytek st€¢hovanim.

Od prvniho sledovaného roku lze sledovat kazdoroc¢ni nartst obyvatel az do roku

2020. Poté prisel propad o necelych 200 tisic obyvatel. Jednim z diivodu Ize konstatovat

wrwe

v zemi. Pfirozeny pohyb (rozdil zivé narozenych a zemfelych) ¢inil v tomto roce
zapornou hodnotu, zatimco piirGstek byl zaznamenan v kladnych hodnotéach kategorie

st€éhovani s nejvyssim poctem od roku 2008.
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Graf 3.5.1.6- Podil pohlavi obyvatelstva za rok 2021 (v %)

Podil pohlavi obyvatelstva za rok 2021 (v %)
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Dle grafu vyse je k roku 2021 evidovano, na zaklad¢ vysledkt S¢itani lidu 2021,
nepatrné vice Zen oproti muzi. Co se ty¢e automobilového primyslu je vSak vice muzi,
co vlastni fidi¢sky prikaz. V priméru se podil vlastnikil tohoto opravnéni piiblizuje

60 % u muzt a 40 % u zen. (Srovnator.cz, 2018)

Zivotni troveii zemé je dal$im statistickym ukazatelem, ktery ovliviiuje chovani
spotiebitelt na trhu. Je zasadni, aby kvalita zem& dosahovala vyS$sich hodnot. Vysoka
hodnota urcuje lepsi uspokojeni potieb jedinci ¢i domacnosti a kvalitu Zivotnich
podminek. Potieby jsou v tomto ptipad¢ definovany jako materialni i nematerialni, tudiz
se jedna o statky a sluzby. Dlouhodoba vysoka uroven ekonomiky statu ma vyznamny
vliv pravé na zivotni troveil. Kromé tohoto faktu 1ze uvést, Ze na Zivotni uroven ma dopad
fada dalSich vybranych ukazateli z védeckych oborl jako je sociologie, politologie a
ekologie. Za zminku ze zminénych obort stoji naptiklad dostupnost dopravy, uroven
Skolstvi, dostupnost zbozi a jejich cena nebo také piijmy domécnosti o€isténych o vysi
inflace. (Penize.cz)

Situace kvality Zivota v Cesku se za ptisobeni v Evropské Unii vyrazné zlepsila.
Béhem pandemie COVID-19 byla hodnota zivotni urovné ve srovnani s ostatnimi

Clenskymi staity EU primérna, po pandemii se vSak situace zlepSila a dle serveru

Euroskop.cz se zivotni urovenl rovnala zivotni Urovni naméfené v Itdlii. V tomto
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hodnoceni se posuzuje hruby doméci produkt na obyvatele v parit¢ kupni sily,
nezaméstnanost (CR si v tomto ohledu jiz n&kolik let v fadé udrzuje prvni p¥icku tzn.

nejnizsi nezaméstnanost v ramci celé EU) a inflace. (Euroskop.cz, 2021)
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4 Aplikace ocenovacich metod na vybraném podniku

Kapitola obsahuje aplikace ocenovacich metod na vybraném podniku
z automobilového primyslu. Stanovené obdobi, podrobené finan¢ni analyze, je
vymezeno na obdobi 2017/2018-2021/2022. Spole¢nost s ru¢enim omezenym ma
kazdoro¢né své ucetni obdobi zacinajici k 1. dubnu daného roku a koncici 31. biezna
dalSiho roku. Pro stanoveni vykonnosti podniku a posouzeni jeho financniho zdravi je
vyuzito finan¢nich ukazatelt rizné povahy. Dle vhodnosti a vyuzitelnosti jsou pouzity
rozdilové, pomérové a ukazatele pyramidové, které jsou vysledkem pravé ukazatelt
rozdilovych a pomérovych, jejiz propojenost a rozklad udava spravnost hodnot. Déle jsou
v rdmci posouzeni bonity pouzity ukazatelé vyjadifujici situaci v podniku s ohledem na

mozné odhaleni budouciho bankrotu podniku.

Zaveér této kapitoly se zabyva stanovenim hodnoty podniku v dany moment
v piipadé zmény typu prodej, ipadek podnikani, fuze nebo vypotadani se se spole¢niky
podniku. Pouzité metody pro stanoveni hodnoty jsou rozebrany v teoretické Casti této
diplomové prace. Pro uplnost vSak bude vyuzito majetkovych a vynosovych metod
ocenéni. V ramci kapitoly je vyjadien goodwill neboli dobra povést podniku hodnotou
K¢.

Podkladem pro spravné stanoveni hodnoty podniku jsou vyro¢ni zpravy podniku
ABC, s.r.0. dostupné na internetovém portalu justice.cz. Nekonsolidované vyro¢ni zpravy
obsahuji ucetni zadvérku vzdy k 31. bfeznu urcitého roku, skladajici se z rozvahy, vykazu

zisku a ztraty a cash-flow.

Pro danou c¢ast praktické ¢asti diplomové prace je vyuZito poznatkl a vzorcil viz

kapitolou 2 s ndzvem Teoretickd vychodiska ocefiovani podniku.
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4.1 Analyza €asovych rad

Kapitola je zaméfena na analyzu rozvahy, konkrétn¢ strany aktiv a pasiv béhem
obdobi let 2017 — 2022. Na ucetnim vykazu je aplikovana horizontalni analyza s cilem
zjiSténi absolutni zmény hodnot polozek, které jsou jeho soucdsti. Dale je vyuZito
poznatkil problematiky vertikalni analyzy, kterd se bude tykat opét vykazu rozvahy a
strany majetkové spolecné se zdroji. Vertikalni analyzou bude zjistén podil jednotlivych

polozek jak na slozkach, kterych jsou v tomto vykaze soucasti, tak i na celku.
4.1.1 Horizontalni analyza

Pro horizontalni analyzu aktiv byly vybrany polozky celkovych aktiv, dale stalych
aktiv, obézného majetku, pohledavek, taktéz kratkodobych pohledavek, pénéznich
prostiedkii a &asového rozliseni aktiv. Udaje zuletni zavérky jsou podrobeny
absolutnimu vyjadfeni v tisicich korunéach ¢eskych za pfedem zvolené obdobi dle vzorce

2.1).

Graf4.1.1.1 — Vyvoj absolutnich hodnot aktiv 2017-2022 (v tis. Kc)

Vyvoj absolutnich hodnot aktiv 2017-2022 (v tis. K¢)
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z grafu vySe lze vycist vyvoj absolutnich hodnot vybranych polozek aktiv. Jiz na
prvni pohled je ziejmy rast hodnoty vétSiny polozek do prelomu roku 2019/2020. Za

zminku stoji polozka penéZnich prostfedkill, nebot’ tato polozka jako jedind v predem
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zminéném pielomu let vykazovala vysSich hodnot oproti pfedchozim dvou obdobim, kdy
hodnota meziroén¢ klesala. Divod neni zcela jasny, lze vSak konstatovat, ze dané
prostiedky byly zhodnoceny jinym zptisobem a management podniku nemél v planu drzet
vysokou ¢astku a investovat ji do jiné formy majetku. Co se tyCe poslednich dvou obdobi,
tak veskeré polozky rok od roku dosahovaly nizsich hodnot oproti ptedchozimu roku.
Pricinou lze byt celkova situace podniku, kdy se zacala zhorSovat financni situace
piisna opatieni, kterd se tykala nejenom hygieny, ale také obchodovani a podnikani. Lze

proto konstatovat, ze tato udalost napomohla ke zhorseni situace v podniku.

V tabulce nize jsou zaznamendny mezirocni zmény absolutnich hodnot, ktera

navazujici na ptedchozi graf vyse.

Tabulka 4.1.1.1 — Zména absolutnich hodnot aktiv 2018-2022 (v tis. K¢)

v tis. K¢ 2018/2019  [2019/2020 [2020/2021 |2021/2022

Celkové aktiva 2934243 | 2561282 -2644031| -1984 547
Stala aktiva 1192 384 466 803 -362 029 -190 839
OA 551202 2049896 -1620794| -1356461
Pohledavky 705 073 -297046 1 149 535 -942 880
Kratkodobé pohledavky 611 983 95 256 1 125 203 -918 548
Penézni prostiedky -367814| 1932681 -2088579 160 087
Casové rozliseni aktiv 1 190 657 44 583 -661 208 -437 247

(Zdroj: vlastni zpracovani)

K aplikaci horizontdlni analyzy na strané pasiv v rozvaze jsou vybrany celkova
pasiva, vlastni kapital, vysledek hospodafeni minulych let, cizi zdroje, zavazky
dlouhodobé¢ 1 kratkodobé a v neposledni fadé Casové rozliSeni pasiv. Vyjadieni zmén je

absolutni povahy, vyjadiené v tis. K¢ za dané obdobi.

Dle grafu nize je zietelny stejny vyvoj trendu jako bylo u aktiv. Rlst hodnot velké
¢asti analyzovanych polozek po pielom roku 2019/2020. Vyjimkou tomu byla polozka
vlastniho kapitalu. Kterd od roku 2018/2019 vykazovala kazdoro¢né nizs§i hodnoty.
Priméarnim zdrojem financovani jsou v podniku s velkou pravdépodobnosti cizi zdroje. I
polozka zavazk, jak kratkodobé i dlouhodobé povahy, nabyva vyssich hodnot v prvnich
trech sledovanych obdobi. Tyto zavazky dle Gi¢etnich vykazl plynou jak z obchodnich
vztaht, tak 1 z finan¢nich a obchodnich stykli. Po prelomovém obdobi nastal meziro¢ni

ubytek hodnot polozek. Klesajici trend ma navaznost s majetkem podniku.
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Graf 4.1.1.2 — Vyvoj absolutnich hodnot pasiv 2017-2022 (v tis. KC)

Vyvoj absolutnich hodnot pasiv 2017 - 2022 (v tis. K¢)
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Tabulka nize obsahuje hodnoty meziro¢nich zmén pasiv za dané obdobi

v porovnani s pfedchozi hodnotou, kterou vykazovala dana polozka. Kladna hodnota

2019/2020

= VH minulych let

2020/2021

Cizi zdroje

B Kratkodobé zavazky ® Casové rozliseni pasiv

2021/2022

znamena piirtstek oproti minulému obdobi, kdezto zaporna vykazuje ubytek hodnoty.

Tabulka 4.1.1.2 — Zména absolutnich hodnot pasiv 2018-2022 (v tis. Kc)

v tis. K¢ 2018/2019| 2019/2020| 2020/2021 | 2021/2022
Celkové pasiva 2934 243 2561282 -2644 031 -1984 547
Vlastni kapital 272 665 -611 014 -502 797 -676371
Vysledek hospodateni

minulych let -105 839 2 623 451 -162473| -421 813
Cizi zdroje 2 660 404 2684233 -1512533] -1084 326
Zavazky 3319 602 2740169 -1494430] -1002 774
Kratkodobé zavazky 3319 602 1603162 -1015393| -346787
Casové rozlideni pasiv 1174 488 063 -628 701 | -223 850

(Zdroj: vlastni zpracovani)

4.1.2 Vertikalni analyza

Pro aplikaci teoretickych vychodisek vertikalni analyzy jsou zvoleny, stejné jako
u horizontalni analyzy, polozky aktiv a pasiv za obdobi 2017/2018 — 2021/2022 dle

vzorce (2.3). Jednoduse lze fict, Ze vertikdlni analyza je shrnuti podilu dané polozky ku

celku.
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V ramci analyzy aktiv a dle grafu niZe je jedinou 100 % polozkou celkova aktiva,
nebot’ presné tato polozka je klasifikovana jako celek, viici kterému budou jednotlivé
polozky pométovany a bude zkouman jejich podil. Nejvyssi podil s kazdoro¢ni hodnotou
kolem 50 % ma polozka obé&znych aktiv. Nejvyssi zastoupeni na celku je velmi
pochopitelné z ditvodu ekonomické ¢innosti podniku. Podnik je vyrobni, a proto jsou

zasoby, material, vyrobky aj. v nejvétsim zastoupeni celkovych aktiv. Druhy nejvyssi

cvwvr

za analyzované obdobi, a to konkrétne 0,04 %.
Graf 4.1.2.1 — Vertikalni analyza aktiv 2017-2022 (v %)
Vertikalni analyza aktiv 2017-2022 (v %)
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Vertikalni analyza pasiv ma taktéZ jedinou 100 % polozku, a to celkové pasiva.
Co se tyCe podilti, v tomto piipad¢ se béhem let na nejvyssim zastoupeni proménlive
objevuji polozky cizi zdroje a zdvazky dlouhodobé i kratkodobé. Procentudlni podil
zminénych polozek spolecné s méné podilovym vysledkem hospodatfeni minulych let je
kazdoro¢né vyssi na celkovych pasivech. Oproti tomu zbylé dvé polozky — vlastni kapital
a Casové rozliSeni pasiv maji klesajici trend zastoupeni na celku. Vlastni kapital na
zacatku sledovaného rozmezi let dosahoval 34% podilu, kdeZto na konci klesla hodnota
az na 18 %. Opacny vyvoj postihl vysledek hospodafeni minulych let, kdy hodnota za
roky 2017/2018 tvortila 5% podil, kdezto na konci obdobi byl vypocitan podil na celku
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okolo 21 %. Jak uz bylo zminéno diive — podnik financuje sviij majetek prevazné z cizich
zdrojt.

Graf 4.1.2.2 — Vertikalni analyza pasiv 2017-2022 (v %)

Vertikalni analyza pasiv 2017-2022 (v %)
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

4.2 Podilové ukazatele

Cilem této kapitoly je s pomoci teoretickych hledisek analyzovat 5 oblasti
finan¢ni vykonnosti podniku. Podilové ukazatele, jak je jiz z nazvu zfejmé, jsou
sestaveny tak, aby jednoduse ale struéné nastinily, v ¢em si podnik vede dobfe a naopak,
kde tape. Do poméru se obvykle udéavaji dvé polozky, v nékterych ptipadech upravené o
polozku jinou, dohledatelné ve vyrocnich zpravach. Stanovené obdobi pro analyzu je
v obdobi let 2017/2018 — 2021/2022. Analyzovany jsou ukazatele rentability, likvidity,

aktivity, produktivity a zadluZenost podniku.

4.2.1 Rentabilita

Prvni sledovanou oblasti je rentabilita neboli vynosnost ¢i schopnost dosahovat
zisku. Pro ucely diplomové prace jsou vybrany tfi kategorie rentability, a to rentabilita
aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita trzeb (ROS). Pro vypocet
jednotlivych kategorii je vyuzito vzorcit (2.4), (2.5) a (2.6). Vysledné hodnoty jsou
uvadény v procentech. Vyvoj vSech skupin rentability béhem sledovaného obdobi viz

nize grafem.
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Rentabilita aktiv (ROA) je kli¢ovym ukazatelem rentability, nebot” pométuje
vysledek hospodateni pied zdanénim s celkovymi aktivy podniku. V praxi to znamena
vyjadieni efektivity kapitalu. Co se tyCe analyzovaného podniku, jiz od prvniho roku
sledovaného obdobi dosahuje velmi nizkého procenta s klesajici tendenci az do
posledniho sledovaného roku, kdy se neefektivita prohlubovala do zapornych hodnot
v jednotkdch procent. Za pfi¢inu vzniku klesajiciho trendu lze oznacit provozni
kapital/EBIT, nebot” na ptfelomu roku 2019/2020 c¢inil -162 994 tis. K¢. I pfesto, ze
celkova aktiva dosahovala nejvyssi hodnoty béhem celého sledovaného rozmezi let. Po
tomto roce klesala hodnota celkovych aktiv a ¢im dal vice se zvySovala ztrata podniku.
Z tohoto hlediska je podnik hodnocen velmi negativné, jelikoz doporuc¢ena hodnota pro

podniky by méla dosahovat vysSich hodnot, neZ je 5 % a zaroven by méla béhem let rist.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) udava Cisty zisk ku vlastnimu kapitalu
neboli efektivitu vynosnosti vlozené¢ho kapitalu vlastniky. Tento ukazatel je atraktivni
vzhledem k investorim ¢i akcionaifim podniku. Doporu¢ena hodnota podniku by se méla
pohybovat od 0,08 %. V ptipad¢ podniku ABC se jednd o velké vykyvy hodnot, kdy
z 10,06 % poklesl tento ukazatel béhem jednoho roku na -4,96 % a nasledné se vyrazné
propadl v dalSich letech, az na kone¢nych -32,10 %. Pfic¢inou je klesajici hodnota jak
vlastniho kapitalu, tak Cistého zisku behem let. Rozklad ukazatele za rok 2021/2022 na

jednotlivé slozky a vyniknuti souvislosti viz ptilohou diplomové prace.

Rentabilita trzeb (ROS) udava kolik pfipadne zisku na 1 K¢ trzeb. Doporucena
hodnota se velmi lisi, avSak ¢im vyS$si je hodnota ukazatele, tim vyssi pfipada zisk na
jednotku trzeb. Vyvoj tohoto ukazatel mé velmi obdobny trend jako ostatni kategorie
rentability. Pomaly pokles v prvnich dvou obdobich, kdy na pfelomu roku 2019/2020
dochazi k nabyvani zépornych hodnot ukazatele a postupnému zhorSeni situace
v podniku. Problémem podniku, co se rentability trzeb tyce, neni nizkd hodnota
dosazZenych trzeb. Do roku 2019/2020 totiz rostly, poté piisel pokles, ale nikterak zdsadni
vliv na tento ukazatel nepfinesl. Lze konstatovat, Ze prohlubujici se ztrata z divodu

wrwe

o Spatné finan¢ni situaci.
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Graf 4.2.1.1 — Vyvoj rentability podniku 2017-2022 (v %)

Vyvoj rentability podniku 2017-2022 (v %)
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4.2.2 Likvidita

Likvidni podnik je charakteristicky svou rychlosti pfi pfeméné majetku na penézni
prostiedky. Nejlikvidnéjsi slozkou podniku jsou pravé penize, naopak obvykle
dlouhodoby hmotny majetek je ten nejméné likvidni. Likviditu podniku lze analyzovat

na zakladé tfech stupnii — béznou, pohotovou a okamzitou.

K vypoctu ukazatell je vyuzito vzorcil (2.7), (2.8) a (2.9). Podklady ke spravné
aplikaci vzorce jsou k nalezeni ve vyro¢ni uzavérce podniku, konkrétné ve vykazu
rozvaha za obdobi let 2017-2022. Vysledky jsou uvadény bez jednotek jako indexy

v ramci vyvoje viz grafem niZe.

Okamzita likvidita neboli likvidita 1. stupné vyjadifuje schopnost podniku
splacet své kratkodobé zavazky v dany okamzik. Doporucenou hodnotou je rozmezi 0,6
— 1,1. Podnik ABC ma okamzitou likviditu velmi nizkou ve vSech sledovanych letech,
pravé z divodu vysoké hodnoty polozky kratkodobé zavazky. Nejnizsi hodnota byla
zaznamenana v rozmezi let 2020/2021. Diivodem je velmi nizkd hodnota penéZnich
prosttedkli podniku oproti pfedchozim rokim. V daném roce Cini tato hodnota 5 424 tis.

K¢, ptedchozi rok 2 094 003 tis. K¢.

Pohotova likvidita neboli likvidita 2. stupné udava, zda je podnik schopen dostat

svych kratkodobych zavazki, kdy je stanovena doporucend hodnota v rozpéti 1 — 1,5.
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Podnik ABC, s. r. 0. se po celou dobu nachazi v hodnotdch pod spodni hranici
doporuc¢enych hodnot s kolisavou tendenci. Divodem lze oznadit napiiklad drzeni

velkych zasob v podniku.

Bézna likvidita neboli likvidita 3. stupné je, obecné feceno, ukazatel, jenz udava
kolikrat obézna aktiva pokryji kratkodobé zavazky podniku. Doporucend hodnota se
pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,5. Hodnota ukazatele se na pocatku sledovaného obdobi
pohybuje mirn¢ nad spodni hranici stanoveného rozmezi doporucenych hodnot,
nasledujici roky hodnota ukazatele klesla na 0,91. Ukazatel roku 2019/2020 nabyval
vyssi hodnoty, avSak rok poté ptisel opét propad, ktery trval az do konce sledovaného

obdobi.
Graf 4.2.2.1 — Vyvoj likvidity podniku 2017-2022 (v %)
Vyvoj likvidity 2017-2022
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4.2.3 Aktivita

Soubor ukazatell aktivity se sklada z doby obratu aktiv, doby obratu zasob, doby
obratu pohledavek a v neposledni fad¢ doby obratu kratkodobych zavazkl. Doba obratu
udavé dobu, za kterou se majetek ¢i zdvazky podniku ,,obrati“, obecné feceno, za jak
dlouho se proméni v penézni prostredky. Informace k aplikaci vzorct pro zjisténi hodnot
ukazatelll jsou obsazeny v rdmci Vyrocni zpravy podniku 2017-2022. Hodnoty ukazatelii
jsou vyjadieny v jednotkach dnii viz grafem nize. Vypocty dle vzorct (2.14), (2.15),
(2.16) a (2.17).
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Doba obratu aktiv, ¢cimz je mysSlen veskery podnikovy majetek, se pohybuje
v daném rozmezi obdobi nejéastéji kolem 300 dnil. Nejdelsi trvani dosahoval majetek
v roce 2019/2020, kdy doba obratu Cinila zhruba rok. V tomto ukazateli je zahrnut taktéz
dlouhodoby majetek, ktery obvykle setrva v podniku déle nez jeden rok a ovlivituje tim

tento ukazatel.

Doba obratu zasob je o poznani krats$i nez doba obratu aktiv. Zvoleny podnik je
vyrobni a 1ze u néj oCekavat, ze se zasoby budou ,,obracet rychleji. A taky tomu tak je.
Na zacatku obdobi ¢inila hodnota 79 dnii, na konci 54 dnti, tim padem doslo ke zrychleni

spotieby i prodeji zasob.

Srovnéani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki je velmi zasadni,
nebot’ je pro podnik lepsi stav, kdy dostava svych zdvazkl (pohledavek) rychleji, nez sdm
uhradi zavazky dodavateli. Co se ty¢e podniku ABC, s. r. 0., tak zde to takto funguje.
Doba obratu pohledavek €ini v prvnich tfech sledovanych obdobi 72,5 dne. Nasleduji dvé
obdobi se hodnota zvysila na 102 a 85 dnt, avSak oproti dobé obratu kratkodobych
zavazkl je stale niz8i. Tento ukazatel totiZ stale nabyval na své hodnoté. Nejdelsi doba
splaceni kratkodobych zavazkl je v roce 2019/2020, kdy podniku trvalo uhradit své
zavazky v pruméru za 203 dnti. Na zacatku sledovaného obdobi se doba pohybovala

okolo 113 dnu.

Graf 4.2.3.1 — Vyvoj aktivity podniku 2017-2022 (ve dnech)
Vyvoj aktivity podniku 2017-2022 (ve dnech)
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4.2.4 Produktivita

Pro zjisténi produktivity jsou vybrany dva ukazatele, které se zamétuji na prepocet
trzeb a Cistého zisku na jednoho zaméstnance podniku v tis. K¢ dle vzorct (2.18) a (2.19).
Pocet zaméstnanct v podniku rostl do roku 2019/2020, kdy zaroven v podniku pracovalo
nejvice zaméstnancii béhem sledovaného obdobi, a to 3 269. Po pocatku pandemie
COVID-19 podnik ukoncoval smlouvy s agenturami, které dodavaly podniku
zaméstnance z Polska. Situace umoziiovala pfesun zaméstnanctli, avSak za ztizenych

podminek a ptisnych opatieni.

Pii pfepoctu trzeb na jednoho zaméstnance se vysledky béhem sledovaného
obdobi rapidné nelisi vzhledem ke svoji hodnoté. KdeZto u ¢istého zisku ano. JiZ v roce
2019/2020 je zaznamenana spiSe ztrata na jednoho zaméstnance, kterd se s postupujici

dobou zvysuje. Lze konstatovat, ze podnik v tomto ohledu neni efektivni.

Graf 4.2.4.1 — Vyvoj produktivity podniku 2017-2022 (v tis. K¢)

Vyvoj produktivity podniku 2017-2022 (v tis. K<)
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(Zdroj: vlastni zpracovani)
4.2.5 Zadluzenost

V ramci skupiny ukazateli zadluZenosti je analyzovéna celkovd zadluZenost
podniku, dale zadluZenost vlastniho kapitalu a v neposledni fadé finan¢ni samostatnost,

a to dle vzorcti (2.10), (2.11) a (2.12). Vyvoj zminénych ukazatelll viz grafem nize.
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Celkova zadluZenost podniku pométuje cizi kapital s celkovymi aktivy neboli
jak moc je podnikani financovano cizimi zdroji. Tento ukazatel se postupem ¢asu zvysuje
v jednotkach procent a lze konstatovat, ze s ohledem na odvétvi se nachazi v rozmezi
doporucenych hodnot a financovani ku stavu hodnot majetku podniku Ize predpokladat

za spravné rozlozeno.

ZadluZenost vlastniho kapitilu dava do poméru cizi zdroje a vlastni kapital.
Doporucené hodnoty zavisi na odvétvi, ve kterém podnik pusobi se svou ekonomickou
¢innosti, avSak lze konstatovat, ze zasadni je hranice 100 %. Pokud je hodnota niZsi,
znamena to, ze je cizi kapital nizsi nez vlastni. Hodnota nad 100 % znamena, ze vyssi
zadluzenost z divodu prevazujici hodnoty ciziho kapitalu nad vlastnim kapitalem. Pokud

hodnoty atakuji hranici 150 %, jedna se jiz o vysokou zadluzenost. Dle vysledku je

jednoznacéna velmi vysoka zadluzenost podniku.

Finanéni samostatnost udava z jak velké casti pokryje vlastni kapital celkové
zavazky. Doporuc¢end hodnota neni zcela stanovena, avSak ¢im vyssi, tim lepsi. Vyvoj
ukazatele béhem vsak nabira opacné tendence a procentualni hodnota se v prabehu let

sniZuje, coz je Spatnym indikatorem pro podnik.
Graf 4.2.5.1 — Vyvoj zadluzenosti podniku 2017-2022 (v %)

Vyvoj zadluZenosti podniku 2017-2022 (v %)
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(Zdroj: vlastni zpracovani)
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4.2.6 Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti dle vzorce (2.13) urcuje rozsah, v jakém jsou uroky
z ptijatych zavazkl pokryty ziskem ptred zdanénim a troky. Dle grafu 4.2.6.1 1ze vidét
vyvoj a postupny pokles hodnoty ukazatele, kdy na prelomu roku 2019 a 2020 dosahuji
tyto hodnoty zdporného vysledku, ktery se nadale postupem let jesté zvySuje. Pri¢inou je
vznikla ztrata podniku z ekonomické Cinnosti a celkova Spatna financni situace, do které

se podnik dostal.

Graf 4.2.6.1 — Vyvoj urokovéeho kryti 2017-2022

Vyvoj urokového kryti 2017-2022
20

0 .
-10

2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022
m Urokové kryti 15,06 9,03 -4,68 -9,35 -12,55

(Zdroj: vlastni zpracovdani)

4.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou predev§im napomocné a doplikové k analyze likvidity
podniku. Pro ucely diplomové prace je pouzito jediného rozdilového ukazatele — Cisty

pracovni kapital.
4.3.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Tento ukazatel vyjadfuje =zistatek provoznich prostfedkli po odecteni
kratkodobych zavazkl. Dle tabulky niZe je zfejmé, ze v prvnim sledovaném roce je
hodnota velmi vysokd, coZ znamend financovani podniky bud’ z dlouhodobych cizich
zdrojti €1 dostatku vlastnich zdroja. V dalSich letech je zaznamenan propad ukazatele do
zapornych hodnot. Tento stav je oznacovan jako neschopnost hradit zbozi ¢i sluzby ,,ze

svého* a podnik je nucen k zazddani bankovnich instituci o uver.
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Graf 4.3.1.1 — Vyvoj cistého pracovniho kapitalu 2017-2022 (v tis. Kc)

Rok

2017/2018

2018/2019

201972020

2020/2021

2021/2022

CPK (v tis. K&)

2130 782

-637 618

-190 884

-796 285

-1 805 959

(Zdroj: vlastni zpracovani)

4.4 Bonitni a bankrotni modely

Pro zhodnoceni finan¢ni situace s pomoci slozenych metod, kdy se v potaz
hodnoti vicero pomérovych ukazateli jsou vybrany bonitni a bankrotni modely. Pomoci
niz lze predikovat, zda je podnik hodnototvorny nebo zda se neocitne v platebni
neschopnosti. Pro zhodnoceni vykonnosti jsou vybrany index bonity, Taffleriiv model,

Springatetiv model a model IN, konkrétné jeho verze IN99.

K aplikaci bonitnich a bankrotnich modelti se vychazi z informaci obsazenych

v ucetni zaverce analyzovaného podniku za dané obdobi 2017-2022.

4.41 Index bonity

Vzorec pro vypocet indexu bonity je slozen ze 6 jednotlivych pomérovych
ukazateli, které jsou ohodnoceny pfislusnou vahou a kone¢ny vysledek je posuzovéan na
zakladé stupnice. Aplikace metody probihd na zakladé€ teoretickych vychodisek a dle
vzorce (2.20).

Tabulka 4.4.1.1 — Vyvoj indexu bonity 2017-2022

Rok 2017/2018 | 2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022

Index bonity 0,97 0,63 0,44 -0,24 -0,45

(Zdroj: vlastni zpracovdani)

V tabulce vyse jsou uvedeny vysledky po dosazeni dil¢ich vysledkd do rovnice
indexu bonity. V prvnim sledovaném roce se hodnota pohybuje v rozmezi klasifikované
jako neutralni situace s urcitymi problémy, ktery jiz panuji v podniku. Dal§im rokem vSak
hodnota ukazatele o poznani klesla, avSak vyskytujici se stale v daném rozmezi. Tak tomu
je 1 roce 2019/2020. Zasadni rozdil oproti pfedchozim letliim se vyskytuje v poslednich
dvou obdobich, kdy se hodnoty pohybuji pod hranici 0, coz vypovida o Spatné situaci
v podniku. ZhorSeni situace l1ze odvodit ze ztraty, ze které se nedokézal podnik ani

¢astecné dostat €1 zmirnit — ba naopak.
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4.4.2 Taffleriv model

Taffleriiv model je dalsim z pouzitych bankrotnich modeli za ucelem zjisténi
finan¢ni situace v podniku. Tento model mé svou zakladni verzi, kterd byla zvolena na
analyzu. Vzorec je slozen ze 4 jednotlivych pomérovych ukazatell, jejiz vysledky jsou
upraveny o piislusnou neménnou vahu. Podklady pro sestaveni modelu jsou k naleznuti
prilohou této diplomové prace. Aplikace modelu na zvoleném podniku dle teoretickych

vychodisek stanoveni hodnoty podniku a konkrétné€ vzorce (2.21)

Tabulka 4.4.2.1 — Taffleriv model 2017-2022

Rok 2017/2018 | 2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022

Z-score 0,46 0,41 0,36 0,36 0,37

(Zdroj: vlastni zpracovdani)

Interpretace vysledku zakladni verze Tafflerova modelu je velmi jednoznacna.
Pokud se hodnoty v danych letech pohybuji nad hranici 0, je podnik bonitni, pokud se
nachazi hodnoty pod 0, je bankrotni. V ptipadé¢ zvoleného podniku je vyvoj hodnot
modelu s klesajici tendenci, avSak stidle v rozmezi, kdy lze podnik klasifikovat jako

bonitni.
4.4.3 Springateiv model

Springatetiv model je slozenim 4 dil¢ich pomérovych ukazateld, kde kazdy
vysledek je upraven o fixni vahu koeficientu. Aplikace metody vychazi ze vzorce (2.23),

obsazeny v kapitole 2.

Tabulka 4.4.3.1 — Springateuv model 2017-2022

Rok 2017/2018 | 2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022

Z-score 0,84 0,48 0,34 0,24 0,11

(Zdroj: vlastni zpracovdani)

Pro interpretaci Springateova modelu je st€Zejni znat hranici pro urceni finan¢ni
sily ¢i slabosti. U této metody je stanovena hranice na hodnotu 0,862. Pokud se vysledek
modelu vyskytuje pod danou hranici, Ize o podniku uvazovat jako financn¢ slabém. Z-
score se v piipad¢ analyzovaném podniku vyskytuje pravé pod hranici 0,862 a z tohoto

divodu lze o podniku konstatovat, ze je na tom finan¢né htife v pribehu let.
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444 IN99

Modely IN patii mezi bonitni modely pro vypocet financni vykonnosti podniku a
dle stanovenych rozmezi hodnot je Ize jednodusSe zaradit a interpretovat stav podniku.
Modifikovana verze modelu IN urcena pro vlastniky je oznacovana jako IN99 a bude
vyuzita pro ucely této prace. Vzorec (2.29) se sklada ze 4 dil¢ich pomérovych ukazatelti

s ptislusnou vahou.

Tabulka 4.4.4.1 — IN99 model 2017-2022

Rok 2017/2018 | 2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022

IN99 0,72 0,61 0,42 0,37 0,34

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Na zacatku sledovaného obdobi je dle klasifikace podnik spiSe nehodnototvorny
pro vlastnika. Od roku 2019/2020 dochazi ke snizeni findlniho vysledku a upadek do

nejhorsi kategorie oznacovana jako nevytvaiejici hodnotu pro vlastnika.

4.5 Ocenovaci metody

Pro stanoveni hodnoty podniku je vyuzito teoretickych vychodisek viz kapitolou
2. Pro ucely diplomové prace jsou vybrany dvé kategorie ocenéni. Prvnim zplisobem je
majetkové ocenéni, které je zaméfeno na stanoveni substan¢ni hodnoty polozek aktiv a
vyvoj vlastniho kapitalu béhem sledovaného obdobi. Druhym zplisobem, jakym je podnik
analyzovan, je vynosové ocenéni. Metody vynosové ocenéni jsou vybrany kapitalizace
Cistych ziska a dvojfazové metody DCF entity. Dle vysledkl kapitalizace Cistych ziskt

je nadale stanovena hodnota goodwillu.
4.5.1 Majetkové ocenéni

Majetkovym ocenénim se mysli stanoveni hodnoty na zéklad€ jeho majetku. Ve
vybranych metodach se posuzuje pouze hodnota majetku ke dni ocenéni. Neberou se zde

v potaz zadné zisky ¢i ztrata podniku.

Co se tyCe vyvoje hodnoty vlastniho kapitalu, jehoz hodnota je stézejni pro
kone¢né srovnani, co se vynosovych metod tyCe, byl zaznamenan pokles od druhého
obdobi sledovaného rozmezi let viz grafem nize. V rdmci vyvoje hodnoty je pouZzito

ucetni hodnoty vyjadiené v tisicich K¢ této polozky.
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Graf4.5.1.1 — Vyvoj ucetni hodnoty viastniho kapitalu 2017-2022 (v tis. K¢)

Vyvoj tcetni hodnoty vlastniho kapitalu 2017-2022 (v tis.
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(Zdroj: vlastni zpracovdani)

Dle spojnice trendu v grafu 4.5.1.1 je zfejmy propad hodnoty vlastniho kapitalu
vramci let, az na druhé sledované obdobi, kdy byla hodnota VK vyssi oproti
pfedchozimu. V tomto roce byl vypocteny vysledek hospodatfeni s kladnou hodnotou.
V dalsich letech vSak dochéazelo ke Spatnému vysledku hospodareni, kdy podnik
zaznamenaval ztratu, ktera se ¢im dal vice zvySovala v prubéhu dalSich let a tim snizovala
1 hodnotu prave vlastniho kapitalu. Pokles hodnoty od pfelomu let 2019/2020 zrychloval
na tempu, kdy si lze povSimnout vySSich rozdilli poklesu ve srovnani s pfedchozim

obdobim.

Dalsi vybranou metodou pro stanoveni hodnoty podniku dle majetkového
zpisobu je substan¢éni metoda. Podnik ABC, s. r. o. disponoval k 31. 3. 2022 ucetni
hodnotou zvolenych polozek aktiv a pasiv, na jejimz zdklad¢ jsou stanoveny koeficienty
dle situace, ke dni ocenéni. Dle vysledku pfedchozich analyz financnich 1 strategickych
bylo zvoleno koeficientli nizsich nez 1 u majetkovych poloZek typu nedokon¢eny DHM,
nebot’ postupné ztraci na své hodnoté. U pozemki, staveb a hmotnych véci a jejich
soubort je zvoleno koeficientu 1,20. Na zékladé obecného zvySovani cen prave staveb a
pozemkii 1ze ocekavat v pritbéhu let stejné tempo ristu trendu. Co se ty¢e hmotnych véci
a jejich soubort, tento majetek je vétSinou rychle ucetné odepsan, avsak je zachovana

jeho vyssi redlna hodnota.
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Podnik se nachazi v tézké situace, kterd by v rdmci ocenéni znamenala ocenéni

jednotlivych majetkovych polozek na nizs§i hodnotu, nez je ucetni, a to pravé z divodu

finan¢ni a vykonnostni situace, ve které se ocitd. Na druhé stran¢ zévazky povahy

dlouhodobé¢ i kratkodobé jsou ponechany s koeficientem 1, coz znamend zachovani stejné

hodnoty jako je Gcetni viz tabulkou nize.

Tabulka 4.5.1.1 — Stanovent hodnoty podniku dle substancni hodnoty k 31. 3. 2022 (v

tis. Kc)

Utetni hodnota | Kp | Stanovena hodnota

ABC, s.r-0. ke dni 31. 3. 2022 ke dni 31. 3. 2022
Dlouhodoby majetek 4522 529,00 x 5354 410,65
Dlouhodoby nehmotny majetek 16 158,00(0,90 14 542,20
Dlouhodoby hmotny majetek 3842 002,00 x 4 542 625,65
pozemky 2361,00(1,20 2 833,20
stavby 1 006 171,00(1,20 1207 405,20
hmotné movité véci a jejich soubory 2 682 855,00 1,20 3219426,00
nedokonceny DHM 150 615,00]0,75 112 961,25
Dlouhodoby finan¢ni majetek 664 369,00]1,20 797 242,80
Obézna aktiva 5812 096,00 x 5591 359,60
Zasoby 2207 364,00(0,90 1 986 627,60
Pohledavky 3439221,00(1,00 3439221,00
Penezni prostredky 165 511,00]1,00 165 511,00
Ostatni aktiva (Casove rozliSeni) 1175 659,00]1,00 1175 659,00

Majetek celkem (substan¢ni hodnota

11 510 284,00

12 121 429,25

brutto)

Zavazky 8622 812,00] x 8 622 812,00
Dlouhodobé zavazky 657 970,001 1,00 657 970,00
Kratkodobé zadvazky 7964 842,00] 1,00 7 964 842,00

Hodnota vlastniho kapitalu (substan¢ni ) X
hodnota netto) 3498 617,25

(Zdroj: vlastni zpracovani)

V tabulce 4.5.1.1 1ze zaznamenat, jak zvolené koeficienty na zéklad€ posouzeni

situace v podniku zménily tcetni hodnoty poloZek. Zvoleni koeficientu po zvaZzeni vSech

analyz bylo brano velmi citlivé s ohledem ke dni ocenéni. Lze vSak ocekavat, Ze

v dlouhodobém horizontu by koeficienty mohly ovlivnit hodnotu poloZzek mnohem

vyrazn€ji nez ke dni uetni zavérky s ohledem na nejistou budoucnost podniku. Mohlo

by se tedy uvazovat o likvida¢nich hodnotach majetku. Substan¢ni hodnota netto podniku

ABGC, s. 1. 0. po odecteni zavazkl od upravenych hodnot polozek majetkovych s pomoci

koeficientt ¢ini 3 498 617,25 tis. K¢.
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4.5.2 Vynosové ocenéni

Stanoveni hodnoty podniku dle vynosového ocenéni je provedeno dvéma
variantami, a to metodou kapitalizace trvalé¢ho zisku a dle DCF entity. Pti aplikaci metod

je vyuzito vzorcu (2.32), (2.33) a (2.34) z teoretickych vychodisek viz kapitolou 2.

Prvni zminéna metoda — Kapitalizace trvalych ziskii vychazi z ptedchozich
¢istych ziskli podniku ¢ili vysledku hospodafeni minulych let, jejiz informace jsou
dostupné v ramci vykazu zisku a ztraty, v horizontu 5 let. Na zaklad¢ trendu lze o
budoucim vyvoji uvazovat stejné jak tomu bylo do pfitomnosti. Dle informaci je jiz
znamo, ze podnik do roku 2019/2020 vykazoval zisk z jeho ekonomické ¢innosti. Od
daného data vSak vysledek hospodateni vychazi v zapornych hodnotach neboli ztraté
s dale klesajicim trendem. Stanovené vysledky hospodafeni jsou upraveny o fetézovy
index na zaklad€ probihajici inflace v danych letech. Odhad trvalého ¢istého zisku je
proveden na zakladé vazeného priméru, kdy se jednotlivym obdobim ptisoudili vahy,
tudiz ¢im nov¢jsi hodnota vysledku hospodareni, tim vétsi vaha. Po vynasobeni vysledku
hospodateni cenovym indexem fetézovym a stanovenou vahou se jednotlivé hodnoty
behem let sectou a vydéli souctem vah. Vysledkem je tedy trvaly Cisty zisk podniku. Cely

postup véetné vysledkt viz tabulkou nize.

Tabulka 4.5.2.1 — Vypocet trvalého cistého zisku podniku

2017/2018(2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022
Cisty zisk (tis. K& | 494,706 | 388,867 | -161,454 | -421,812 | -666,293
Cenovy index 1,025 1,021 1,028 1,032 1,038
retézovy
Cenovy index 0,889 0,908 0,934 0,963 1,000
bazicky
Cisty Z‘islll‘ﬂ‘;iriave“y °| 556,215 | 428,224 | -172,952 | -437.841 | -666,293 |Souéet vah
Viha 1 2 3 4 5 15
Upraveny &isty zisk | 556,215 | 856,448 | -518,856 | -1751,363 | -3 331,465 | -4 189,021
Trvaly &isty zisk -279,268 mil. K&

(Zdroj: vlastni zpracovani)

79




K vypoctu kapitalizovanych trvalych ziskl je nutné urcit kapitaliza¢ni trokovou
miru. Ta je stanovena dle modelu CAPM na zakladé vypoctu nékladi vlastniho kapitalu,

jenz se pomoci tohoto modelu odvodi.

V ramci modelu CAPM se stanovi koeficient Beta (B). Ten se sklada ze dvou typii,
a to zjisSténi nezadluzené (Pn) a zadluzené (Bz). V piipad€¢ Pn se vychazi z dostupnych
udaji hodnot koeficientii beta v celosvétové databdzi dostupné na internetovych
strankach, jez byla vytvofena profesorem Damodaranem. Pro stanoveni je zvoleno
praméru nezadluzenych koeficientli beta pro podniky v ramci automobilového odvétvi
dle trhu USA, konkrétné sekce Auto Parts, ktera &ini hodnotu 1,12. Udaje jsou neustalé

aktualizovany a zvefejnovany na internetovych strankach.

K vypoctu zadluzené bety (Bz) je zapotiebi stanovit strukturu trzni hodnoty ciziho
a vlastniho kapitalu na zaklad¢ iteraéniho postupu. V ptipadé¢ podniku ABC s.r.o. je
hodnota odhadnuta na 0,27. Po dosazeni koeficientu nezadluzené bety s ohledem na

danovy stit a struktury kapitalu je vysledkem hodnota zadluzené bety 1,36.

Dal$im krokem kurceni kapitalizaéni urokové miry je stanoveni nékladii
vlastniho kapitalu. K vypoctu je zapotiebi znat predchozi koeficienty beta, jak
zadluzenou, tak 1 nezadluzenou. Bezrizikova sazba byla stanovena jako vynos vladnich
dluhopist USA do splatnosti 20 let. Ministerstvo financi Spojenych stati americkych
uvadi na svych webovych strankdch hodnotu vynosu 2,59 % k 31. 3. 2022. Rizikova
prémie kapitalového trhu USA &ini hodnotu 5,13 % a rizikova prémie zemé &ili CR je
stanovena dle profesora Damodarana na 0,60 %. Daéle jsou vycisleny rizikové pfirazky na
zaklad¢ tfech oblasti, a to velikost (R1), budoucnost (R2) a likvidita (R3). Dle smérnice
Evropské komise se podnik ABC, s. r. o. fadi mezi velké podniky a R1 je stanoveno
na 1 %. V ramci rizikové ptirazky ohledn¢ budoucnosti je stanovena hodnota na 3 %, a
to z diivodu nejasné a rizikové budoucnosti podniku. JelikoZ podnik neobchoduje na
kapitalovych trzich, stanovi se rizikova ptirdzka za likviditu na hodnotu 1 %. Po secteni
vSech slozek vychéazi hodnota ndkladl na vlastni kapital 15,19 %, jez vyjadiuje vysi miry
kapitalizace v nomindlnim vyjadteni. Tento vysledek je nutno upravit (konkrétné snizit)
o o&ekavanou dlouhodobou priimérou vysi inflace. CNB stanovila dlouhodoby infla¢ni
cilna 2 %. OvSem s pfihlédnutim na vyvoj k bieznu 2022, kdy je hodnota inflace vyrazné
vyssi (zhruba 12,7 %), je cil stanoven na 2,30 %. Na zéklad¢ této vysi inflace je po

upraveni realna kapitalizacni rokova mira stanovena na 12,89 %.
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Tabulka 4.5.2.2 — Polozky kapitalizacni urokové miry

UrcCeni koeficientu Beta - nezadluzena 1,12
Beta - zadluzena 1,36
Néklady vlastniho kapitalu 15,19 %
Bezrizikova sazba (20leté americké

dluhopisy) 2,59 %
Rizikova prémie kapitalového trhu USA 5,13 %
Rizikova prémie zemé CR 0,60 %
Rizikova ptirdzka - velikost 1%
Rizikovd pfirdZzka - budoucnost 3%
Rizikovd ptirdzka - likvidita 1 %
Prumérna dlouhodoba inflace 2,30 %
Redlna kapitaliza¢ni irokova mira 12,89 %

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Vysledek kapitalizovaného €istého zisku je ziskan po vydé€leni trvalych €istych
ziskll redlnou kapitaliza¢ni urokovou mirou. Stanoveni hodnoty podniku dle metody
kapitalizovanych ¢istych ziskd dosahuje zaporné hodnoty, ze které lze usoudit velmi
Spatny vysledek, ktery je dal$im z ditkazli Spatné hospodarnosti a celkové neuspokojivé
situace v podniku, konkrétné je trzni hodnota podniku dle této pausalni metody vyc¢islena

na -2 166, 548 mil. K¢.

Po vypoctu vysledné hodnoty kapitalizovaného cistého zisku a na zakladé
majetkové metody, konkrétné substanéni, l1ze vycislit povést podniku ABC, s. r. 0. Mezi
povést podniku se fadi pfedev§im nehmotny, nevlastnény majetek dané spole¢nosti. Ku
ptikladu dobré vztahy se zdkazniky, ale i celkové dobré vztahy s obchodnimi partnery a
jméno firmy ¢i jeji znacka zahrnuje goodwill. Opakem dobré povésti je Spatnd povést
nazyvana jako badwill. V ptipad¢ zvoleného podniku je vysledkem pravé badwill cili
Spatna povést, jez vyplyva ze Spatného fungovani podniku a krizi, ve které se jiz n€jakym
rokem ocita. Tabulka nize obsahuje klicové hodnoty pro vypocet. Stanoveni hodnoty

badwillu je provedeno k 31. 3. 2022.
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Tabulka 4.5.2.3 — Goodwill/Badwill

Vysledek metody ocenéni Hodnota (v mil. K¢)

Kapitalizovany Cisty zisk -2 166,548
Majetkové ocenéni podniku (substancni) 2 605,838
Goodwill/Badwill -4 772,386

(Zdroj: vlastni zpracovani)

DCF entity vynosova metoda je zvolena za ucelem potvrzeni pifedchozi metody
KCZ a zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu pomoci predikce polozek v nasledujicich letech

pomoci vzorct (2.35), (2.36), (2.37), (2.38), (2.39), (2.40), (2.41) a (2.42).

Tabulka 4.5.2.4 — Financni plan DCF entity

Podnik ABC, Rok

s.1. 0. (v tis. KE) 2021/2022 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 2025/2026
EBIT -519 861 2568 097 -613 819 616 410 652 701
Sazba dan¢ (19 %) 0 % 0 % 0% 0 % 0 %
Provozni zisk po
dani (NOPAT) -519 861 568 097 613 819 616 410 652 701
Odpisy (+) 510 459 604 973 725 566 866 597 920 450
Investice do -190 839 802 530 800 405 867 611 843 035
stalych aktiv (-)
Zmeéna C¢istého
pracovniho -1 105 959 -805 960 -900 163 906 434 -995 958
kapitalu (-)
Volné cash - flow 1287 396 40 306 211 505 289 010 420 672
(ECF)
Odurocitel 0,934 0,873 0,816 0,762 0,712
DFCF 1202 893 35189 172 530 220278 299 583

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Prvni rok vypoctu prvni faze je jesté rok znamy, tudiz veskeré polozky obsahuji

hodnoty z uc€etnich vykazl. Jiz v dalSich letech probiha predikovani hodnot jednotlivych

polozek na zadklad€ trendu a minulych hodnot. Pro vyvoj hodnot polozky EBIT je na

zaklad¢ vyvoje piedeslého a situaci podniku predikovan neustaly pokles hodnoty cili

prohlubujici se ztrata podniku. Sazba dané, jez slouzi k vypoctu provozniho zisku po dani

(EBIT) je stanovena na 19 % ze zakona o dani z pfijmu pravnickych osob. Z divodu

ztraty, dan v tomto piipad¢ neovlivni hodnotu. Po zjiSténi pozadované hodnoty NOPAT,
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jez nabyva stejné hodnoty jako EBIT, jsou nadéale od tohoto vysledku odecitany ¢i
pfiCitdny nasledné polozky. Odpisy jsou, na zakladé neustdlého investovani do
dlouhodobého majetku, predikovany s trendem rtistu hodnoty. Polozka odpist v interakci

s ukazatelem NOPAT zvysuje jeho hodnotu.

Investice do stalych aktiv jsou polozkou upravujici vysledek provozniho zisku po
zdanéni negativné neboli se snizujicim ucinkem. V roce 2021/2022 neprobéhla zadna
investice do stalych aktiv, proto v nasledujicich letech bylo odhadnuto, na zaklad¢
predeslych vyvojl této polozky, zvySeni investic do nutné potfebného dlouhodobého

majetku podniku.

Posledni polozkou ovliviiujici NOPAT k ziskani vysledku volného cash-flow je
zména Cistého pracovniho kapitalu. Dle ukazatele CPK, jenZ je souéasti aplikaéni &asti
této diplomové prace, je zachovan klesajici trend do predikce budoucnosti podniku.
Dtivodem je rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, jenz je v prub&hu
zakladniho analyzovaného rozmezi rok od roku markantnéjsi. Jelikoz hodnota obéznych

aktiv a kratkodobych zavazki klesa, stale je vyrazny nepomér mezi témito polozkami.

Tabulka 4.5.2.5 — Urceni 1. faze DCF (2022 — 2026)

% DFCF (hodnota 1. faze
v tis. K&) 1930473
r 3%
¢ 19 %
e 15,19 %
D/C 73%
E/C 27 %

(Zdroj: vlastni zpracovdani)

Dalsi kroky obsahuji vypocet 1. faze DCF. V tabulce vyse jsou vy¢isleny cizi a
vlastni zdroje ku celkovému kapitdlu. Sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob, ndklady
vlastniho kapitalu a ndklady ciziho kapitalu. Tyto hodnoty jsou nezbytné nutné k vypoctu
WACKC dle vzorce (2.40). Soucasti tabulky jsou taktéz vypoctené koeficienty odurocitelt
za kazdy rok predikce.
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Tabulka 4.5.2.6 — WACC (2022 - 2026)

WACC = 5,76 %
Oduroditelrgxn = 0,946
Oduroditelroaz = 0,894
Oduroditelrgos = 0,845
Odurocitelxgos = 0,799
Odurocitelxpxs = 0,756

(Zdroj: vlastni zpracovdani)

Predpoklad 2. faze byl stanoven na -3 %. Celkové dluhy ke dni ocenéni Cini
hodnotu 7 620 038 tis. K&. Ocenéni 2. f4ze probihd na zéklad€ vzorce (2.42). Soucasna
faze se jiz zjistuje za pomoci vysledku ocenéni 2. faze a odurocitele pro rok 2026 viz
tabulkou 4.5.2.7. Dalsi krok urcuje hodnotu podniku, pro ktery je nutné ptic¢ist hodnotu
1.faze k soucasné hodnoté 2. faze. Od nésledné hodnoty se odecita vyse dluht ke dni

ocenéni a vysledkem je hodnota vlastniho kapitdlu viz tabulkou 4.5.2.8 nize.

Tabulka 4.5.2.7 — 2. faze DCF

Ocenéni 2. faze (v tis. K&) 4 660 380
Soucasna hodnota 2. faze
(v tis. K&) 3522907

(Zdroj: vlastni zpracovdani)
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Tabulka 4.5.2.8 — Vypocet hodnoty viastniho kapitalu metodou DCF ke dni 31. 3. 2022

(v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze

(v tis. K&) 1930473
Soucasna hodnota 2. faze
(v tis. K&) 3522907
Hodnota podniku (v tis. K¢&) 5 453 380
Hodnota dluhti (v tis. K<) 7620 038
Hodnota vlastniho kapitalu
-2 166 658

(v tis. K¢)

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Velky podil na vysledné hodnoté ma ukazatel g neboli pfedpoklad vyvoje pro 2.

fazi DCF entity. V ramci vybraného podniku byl ukazatel zhodnocen na negativni vyvoj

(-3 %), a to na zakladé fady faktord a financni situace v podniku. Pokud by ale hodnota g

po posouzeni ¢inila niz§i hodnotu, nez byla urcena ¢i dokonce dosahovala kladné

hodnoty, zménila by se hodnota vlastniho kapitdlu, stotoZznym finanénim plénem,

nasledovné viz tabulkou nize.

Tabulka 4.5.2.9 — Analyza citlivosti (v tis. Kc)

¥ DCF (1.

SHeucv) (2.

g . WACC FCFr+ PH . Hp Hvk
faze) faze)
-0,03 | 1930473 | 5,76 % 408 052 4 660 380 3522907 | 5453380 | -2 166 658
-0,02 | 1930473 | 5,76 % 412 258 5315513 4018140 | 5948613 | -1671 425
-0,01 | 1930473 | 5,76 % 416 465 6 164 594 4659983 | 6590456 | -1029 582
0,01 | 1930473 | 5,76 % 424 878 8 933 980 6753437 | 8683910 | 1063 872
0,02 | 1930473 | 5,76 % 429 085 11424729 | 8636261 |10566734 | 2946 696
0,03 | 1930473 | 5,76 % 433292 15723147 | 11885552 [ 13816025 | 6195987

(Zdroj: vlastni zpracovdani)
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5 Zhodnoceni vysledkl a doporuceni

Pro stanoveni hodnoty zvolené¢ho podniku ABC, s. r. 0. ke dni 31. 3. 2022 bylo
zvolena fada zplsobll z oblasti ocenéni podniku. Prvnim aplikovanym zptisobem bylo
majetkové ocenéni dle metody substanc¢ni hodnoty. Existuje podobnost s ti¢etni metodou,
avSak zde byly polozky aktiv upraveny o koeficient ke dni ocenéni. JelikoZ metoda
odpovida na otazku, kolik by stadlo znovupoftizeni polozek majetku v rozvaze. Hodnota
po uprave majetkovych skupin a odecteni zavazkl ¢ini

3498 617,25 tis. K¢.

Tabulka 5.1 — Komparace majetkovych metod ocenéni ke dni 31. 3. 2022 (v tis. K¢)

Pouzita majetkova metoda Uéetni hodnota VK Substanéni metoda

Hodnota VK (v tis. K¢) 2075 603 3498 617,25

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Dle tabulky 5.1 je zfejma rozdilnost vysledku mezi ucetni hodnotou vlastniho
kapitdlu a substanéni metodou. Diivodem je pravé soucasné snizovani ¢i zvySovani
hodnot polozek aktiv u druhé z vybranych metod.

Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitadlu bylo vyuzito poznatkd vynosovych

metod. Z této kategorie ocenéni bylo vybrdno metod kapitalizace cistého zisku a

dvojfazova metoda DCF entity.

Tabulka 5.2 — Komparace vynosovych metod ocenéni ke dni 31. 3. 2022 (v tis. KC)

Pouzitd vynosova Kapitalizace ¢istych Dvojfazova
metoda zisku DCEF entity
Hodnota VK
‘ -2 166 548 -2 166 658
(v tis. K<)

(Zdroj: vlastni zpracovani)

V tabulce 5.2 lze vidét rozdil mezi ucetni hodnotou vlastniho kapitdlu a
aplikovanych vynosovych metod. Kapitalizace ¢istych ziskli a DCF entity vychdzi velmi
podobné, avSak u druhé zminéné metody je vysledek o néco vyssi, zhruba 110 000 K¢.

Na zaklad¢ tohoto faktu 1ze konstatovat, Ze bylo ocenéni podniku provedeno spravné.
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V zavéru odhad hodnoty podniku vychazi ovSem z majetkovych metod kviili
zapornému vysledku vynosovych metod. Z majetkovych metod je zvoleno hodnoty

ocenéni dle substancni metody na 3 498 617,25 tis. K¢.

Na zaklad¢ veskerych finan¢nich ukazatelii, zhodnoceni bonitnich a bankrotnich
metod, strategické analyzy a metod ocenéni podniku je spole¢nosti ABC, s. r. o.
doporuceno ozdraveni podniku v podob¢ nalezeni druhé firmy, ochotné sloucit tyto dva
podniky dohromady ¢i v krajni nouzi uvazovat o prodeji. Z diivodu nedilné soucasti a
diilezitosti na automobilovém primyslu nejenom v CR, ale predeviim celosvétové, se

predpoklada fuze nebo akvizice podnikd.
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6 Zaver

Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty podniku v automobilovém
prumyslu, a to konkrétn¢ podniku ABC, s. r. 0. k datu 31. 3. 2022 za pomoci vybranych
metod ocenéni. V rdmci stanoveného cile byly aplikovany metody pro zjisténi financni

situace podniku a dale zhodnoceni Zivotaschopnosti na zéklad¢ bonitnich a bankrotnich

modelu v rozmezi let 2017-2022.

Prace byla roz¢lenéna na 6 hlavnich kapitol, které byly rozvadény do podkapitol.
Prvni hlavni ¢asti je tvod. Druhé kapitola obsahuje teoreticka vychodiska pro stanoveni
hodnoty podniku a vymezeni pojmil s vzorci stézejni pro aplikacni ¢ast diplomové prace.
Dale obsahuje tato kapitola diivody, pro¢ ocenit podnik ¢i vymezeni kategorizace hodnot.
Soucésti druhé hlavni ¢asti bylo definovani hlediska finan¢ni analyzy ¢i zhodnoceni
zivotaschopnosti podniku dle bonitnich a bankrotnich modeld. Na zavér teoretickd ¢asti
diplomové prace byla vymezena metodologie prace. Struktura této ¢asti byla zachovana

realité postupu pfi ocenéni podniku.

Uvodem praktické Gasti byl predstaven analyzovany podnik ABC, s. r .0., jenz
pusobi v automobilovém primyslu a je dillezitym dodavatelem svételnych komponenti
do automobilti. Po pfedstaveni podniku nasledovala strategicka analyza, provedena za

pomoci PEST analyzy.

Ve ¢tvrté hlavni ¢asti prace byly aplikovany poznatky nabyté teoretickou ¢asti na
vybraném podniku. Za pomoci ukazatelti finan¢ni analyzy bylo zhodnoceno rozmezi let
2017-2022. Nezbytnou soucasti bylo prvotni majetkové posouzeni hodnoty podniku dle
ucetni hodnoty a substancni hodnoty netto. Prvni vynosovou metodou aplikovanou na
podnik byla metoda kapitalizovanych ¢istych ziski za pomoci kapitaliza¢ni irokové miry

stanovenou na zékladé¢ metody CAPM.

Situace, vyplyvajici na zéklad¢ vysledkti zvolenych finan¢nich ukazatell, byla
dilezitou soucésti pro predikci finanéniho planu. Finanéni plan, jenz byl soucasti
dvojftazové DCF entity byl stanoven dle trendli v predchozich letech a zhodnocené
finan¢ni situace podniku do horizontu 4 let. Hodnota ukazatele vysla totozné s metodou
kapitalizovanych ¢istych ziskli. Rozdil hodnot obou pouzitych metod nebyl markantni a
znamenal spravné stanoveni hodnoty podniku. Diky tomu se spravnost jedné metody
opira o vysledek druhé metody a naopak. Soucasti kapitoly je taktéz stanoveni hodnoty

badwill za vyuziti hodnot substan¢ni metody a kapitalizace ¢istych ziskd.
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V paté kapitole byla provedena komparace veskerych pouzitych metod na
vybrany podnik a stanovena hodnota spolec¢nosti ABC, s. r. 0. dle substan¢ni metody na
3498 617,25 tis. K¢, ¢imz byl splnén diive stanoveny cil diplomové prace. Na zavér
kapitoly byla zminéna doporuceni pro podnik. Jako nejlepsi vychodisko ze Spatné situace
v podniku se jevi prodej, fuze &i akvizice. Sestou a zaroven zavére¢nou kapitolou je zaveér

diplomové préce.
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EBIT
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MEMS
MWh
NOPAT
OLED
OZE
PXE
SWIFT

VH
VSB-TUO
VSE

Trojdimenzionalni

European Automobile Manufacturers’ Association

Capital Assets Pricing Model
Klasifikace ekonomickych ¢innosti
Digital Micromirror Devide

Earnings After Taxes
Earning Before Interest and Taxes

Earning Before Taxes

Evropska unie

Euro (ména)

Hruby domaci produkt
International Organization for Standardization
Light-Emitting Diode

Liquified Petroleum Gas

Micro Electro Mechanical Systems
Megawatthodina

Net Operating Profit After Tax
Organic Light-Emitting Diode
Obnovitelné zdroje energie

Power Exchange Central Europe

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication

Vysledek hospodateni
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Priloha 1
A Aktiva rozvahy

POLOZKA (v tis. K&)

AKTIVA CELKEM

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital

B. Stala aktiva

B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek

B.I.1. Nehmotné vysledky vyvoje

B.1.2. Ocenitelna prava

B.1.2.1. Software

B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava

B.1.3. Goodwill

B.1.4.0statni dlouhodoby nehmotny majetek

B.L5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
nedokonceny DNM

B.1.5.1 Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek
B.L5.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek

B.IL1. Pozemky a stavby

B.IL1.1. Pozemky

B.IL1.2. Stavby

B.IL.2. Hmotné movité véci a jejich soubory

B.IL3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

B.IL4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek

B.I1.4.1 Péstitelské celky trvalych porosti

B.I1.4.2. Dospé¢la zvifata a jejich skupiny

B.I1.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek

B.IL5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokon¢eny DHM

B.IL5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
B.I1.5.2. Nedokon¢eny DHM

BL.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek

B.IIL1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba
B.IIL.2. Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba,
podstatny vliv

BL.II1.3. Podily - podstatny vliv

B.II1.4. Zapujcky uvéry - podstatny vliv

B.IIL5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
B.IIL.6. Zapujcky uvery - ostatni

BL.IIL7. Ostatni dlouhodoby finanéni majetek

C. Obézna aktiva

C 1. Zasoby

C.L.1. Material

C.1.2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary

C.1.3. Vyrobky a zbozi

C.1.3.1 Vyrobky

C.1.3.2. Zbozi

C.1.4. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

C.L5. Poskytnuté zalohy na zasoby

C. IL. Pohledavky

C.II.1. Dlouhodobé pohledavky

C.II.1.1. Pohledavky z obchodnich vztahti

C.II.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba
C.I1.1.3. Pohledavky - podstatny vliv

C.II.1.4. Odlozen4 danova pohledavka

C.IL1.5. Pohledavky ostatni

C.II.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky

C.I1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy

C.II.1.5.3. Dohadné ucty aktivni

C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky

C.I1.2. Kratkodobé pohledavky

C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahti

C.I1.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba
C.1L.2.3. Pohledavky - podstatny vliv
C.11.2.4.Pohledavky - ostatni

C.I1.2.4.1. Pohledavky za spoleéniky

C.11.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi
C.I1.2.4.3. Stat - danové pohledavky

2017/2018
10 644 543

3417416
143 363
106 933

30027
24 839
5188

2001
4402

4402

2630 802
540 329

540 329
1 542 726

94

94
547 653

17 170
530483
643 251
624 442

760

6188253
2 834578
598 898
487 783
1747 897
169 258
1578 369

2 824 539
299 212

299 212

2525327
1166 330

1358 997
1031 291

91126

98

2018/2019
13 578 786

4 609 800
117 683
73 397
35539
30961
4578

1 806
6941

6941

3796 580
717 015

717 015
2018 384

94

94
1061 087

53 895
1007 192
695 537
694 777

760

6 739 455
3045941
463 048
447 807
2135086
135 602
1 999 484

3529612
392 302

392 302

3137310
1458 553

1678 757
773 865

222 283

2019/2020
16 140 068

5076 603
79 877
48 720
18 826
24 858

3968

2280
51

51

4241453
1023 067

2453
1020 614
2881517

94

94
336 785

1441
335344
755 263
754 503

760

8789 351
3462782
784 138
568 177
2110467
295 443
1 815 024

3232566
0

3232566
2258 196

974 370
517 536

191 401

2020/2021
13 496 037

4714 574
46 164
22 909
21057
17 700

3357

27
2171

2171

3993954
1016 942

2361
1016 581
2781110

94

94
193 818

80
193 738
674 446
674 446

7168 557
2781032
756 375
468 679
1555978
249 523
1306 454

4382 101
24332

24332

4357769
3390 348
751 093

967 421
751093

62 283

2021/2022
11511490

4523 735
16 158

0

14 566

11 819
2747

1319
273

273

3843208
1008 532

2361
1006 171
2 682 855

84

84
151 727

1112
150 615
664 369
664 369

5812096
2207 364
661410
409 960
1038 221
179 240
858 981

3439221
0

3439 221
1845 185
700 532

893 504
0

61958



C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy
C.1L2.4.5. Dohadné ¢ty aktivni
C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky
C. III. Kratkodoby finan¢ni majetek
C.IIL1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba
C.IIL.2.1. Ostatni KFM
C. IV. Penézni prostredky
C.IV.1. Penézni prostiedky v pokladné
C.IV.2. Penézni prostfedky na tuctech
D. Casové rozligeni
D.1. Naklady ptistich obdobi
D.2. Komplexni naklady ptistich obdobi
D.3. Piijmy pfistich obdobi

(Zdroj: viastni zpracovani)

156 759
61254
18 587

0

0
529 136

529 136
1038 874
378 600
655 602
4672

99

543 426
96 480
42703

2580

2580
161 322

161 322
2229531
466 484

1 748 008
15039

30931
203 026
31476
0

2094 003

2094 003
2274114
483 126
1786 296
4692

16 104
123 580
14 361

0

5424

5424
1612906
465 402
1140 212
7292

20572
793 511
17 463
0

165 511

165 511
1175659
341 662
827 689
6308



B Pasiva rozvahy

POLOZKA (v tis. K&)

PASIVA CELKEM

A. Vlastni kapital

A. L. Zakladni kapital

A.L1. Zakladni kapital

A.12. Vlastni podily (-)

A.1.3. Zmény zékladniho kapitalu
AL Aziové a kapitalové fondy
AILL. Azio

A.IL2. Kapitalové fondy
A.IL2.1. Ostatni kapitalové fondy

A.I1.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
zavazkl

A.IL2.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pti pfeménach
obchodnich korporaci

A.IL2.1.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci

A.IL2.5. Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich
korporaci
AL Fondy ze zisku

A.IIL1. Rezervni fond

A.IIL2. Statutarni a ostatni fondy

A.IV. Vysledek hospodateni minulych let

A.1IV. 1. Nerozdé€leny zisk nebo ztrata minulych let
A.1V. 2. Jiny vysledek hospodafeni minulych let
A. V. Vysledek hospodaieni bézného ué. obdobi (+/-)
B.+ C. Cizi zdroje

B. Rezervy

B.L.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist
B.1.2. Rezerva na diichody a podobné zavazky
B.1.3. Rezerva na dan z piijmu

B.L.4. Ostatni rezervy

C. Zavazky

C.I. Dlouhodobé zavazky

C.I.1. Vydané dluhopisy

C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy

C.I.1.2. Ostatni dluhopisy

C.1.2. Zavazky k uvérovym institucim

C.13. Dlouhodobé ptijaté zalohy

C.1.4. Zavazky z obchodnich vztaht

C.L5. Dlouhodobé sménky k uhradé

C.1.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba
C.1.7. Zavazky - podstatny vliv

C.L8. Odlozeny danovy zavazek

C.1.9. Zavazky - ostatni

C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikiim

C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni

C.1.9.3. Jiné zavazky

C.II Kratkodobé zavazky

C.IL1. Vydané dluhopisy

C.IL.1.1. Vyménitelné dluhopisy

C.I1.1.2. Ostatni dluhopisy

C.I1.2. Zavazky k Givérovym institucim

C.IL.3. Kratkodobé ptijaté zalohy

C.11.4. Zavazky z obchodnich vztaht

C.ILS. Kratkodobé sménky k thradé

C.1L.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

2017/2018
10 644 543
3593120
200
200

273 737

273 737
300 684
-85438

58 491

23919

23919
2800 558
2927057

-126 509
494 706
5008 671
237 881

237 881
4770 790
713 319

713 319

4057471

285327

3073 004

100

2018/2019
13 578 786
3865785
200

200

344 072

344 072
300 684
-15 103

58 491

19 433

19 433
3313213
3343256

-230 043
388 887
7669 075
292 002

292 002
7377073
0

7377073

2978215

3178729

2019/2020
16 140 068
3254771
200
200

403 798

403 796

300 684
44 623

58 491

3012318
3732122
-719 804
-161 454
10 353 308
236 066

236 066
10 117 242
1137007

1049 452

6360

81195

8980 235

2893072

5049 969

2020/2021
13 496 037
2751974
200
200

323 741

323 741
300 684
-35434

58 491

2 849 845
3697244
-847399
-421 812
8840 775
217963

217963
8622812
657970

653 625

4345

7964 842

2532322

3961377

2021/2022
11511490
2075603
200
200

313 664

313 664
300 684
-45 511

58 491

2428 032
3275431
-847 399
-666 293
7756 449
136 411

136 411
7620 038
1983

1983

7618 055

1828 162
429 355
3545730



C.IL.7. Zavazky - podstatny vliv

C.IL.8. Zavazky - ostatni

C.IL8.1. Zavazky ke spolecnikiim
C.I1.8.2 Kratkodobé finanéni vypomoci
C.I1.8.3. Zavazky k zaméstnanctim
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisteéni

C.IL.8.5. Stat - danové zavazky a dotace
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni

C.IL.8.7. Jiné zavazky

D. Casové rozliseni

D. 1. Vydaje pfistich obdobi

D. 2. Vynosy piistich obdobi

(Zdroj: viastni zpracovani)

694 031

95 583
51191

8704
531769
6 784
2042752

2042752

101

1220129

101 209
54792

5678
1051 162
7288
2043 926

2043 926

1037 194

136 654
54 574

6 082
532935
306 949

2531989

2531989

1471 143

187247
56 627

131

609 246
617 712
1903 288
3

1903 285

1 814 808

180 227
51190

2595
1432 854
147 942
1679 438
3369

1 676 069



Priloha 2

1I.

A.l.
A.2.
A.3.

D.1.
D.2.

D.2.1.

D.2.2.

E.1.

E.1.1.

E.1.2.

E.2.
E.3.
111.
I11.1.

II1.2.
II1.3.

F.1.
F.2.
F.3.
F4.

F.5.

IV.

IV.1.

Iv.2.

V.1.

VI
VL1.

VI1.2.

Polozka (v tis. K¢)

Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb
Trzby z prodeje zbozi

Vykonova spotieba

Naklady vynalozené na prodané zbozi
Spotieba materidlu a energie
Sluzby

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
(+7-)

Aktivace (-)

Osobni naklady

Mzdové naklady

Naéklady na socialni zabezpeceni,
zdravotni pojisténi a ostatni naklady
Naklady na socialni zabezpeceni
zdravotni pojisténi

Ostatni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku -
trvalé

Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku -
docasné

Upravy hodnot zasob

Upravy hodnot pohledavek

Ostatni provozni vynosy

Trzby z prodaného dlouhodobého
majetku

Trzby z prodaného materidlu

Jiné provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku

Zustatkova cena prodaného materialu
Dané a poplatky

Rezervy v provozni oblasti a
komplexni néklady ptistich obdobi
Jiné provozni naklady

Provozni vysledek hospodateni (+/-)
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho
majetku - podily

Vynosy z podilti - ovladana nebo
ovladajici osoba

Ostatni vynosy z podilt
Naklady vynalozené na prodané
podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finan¢niho majetku

Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finan¢niho majetku - ovladana nebo
ovladajici osoba
Naklady souvisejici s ostatnim
dlouhodobym finanénim majetkem
Vynosové uroky a podobné vynosy
Vynosové uroky a podobné vynosy -
ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosové uroky a podobné
Vynosy

2017/2018
12348 171
526 375
10 764 618
507 585

7 817 824
2439209
-174 293

-5103
1765 999
1288 992

477 007

435 566

41 441
346 348
331990

331990

2 144
12214
9453 788
891

105 865
9347032
9313 090

246

99 856
5002
-113 202

9321188
317 675
0

22 564
22 564

102

2018/2019
13 902 509
1379 064
12 667 652
1228350
8404 217
3037 085
269 933

-118

2 062 481
1 505 424
557 057

502 047

55010
417 598
406 462

406 462

3891

7 245
9938 785
155

178 234
9 760 396
9479 121

234 964
6523
-450 161

9 687 795
323 691
0

28 086
28 086

2019/2020
14 486 729
1464012
13370 612
1 409 547
8 843 440
3118625
-314 156

-29
2310943
1 659 246

651 697

545 821

105 876
517 590
460 398

460 398

13616
43 578
12 996 097
29 245

224 034
12 742 818
12 981 271

22 004

333 507
4982
-172 991

12 793 769
80 607
0

20 964
20 964

2020/2021

14 120 183
1333011

12 940 925
1292198
8956 215
2692 512
-332410

0
2113748
1477700

636 048

481 504

154 544
676 738
515 800

515 800

48792
112 146
11394 998
119 260

335557
10 940 181
12 040 767

97 481

738 204
42 436
203 992

10 958 654
-601 576
0

22514
22514

2021/2022
12 993 351
1615464
12 680 880
1707 468
8090 993
2 882419
118 466

0

1972 877
1390 555
582322

456 651

125 671
433 377
510459

510459

57578
-134 866
9732731
37238

289 557
9405 936
9895311

31 004

268 678
20 647
190 539

9 384 443
-759 365
0

25970
25970



J.2.

VIL

%%

L.1.
L.2.

*%

k%

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni
oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady
Nakladové troky a podobné naklady -
ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni nakladové uroky a podobné
naklady

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Finanéni vysledek hospodaieni (+/-)
Vysledek hospodateni pfed zdanénim
(+/-)

Dan z piijmu

Dan z piijmu splatna

Dan z pfijmt odlozena (+/-)
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-
)

Prevod podilu na vysledku
hospodateni spole¢nikiim (+/-)
Vysledek hospodateni za Gcetni
obdobi (+/-)

Cisty obrat za u&etni obdobi

(Zdroj: viastni zpracovani)

22 944

22 944

49390
20238
28 772
345 447

-148 259

74 256
-222 515
-494 706

0
494 706

22 400 288

103

29218

29218

335188
393 948
-59 892
263 799

-125 068
-31978
-93 090
388 887

0

388 887

25583 632

34812

34812

1736452
1966 235
-243 601
-162 994

-126 117

14 470
-142 587
-161 454

0

-161 454

30 704 284

53110

53110

694 781
559 027
105 158
-496 418

-74 606
30921
-105 527
-421 812

0

-421 812

27 565 487

51152

51152

628 591
485 848
117 561
-641 804

24 489
157
24332
-666 293

0

-666 293

24 996 107



Priloha 3

Polozka (tis. K¢)

Stav penéznich prostiedki a penéznich ekvivalenti na zacatku
ucetniho obdobi
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost bez zdanéni

Upravy o nepenézni operace

Odpisy stalych aktiv (+)

Zména stavu opravnych polozek

Zména stavu rezerv

Kurzové rozdily

Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (+/-)
Vyucétované nakladové uroky (+)
Ostatni nepenézni operace

Cisty pendZni tok z provozni &innosti pred zdandnim a zménami
pracovniho kapitalu
Zmény stavu nepenéznich polozek pracovniho kapitalu

Zména stavu zasob

Zména stavu obchodnich pohledavek

Zmeéna stavu ostatnich pohledavek a ptechodnych Gctt aktiv
Zména stavu obchodnich zavazkt

Zména stavu ostatnich zavazkt a prechodnych uctl pasiv
Cisty pen&zni tok z provozni &innosti pred zdanénim
Vyplacené tiroky s vyjimkou zahrnutych do ocenéni DM (-)
Zaplacena dan z piijmt a domérky dan¢ za minuléd obdobi (-)
Cisty pendZni tok z provozni &innosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

Pfijmy z prodeje stalych aktiv

Poskytnuté ptijcky a uvéry

Prijaté tiroky

Ptijaté podily na zisku

Cisty pen&zni tok vztahujici se k investiéni ginnosti

Dopady zmén dlouhodobych zavazku

Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prosttedky
Zvyseni penéznich prostfedku z titulu zvyseni ZK apod.
Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spolecniktiim (-)
Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky
Cisty penézni tok v oblasti financovani

Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostredkt

Stav penéZnich prostiedkt a penéznich ekvivalentii na konci
ucetniho obdobi

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2017/2018
1 059 943

345 447
246 599
331990
14 358
-32525
-66 959
-645
380

0

720 866

697 998

-1 068 680
90 826
-562 179
-450 042
2 688 073
1418 964
-20 237
=72 597
1326 030
-1 146 676
891

-271 268
25268

0

-1392 102
-432 735
0

0

0

-32.000
-464 735
-530 807
529 136

104

2018/2019
529 136

263 799
505 387
409 410
11 136
54121
29 743
-155
1132

0

769 186

-1741 504
-215 254
-295 171
-1 695573
-26 096
490 490
-972 418
-29218
-47 537

-1 049173

-1396 690

155

257 426
28 086

0
-1111023
1981499
0

0

-152 594
-33943
1794 962
-365 234
161322

2019/2020
161322

-162 994
565 896
460 396

57 194
-55936
97 635
-7 241
13 848
0

402 902

1530381
-430 457
-843 221
412 261
2187170
204 628
1933283
-34 812
-33 994

1 864 477

-1 205 407
29 245
256 329
31357

0

-888 476

973 534
0

0

0

0

954 100
1930101
2 094 003

2020/2021
2 094 003

-496 418
492 095
515 800
160 978
-18103

-175 397
-21779

30 596
0
-4 323

-1 009 968
632 958
-1244 338
811 681
-1190914
-19 355

-1 014 291
-53 110
48 719

-1 018 682
-229915
119 260
-233 557
32907

0

-311 592
-758 592
0

0

0

0

-758 592
-2 088 879
5424

2021/2022
5424

-641 804
165 093
510459
=77 082
-81552
-205 680
-6 234
25182
0

-476 711

2 157428
515 884

1 693 746
-310 493
-329 099
587390
1680717
-51 152
1063
1630 628
-383 374
37 238

50 561
26 954

0

-268 621
-1201 920
0

0

0

0

-1201 920
160 087
165 511



Priloha 4

ROE =EAT/VK
-32,10%
EAT/A ANVK
X
-5,79% 5,55
EAT/T T/A A VK
-4,56% 1,27 11511 490 2075 603
EAT T T A
666 293 14 608 815 14 608 B15 / 11511490
OA DM £RA (ostatni aktiva)
+
5812096 45323735 1175 659

(Zdroj: vlastni zpracovani)

105




Priloha 5

A Index bonity

Index
bonity

x1
x2
x3
x4
x5
x6

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2017
0,97

0,11
2,13
0,03
0,03
0,22
121

B Tafflerav model

Tafflerovo Z-skore

A = zisk pred

zdanénim / KZ

B = obéZna aktiva
kapital
C=KZ/CA

/ cizi

D = triby / CA

(Zdroj: vlastni zpracovani)

C Springatetiv model

Springateovo Z
- skore

A=PK/CA
B=EBIT/CA
C=EBT/KZ
D = triby / CA

2017

0,84

0,2002
0,0325
0,0795
1,2095

2018 2019 2020
0,63 0,44 -0,24
Vysledky dil¢ich ukazatela
0,02 0,20 0,001
1,77 1,56 1,53
0,02 -0,01 -0,04
0,02 -0,01 -0,03
0,20 0,22 0,18
1,13 0,99 1,15
2017 2018 2019 2020
0,46 0,41 0,36 0,36
Vysledky dil¢ich ukazateli
0,0795 0,0318 -0,0220 -0,0690
1,2355 0,8788 0,8489 0,8109
0,3812 0,5433 0,5564 0,5902
1,2095 1,1254 0,9883 1,1450
2018 2019 2020
0,48 0,34 0,24
Vysledek dil¢ich ukazatelt
- 0,0470 -0,0118 -0,0590
0,0194 -0,0101 -0,0368
0,0318 -0,0220 -0,0690
1,1254 0,9883 1,1450

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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2021
-0,45

0,02
1,48
-0,06
-0,04
0,15
1,27

2021
0,37

-0,0910

0,7493

0,6618
1,2691

2021

0,11

-0,1569
-0,0558
-0,0910
1,2691



D IN99

2017

Index IN99 0,72
A=CA/CK 2,1252
C=EBIT/CA 0,0325
D = trzby / CA 1,2095
E=0A/KZ 1,5252

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2018 2019 2020
0,61 0,42 0,37
Vysledky dil¢ich ukazatelu
1,7706 1,5589 1,5266
0,0194 -0,0101 -0,0368
1,1254 0,9883 1,1450
0,9136 0,9787 0,9000
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2021
0,34

1,4841
-0,0558
1,2691
0,7629



