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1 Uvod

V dnesnim neustale se vyvijejicim a globalné propojeném ekonomickém prostiedi
se podniky casto potykaji s riiznymi vyzvami a neo¢ekavanymi udalostmi, které mohou
mit vyznamny dopad na jejich hodnotu a finan¢ni vykonnost. Mezi tyto udalosti patii
ekonomické Soky, které zahrnuji neekané zmény v makroekonomickém prostredi a
mohou mit zna¢ny vliv na vyslednou hodnotu podniku. Ocenovani podniku tak miize byt
klicovym nastrojem pro posouzeni rizik a pfizplsobeni se témto dynamickym

podminkam.

Cilem diplomové prace je ocenéni vybraného podniku z odvétvi vyroby usni
k datu 1.1.2023 s ohledem na ekonomické Soky. Ocenéni je provedeno pomoci dvou

dvoufazovych vynosovych metod, a to metodou DCF-Entity a EVA-Entity.

Prace je Clenéna do péti kapitol, pficemz prvni kapitolu tvoti ivod a v posledni

kapitole je obsazen zavér diplomové prace.

Druha kapitola této prace je vénovéana teoretickému ramci. Pojednava o
zakladnich pojmech a diivodech ocetiovani podniku. Déle je vysvétlen postup, ktery bude
v ramci této prace pouzit. Jsou zde popsany metody sbéru dat, strategickd a finan¢ni
analyza, finan¢ni plan a jednotlivé néklady kapitalu. Dale jsou v této kapitole predstaveny
jednotlivé metody ocenovani a posledni cast tvoii analyza rizika, jejiz soucasti je

citlivostni analyza a analyza scénaiq.

Tteti kapitola ptredstavuje praktickou cast prace, kde jsou aplikovany postupy
z teoretické Casti. Nejprve je zde charakterizovan podnik, ktery je pfedmétem oceniovani.
Nasleduje strategicka analyza, kterd zahrnuje analyzu vnitiniho a vnéjSiho potencialu
podniku a prognozu trzeb. Dalsi ¢asti je hodnoceni vykonnosti podniku a jeho schopnosti
pokracovat v ¢innosti pomoci finan¢ni analyzy. Nasledné jsou vypocitdny néklady
kapitalu, které jsou stanoveny dvéma zpisoby, a to modelem ocenovani kapitalovych
aktiv a stavebnicovym modelem. Zavérem této kapitoly je provedeno ocenéni podniku

pomoci metod DCF-Entity a EVA-Entity.

Ve ctvrté kapitole jsou porovnavany vysledné hodnoty podniku ziskané pomoci
zminénych metod a jsou interpretovany na zakladé vysvétlenych ekonomickych Sokt.
Nakonec jsou jednotlivé hodnoty podniku podrobeny citlivostni analyze a je sestavena

analyza scénaiti, kde jsou predstaveny optimisticky a pesimisticky vyvoj.



2 Popis metodiky ocenovani podniku

V této kapitole jsou popsany teoretické postupy, ze kterych je nutné pii ocenovani
podniku vychézet. V prvni jsou nejprve vymezeny zakladni pojmy, a tedy co je to podnik,
hodnota podniku, cena podniku a kategorie hodnoty. V dalsi ¢asti jsou objasnény diivody
k oceniovani podniku. Nasledné je vymezen samotny postup ocenovani podniku, kde jsou
popsany jednotlivé kroky jako sbér vstupnich dat, strategicka analyza, financ¢ni analyza,
finan¢ni plan a ndklady kapitdlu. V posledni ¢asti jsou uvedeny jednotlivé metody

ocenovani podniku.

Pfi zpracovani této kapitoly bylo Cerpano z publikaci nasledujicich autorii —
DluhoSové (2021), Matik (2018), Krabec (2009), Koller (2010), Copeland (2000),
Cizinskd (2018), Vochozka a kol. (2020), Knapkovéd, Pavelkova, Steker (2013),
Kubickova (2015), Damodaran (2012), Rackova (2021). V ptipadé piimych citaci ¢i

¢erpani z jinych zdroji bylo odkazovano na publikace pfimo v textu.
2.1 Vymezeni zakladnich pojmu

Pro lepsi pochopeni celé problematiky oceniovani podniku je tfeba si nejdiive
objasnit zékladni pojmy, které jsou klicové pro cely proces zjistovani hodnoty

spolecnosti.
2.1.1 Podnik

Podnik Ize v praxi definovat riznymi zpisoby. Pro uceleni a ucely oceflovani ma
nejvétsi vyznam definice uvedend v zdkoné. V roce 2014 novy ob&ansky zdkonik nahradil

puvodni pojem podnik novym pojmem obchodni zavod:

,Obchodni zavod (dale jen ,,zdvod”) je organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvofil a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho ¢innosti M4 se za to, Ze
zavod tvoii vSe, co zpravidla slouZzi k jeho provozu,* viz zakon ¢. 89/2012 Sb., Obcansky

zakonik (tzv. novy obcansky zékonik).

Z této definice se mohou jevit nejasné dva pojmy, a to ,,podnikatel” a ,,jméni.*
Podnikatel je osoba, ktera samostatn€, na vlastni Ucet a odpovédnost provozuje

vydéle¢nou ¢innost s cilem tvorby zisku. Jméni 1ze chépat jako souhrn majetku a dluht.
Pti ocenovani podniku se vSak nepftihlizi k jeho pravni subjektivite, ale spiSe k
jeho hospodafskému celku s vyrobnimi, ekonomickymi, socidlnimi a ekologickymi

aspekty. Je také nezbytné brat v uvahu jeho obchodni vztahy, oblast podnikani, trzni



pozici, konkurenci, kapitalovou strukturu, technologii a dal$i faktory, které mohou
ovliviovat vyslednou hodnotu spolec¢nosti. Zohlednéni téchto faktori umoziuje ocenovat
podnik jako celek a poskytuje uceleny pohled na jeho hodnotu pro ucely transakei, jako

jsou fuze, akvizice nebo prodej podniku.

V souvislosti s touto praci se bude déale pracovat s pojmem ,,podnik,” namisto
,»obchodni zavod,* pro vétsi prehlednost a také pro fakt, ze ,,podnik* je Sirokou i odbornou

vefejnosti dlouhodobé pouzivan.

2.1.2 Hodnota podniku a cena podniku

Jak uvadi DluhoSova (2021), tak hodnota podniku je kli¢ovym kritériem pfi
taktickém fizeni firmy a pro rozhodovani managementu v dlouhodobém horizontu.
Stanoveni této hodnoty je naro¢né, protoze trhy pro fixni aktiva jsou odlisné od trhi

cennych papirt, jelikoz fixni aktiva jsou jedinecna.

Dale je také nutné rozliSovat mezi pojmy cena a hodnota. Cena se vztahuje ke
konkrétni ¢astce zaplacené za podnik v daném Case a miste, zatimco hodnota podniku je
objektivizovana a vyjadiuje ¢astku, kolem které by se méla dané cena pohybovat, nehledé

na konkrétni okolnosti prodeje ¢i nakupu.

Pro stanoveni hodnoty podniku je potfeba mit k dispozici dostatecné informacni
vstupy. Ty lze rozdé€lit do nékolika skupin, jako jsou interni podnikové informace,
odvétvové informace a prognézy, mikroekonomické informace a makroekonomické
informace. Stanoveni vysledné hodnoty podniku je ovlivnéno rozsahem a kvalitou téchto
informaci, pouzitou metodou a ¢asovym horizontem. Je tedy diilezité pouzivat spravné
postupy a respektovat podminky a pfedpoklady, aby nedoslo k nespravné interpretaci

vysledkil. Vysledkem ocenéni neni zpravidla jedna hodnota, ale spiSe interval hodnot.
Podle Matika (2018) je moZné podnik oceniovat na dvou hladinach:

e Hodnota brutto, ktera vyjadiuje hodnotu podniku jako celku, tedy pro vlastniky
1 véfitele.
e Hodnota netto, jenZz charakterizuje hodnotu na trovni vlastnikil firmy, jinymi

slovy hodnotu vlastniho kapitalu, ktery do podniku vloZili.
2.1.3 Kategorie hodnoty

Pti zjiStovani hodnoty podniku je dilezité nejprve stanovit, kterou konkrétni

hodnotu pouzit. Na zéklad¢ uréené baze hodnoty je potom také nutné adekvatné pristoupit



k ocenéni. Jak uvadi Matik (2018), tak piivod kategorii hodnoty lze teoreticky uvazovat

z nasledujicich praktickych otazek:

e, Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zdajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu? Jaké je tedy trzni ocenéni?

e Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho nebo viastnika?

e Jaka hodnota je spravedliva pro konkrétni dvojici kupujiciho a prodavajiciho?

o Jakou hodnotu Ize povazovat za relativné nejméné spornou? *“ Matik (2018, str.

25).

Z pohledu téchto aspektli lze pro ocefiovani podniku rozlisit tyto zakladni

kategorie hodnoty:

e trzni hodnota,

¢ investi¢ni hodnota (tj. subjektivni hodnota),
e spravedliva hodnota,

e objektivizovana hodnota,

e komplexni pfistup na zékladé Kolinské Skoly.

Trzni hodnota aktiva je zpravidla dana trhem uznanou pouzitelnosti nez jeho
pouze fyzickym stavem. Z tohoto také vyplyva fakt, Ze aktivum miiZe mit pro podnik
mnohem vétsi hodnotu, neZ kterou pro ni vymezi trh nebo jiny podnik. Na zékladé této
skutecnosti je mozné vyvozovat rozdil mezi individudlni a trZzni hodnotou. Podle

Mezinarodnich ocenovacich standardi 1ze tuto hodnotu definovat nasledovné:!

,, Trzni hodnota (Market Value) je odhadnuta castka, za kterou by mel byt majetek
nebo zavazek smenen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim
pri transakci mezi samotnymi a nezavislymi partnery po nalezZitém marketingu, ve které

I3

by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. ‘

Odhadovat trzni hodnotu je mozné v ptipad¢ riznych typt trhi, at’ uz jde o trh
mezinarodni nebo lokalni ¢i s velkym nebo malym poctem ucCastnikii. Kazdopadné
v jakémkoliv ptipadé by mélo jit o trh, kde je aktivum bézné prodavano. Oceilovani na
trhu je zalozeno na obecnych principech, pfi kterych je Zadouci, aby ocenovatel provedl

disledny a relevantni prazkum trhu. Pokud se oceiiovatel nedokdze dostat

! International valuation standards 2017, kapitola IVS 104 Bases of value, odst. 30.1



k signifikantnim datlim a neni schopen zohlednit v§echny fakta, pak je mozné oceniovani

provadét vice na zékladé vlastniho tsudku, avSak je zapotiebi tuto skutecnost objasnit.

Jak je to vSak obecné v trznich podminkéach, tak i trzni hodnota by méla
reflektovat rovnovaznou cenu, tedy cenu, kde se stietdva nabidka a poptavka. Z tohoto
davodu je tuto cenu v podob¢ konkrétni ¢astky mozné spolehlivé odhadnout pouze na
rozvinutém transparentnim a fungujicim trhu. Pokud tento typ trhu neexistuje, pak plati,
ze misto urceni trzni hodnoty jako bodového odhadu je prakticté;si tuto hodnotu vyjadrit

jako odhad intervalovy.

Investi¢ni (subjektivni) hodnota odrazi ocekavané uzitky z majetku ze strany
zucastnénych, tedy kupujiciho, prodavajiciho ¢i stavajiciho vlastnika apod. Toto vychazi
z naro¢nosti ocenlovani fixnich aktiv, pro kterd neni tak rozvinuty a likvidni trh, jako pro
akcie, dluhopisy a podobné finan¢ni instrumenty. Na zdkladé Mezinarodnich

ocefiovacich standardi je tato hodnota vyjadfena takto:?

., Investicni hodnota (Investment Value) je hodnota aktiva pro konkrétniho
stavajictho nebo predpokladaného vlastnika s ohledem na individualni investicni nebo

provozni cile.

Investi¢ni hodnota tedy zavisi prevazné na subjektivnich pohledech, preferencich

a konkrétnich okolnostech subjektu, pro ktery je urcena.

Spravedliva hodnota je jasné vymezena v Mezindrodnich ocenovacich

standardech nasledovné:?

,Spravedliva hodnota (Equitable Value) je odhadovana cena pro prevod aktiva
nebo zavazku dvéma konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, ktera odrazi

¢

zdjmy kazdeé z téchto stran.*

Jde tedy o hodnotu, ktera je spravedlivd mezi obéma konkrétnimi stranami, jelikoZ
pfi jejim zjiStovani lze zahrnout vyhody i nevyhody, které mohou mit obé strany
transakce. Je zde znacny rozdil oproti trzni hodnoté, ackoliv v nékterych ptipadech
mohou byt tyto dvé hodnoty na stejné trovni, tak pii uréovani trzni hodnoty je pfipustné
zahrnout pouze takové vyhody, které jsou dostupné pro jakykoliv libovolny na trhu.

Proto je tedy spravedlivd hodnota $ir§i pojem nez hodnota trzni. V praxi je mozné se

2 International valuation standards 2017, kapitola IVS 104 Bases of value, odst. 60.1
3 International valuation standards 2017, kapitola IVS 104 Bases of value, odst. 50.1
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setkat s ptipady, kdy existuje jakasi synergie mezi dvéma zuCastnénymi stranami a

z tohoto diivodu bude pro tyto subjekty cena vyhodnéjsi, nez by byla na vetejném trhu.

Tuto metodu lze zpravidla vyuzit v situacich jako je urCeni ceny podili dvou
vlastnikli vetfejné neobchodované spolecnosti a urceni ceny pro pronajimatele a najemce

pfi trvalém pfevodu pronajatého aktiva.

Je nutné také podotknout, ze urCovani této hodnoty je problematické, nebot’
v kazdém piipad¢ se bude jednat o jiné subjekty a jejich jiné vyhody a nevyhody

transakce, coz znemoziuje vytvorit obecné pouzitelna detailnéjsi pravidla.

Objektivizovana hodnota ma slouzit k odstranéni komplikaci pii zjiStovani
subjektivni hodnoty, kterou si je Casto finanéné vzdélanéjsi vlastnik schopen urcit sam.
Proto se zacalo pracovat s pojmem objektivni, ¢i objektivizovand hodnota, kterou by

dokazal urgit pouze profesional. Tuto hodnotu Ize definovat nasledovné:*

., Objektivizovanda  hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby —
viastnika (nebo skupiny viastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota
je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri
vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vilivii puisobicich

I3

na hodnotu podniku.

Tato hodnota by méla vychazet z v§eobecné uzndvanych dat a pfi jejim urovani
by se mé¢ly zachovat urcité zasady a pozadavky, diky kterym Ize docilit co nejvétsi

reprodukovatelnosti ocenéni. Zminéné zasady lze najit v némeckém IDW Standard IS.

Kolinska Skola byla zalozena na subjektivni hodnoté. V Evropskych zemi je totiz
obtizné urcovat trzni hodnotu, nebot’ zdejsi trh s podniky ma zna¢né omezeni. Napiiklad
je komplikované najit transakce s ,,obdobnymi* podniky, nebo trh neni zkratka dostate¢né
transparentni. Proto tedy Kolinska Skola vychdzi ze subjektivni hodnoty na jedné strané
kupujiciho a na druhé prodavajiciho. Nicméné, tato Skola tvrdi, Ze neni vhodné
modifikovat ocenéni v zavislosti na konkrétnich podnétech, ale spiSe se zaméfovat na
obecné funkce, které ocenéni plni pro uzivatele jeho vysledkli. Funkce lze rozdélit

nasledovné:

4 IDW Standard S1 2008 str. 9, odst. 29 a dalsi
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21.4

Funkce poradenska slouzi k poskytnuti informaci o maximalni cené, kterou
muze kupujici zaplatit, aniz by prodélal; a minimélni cen¢, kterou mize
prodavajici pfijmout, aniz by nad druhou stranu on prodélal.

Funkce rozhod¢i funguje na obdobném principu jako predesla funkce, nicméné
osoba ve funkci rozhod¢iho se snazi nejenom odhadnout minimalni a maximalni
cenu, ale také najit spravedlivou hodnotu v tomto rozmezi.

Funkce argumentacéni stavi ocenovatele do pozice, kdy hleda validni argumenty,
proc¢ zlepsit pozici dané strany piti dané transakci.

Funkce komunika¢ni by meéla poskytnout podklad pro komunikaci se
spole€nosti, pfevazné s investory a bankami.

Funkce dafova je cilena na poskytnuti podkladi pro daniové ucely.
Externi Soky

DalSim dilezitym pojmem, které je nutné vymezit jsou externi Soky. Jedna se o

Soky, u kterych jejich definice nejsou jednotné, avSak mély by spliovat ndsledujici znaky:

kratkodobé,
neocekavané,
ovlivni ekonomiku nebo jeji okoli jako celek,

exogenni — nemusi byt splnéno.

Externi Soky mizeme podle riznych definici dé¢lit na NERV, tedy Sok, ktery

puvodné vznikl mimo dané odvétvi vyssi moci, rozhodnutim narodnich nebo

nadnarodnich orgéni, ptipadné valeCnym ¢i obdobnym konfliktem. Dale 1ze Soky rozdélit

na makroekonomické, pficemz mezi né patii pfedevS§im ekonomické a finan¢ni krize,

pandemie, poptipadé konflikty. Dal§imi Soky mizou byt Soky politicky ekonomické, coz

predstavuji politicky motivovana rozhodnuti a reakce na disledky globalizace.

2.2 Zakladni diivody ocenovani podniku

Dlvodl k ocenéni lze najit velké mnoZstvi, k tém nejcastéjSim patii podle

Dluhosové (2021) koupé a prodej podniku, vklad do nové zakladaného podniku, splynuti

(fuze, konsolidace) podniku, rozdéleni podnikti, rozhodovéani o sanaci nebo likvidaci

spolecnosti, emise akcii, uvadéni podniku na burzu, poskytovani uvért, ocenéni

majetkovych Ucasti spolecnikli, ocenéni pro ucely zdanéni, garance (zaruky uvéru,

uzavieni pojistnych smluv), ndhrada za vyvlastnéni.
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Pfi oceiovani je také nezbytné specifikovat, z jakého divodu se vibec urcuje
hodnota. Jde o subjektivni postoj oceniovani. Vzhledem k tomu lze stanovit divody

nasledovné:

e poradensky,
e rozhoddi,
e argumentacni,

e komunikaéni.

Principy téchto divodi jsou ptredstaveny v predeslé kapitole 2.1.3 v souvislosti

s Kolinskou $kolou.

2.3 Postup ocenovani spole¢nosti

Proces ocenéni neni zcela jednoduchy, je potieba vychéazet z predem stanovenych
podminek jako je konkrétni podnét k ocenéni, kategorie zjistované hodnoty, zvolena
metoda, dostupna data atd. Postupy ocenéni se mohou lisit, avSak podle Matika (2018)
by se mély drZet obecné struktury. Tedy nejprve zajistit vstupni data, nasledné provést
analyzu téchto dat (strategickd analyza, finan¢ni analyza, rozd€leni aktiv podniku na
provozné nutna a nenutnd, analyza a progndza generatorti hodnoty), sestavit financni plan

a kone¢né provést samotné ocenéni na zaklad€ zvolené metody.
2.3.1 Sbér vstupnich dat

Vhodna a pfiméfena vstupni data jsou zakladem k GspéSnému ocenéni podniku.

Dle Matika (2018) je mozné tyto data rozdélit do 7 skupin. Tyto skupiny jsou:

e Zakladni data o podniku, kam lze zatfadit nazev, pravni formu, IC, predmét
podnikani (podle CZ-NACE), struktura hlavnich vlastnikt ocefiovaného podniku,
informace o historii podniku.

e Ekonomicka data zahrnuji Ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditorli a
podnikové plany.

e Relevantni trh, kam patii vymezeni trhu (velikost a vyvoj), segmentace trhu,
faktory atraktivity relevantniho trhu a faktory vyvoje trhu.

e Konkurenéni struktura relevantniho trhu, do které spadd hlavni a pfimi
konkurenti a data o nich, mozné substituty vyrobkii nebo produktii oceiiovaného
podniku, bariéry vstupu do odvétvi a pomér sil oceniovaného podniku

k dodavatelim a odbératelum.
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e Odbyt a marketing, jejiz nedilnou soucasti jsou data o struktufe odbytu
v Casovych fadach (struktura vyrobkti, odbératelli a izemni struktura), hlavni
produkty, jejich hodnoceni a srovnéani s konkurenci, ceny a cenova politika, hlavni
odbytové cesty a jejich hodnoceni, reklama, velikost a struktura vydaji za ni,
vyzkum a vyvoj.

e Vyroba a dodavatelé, kam spadaji fizeni kvality, pfipadné certifikaty kvality,
charakter vyroby a uroven technologii, kapacity a jejich vyuziti, stav
dlouhodobého majetku, dodavatelé (struktura a mira zavislosti).

e Pracovnici, kam je mozné zaradit strukturu pracovnikd a naroky na jejich
kvalifikaci, situace na trhu prace, atmosféra na pracovistich, fluktuace

pracovniki, produktivita prace a personalni naklady.
2.3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza ptedstavuje velmi dilezitou fazi celého ocenovani. Tato faze
ma poskytnout informace o celkovém vynosovém potencialu ocenovaného podniku, ktery
dale zavisi na potencialu vn&j$im a vnitinim. Ugel strategické analyzy lze chapat jako
odpovéd’ na tfi hlavni otazky, které poskytuji dopliiujici informace ke konkrétnim

vysledkim této analyzy. Dle Matika (2018) Ize tyto otazky rozdélit nasledovné:

e Jakeé jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
e Jaky vyvoj trhu, konkurence, a predevsim z toho plynouci vyvoj podnikovych
trZzeb 1ze v souvislosti s odpovédi na prvni otdzku ocekavat?

e Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Pti vypracovani strategické analyzy lze vypracovat nejprve analyzu vnéjSiho
potencialu, dale analyzu konkurence a vnitfniho potencialu, a nakonec prognézu trzeb
podniku, coZ je vysledkem prvnich dvou krokil. Tento postup bude dale bliZze popsan.

wewr

Analyza vnéjSiho potencialu miZe byt znacné¢ komplikovana, v této fazi nejde
jen o to vymezit trh pro dany podnik, ale vymezeny trh by m¢l byt pfedevsim relevantni.
Ocenovatel by mél byt schopen z takového trhu ziskat jeho zakladni data, posoudit jeho
atraktivitu a v neposledni fad€ by mél na zékladé téchto dat zpracovat prognézu dalSiho
vyvoje trhu. Relevantni trh by mél byt vymezen na zaklad¢ jistych hledisek, jejichz
specifika se mohou v praxi meénit, jelikoZz ne€kdy mize zvoleny trh obsahovat

nedostatecna data. Hlediska, podle kterych by se mél relevantni trh vymezit jsou:

e hledisko vécné, tj. z hlediska produktu,
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e hledisko uzemi (CR, dil&i region, dal§i zemé& mimo CR apod.),
e hledisko zakazniki,

e hledisko konkurentt.

Mezi zékladni data o trhu Ize zafadit predikci rozsahu relevantniho trhu, vyvoj
tohoto trhu v ¢ase a pfipadnou segmentaci trhu. Pii urCovani téchto dat by mél mit prioritu
pohled na stranu poptavky. Data by méla byt co nejpiesnéjsi, jelikoz predstavuji
informace o dosavadnim vyvoji, ktery je dale klicovy pro odhad budoucich temp i pro
progndzu trzeb ocenovaného podniku. Je potieba také zvoleny trh segmentovat, protoze

se vSechny jeho slozky nemusi vyvijet stejné rychle.

Pfi posuzovani atraktivity trhu jde predevsim o detailnéjsi kvalitativni hodnocent,
které by mélo vychazet ze stanovisek expertl. Analyza atraktivity by méla zahrnovat
kritéria jako jsou rust a velikost trhu, intenzita ptimé konkurence, primérna rentabilita,
substituce a bariéry vstupu, citlivost trhu na vybrané ekonomické ukazatele, strukturu a

charakter zakazniku.

Pii zpracovani prognozy dalSiho vyvoje trhu je nutné nalézt alesponi urcitou
souvislost s prognézou narodohospodéiskych ukazateli zpracovanych oficidlnimi
institucemi. Zcela vyhovujicim zpisobem by bylo objedndni marketingové studie
relevantniho trhu, coz ne vzdy je mozné. Proto je namisto toho moZzné se uchylit smérem
k vicendsobné regresni analyze a stanovit si testované faktory individualné. K vlastni

predikci trhu 1ze v§ak vyuzit minimalné néasledujicich postupti.

a) Analyza ¢asovych Fad a jejich extrapolace, kterd se opird o existujici data vyvoje
trzeb na trhu. Z téchto dat je zapotfebi pomoci vhodnych statistickych nastroji co
nejspolehlivéji popsat tento dosavadni vyvoj a predikovat vyvoj budouci. Za vhodné
statistické nastroje lze povaZovat vyrovnani dosavadniho vyvoje vhodnou funkci
(naptiklad funkce linedrni, mocninnd, logaritmicka, exponencialni), rozbor pomoci
indext nebo klouzavych prameéri a dalsi.

b) Jednoducha a vicenasobna regresni analyza je hojn¢ pouzivana statistickd metoda,
diky které je mozné popsat vztah mezi vysvétlovanou proménnou a proménnymi
vysvétlujicimi. Za vysvétlujici proménné lze zvolit z celé¢ Skdly faktort, jako
napiiklad HDP, nezamé&stnanost, inflace atd. Nicméné, tyto faktory by mély byt
relevantni a do jisté miry by mély mit vliv na velikost trhu, ktery se ocenovatel snazi

popsat. Obecny vzorec pro regresni analyzu lze zapsat nasledovné:
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Y=BFo+Brx1+ L2 X+ 4 By xy, (2.1)

kde Y vyjadiuje vysvétlovanou proménnou (napiiklad velikost relevantniho trhu),
Xq " Xp, znaCi vysvétlujici proménné, tedy ocenovatelem vybrané faktory,
Bo, B1*+* B signalizuji regresni koeficienty.

¢) Odhady budouciho vyvoje na zakladé porovnani se zahranif¢im se zakladaji na
rozdilech ve spotieb¢ ¢i produkci. Tyto rozdily nelze pométrovat na trovni celé zemé,
nybrz je nutné vychézet z dat pfipadajicich na obyvatele. Zaroven by také mélo jit o
porovnani CR se zemi, kterd je vyspélej§i a kjejiz urovni se s nejvetsi

pravdépodobnosti bude CR blizit.

Na zavér analyzy vnéjSiho potencidlu je nutno zminit dlouhodobé tempo riistu,
které ptimo patii k prognéze vyvoje trhu. Jde o to predpovédét vyvoj trhu v obdobi za
horizontem let, pro které se provadi explicitni analyzy. Pro ucely této prace se bude

uvazovat:

o hodnota ukazateler—hodnota ukazateley_,
tempo rustu, = .

(2.2)

hodnota ukazateley_4

Daéle se bude pracovat se sloZzenym rocnim tempem rustu (CAGR — Compound

Annual Growth Rate) a vaZzenym primeérem, které jsou definovany néasledovne:

t | konetna hodnota
CAGR = "| =222 —1, (2.3)
pocatecni hodnota
(v oy Y vitxg
Vazeny praimér = %;_‘, (2.4)
i=1"1

kde v; pfedstavuje vahy dané piislusSnym hodnotdm x; a symbol n vyjadiuje velikost

souboru dat.

Analyza konkurence a vnitfniho potencidlu. V predchozi ¢asti strategické
analyzy §lo o stanoveni vyvoje celého relativniho trhu (vnéjsi potencial) a na zdkladé toho
progndzovat vyvoj tohoto trhu do budoucna jako celek. V této fazi jde vSak ,,pouze® o
vyvoj ocenovaného podniku (vnitini potencidl), respektive jeho podil na celkovém
relativnim trhu, a o to opét odhadnout vyvoj tohoto podilu do budoucna. Tento podil se
stanovuje ve vztahu k trzbam a je nutné tento podil co nejpfesnéji predikovat do

budoucna. Maftik (2018) navrhuje postup roz¢lenit do nasledujicich krok:
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e stanoveni dosavadnich trznich podili oceflovaného podniku,
e identifikace konkurent,
e analyza vnitiniho potencialu podniku a hlavnich faktort jeho konkurencni sily,

e prognoza trznich podilt.

Pti stanoveni dosavadnich trZnich podilii ocefiovaného podniku je v prvni fadé
dalezité urcit trzby zvoleného relevantniho trhu. V praxi se vSak miize stat, ze nebude
mozné spolehlivé urcit velikost trhu, a tak je pfipustné posoudit trzby vsech hlavnich
konkurentti a trzni podil oceiiovaného podniku pak odhadovat jako podil souctu trzeb

téchto konkurentti. K uréovani trzniho podilu Ize vyuzit vzorec (2.5).

trzby ocenovaného podniku

Trinipodil =

(2.5)

trzby vSech konkurentu

V kroku identifikace konkurenti je v zajmu ocenovatele, jak uz nazev vypovida,
zjistit co nejvice informaci o hlavnich konkurentech oceniovaného podniku. Mezi
informace patii vSe, co lze povazovat za relevantni, naptiklad Gdaje o finanénim
hospodateni. Vhodné je také urcit relativni trzni podily danych konkurentl (nejcastéji tii

hlavnich konkurenti).

Samotnou analyzou vnitfniho potenciilu podniku a hlavnich faktori jeho
konkuren¢ni sily je cilem posoudit schopnost ocefiovaného podniku v budoucnu vyuzit
rozvoje trhu a zaroven také jak je schopen celit konkurentiim a potencidlnim hrozbam.
Jednd se o klicovou c¢ast celého procesu ocenovani, a proto je dulezité
konkurenceschopnost podniku disledné posoudit. To zafind pii stanoveni faze Zivota
podniku, viz Obr. 2.1. V této praci je oceniovan podnik ve fazi zralosti a je tedy pied nim
milnik, kdy je mozny bud’to dalsi rozvoj nebo upadek. Zde se uvazuje mozny rozvoj,
jelikoz v ptipadé upadku je nutno podnik oceniovat metodami, které neptedpokladaji

nekonecné trvani podniku.
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Obrazek 2.1 Vyvojové faze zivota podniku

A

Trzby Faze Mozny dalsi

zralosti TL/
— -..
Fize Upadek *s

rozvoje

.
Cas

Zdroj: Porter, M.E.: Konkurencni strategie, 1994, str. 161, upraveno dle Marika (2018,
str. 99)

Dale je tfeba zhodnotit konkuren¢ni silu podniku neboli to, do jaké miry je
schopen zvySovat svij podil na trhu. Toto 1ze odhadnout na zéklad¢ uréenych faktort,
které posuzuji klicové slozky podniku na trhu konkurovat. Tyto faktory se déli na piimé
a nepfimé. Mezi pfimé patii u vyrobnich podnika kvalita a technick4 uroven, ceny,
dostupnost, propracovana distribuce a pruznost dodavek, servis, plisobivost reklamy a
celkovy image firmy. K nepfimym se fadi manazefi a fizeni podniku, vykonny personal,
inovacni sila podniku, dlouhodoby majetek a investi¢ni politika. Je v§ak dllezité zminit,

Ze ocenovani je kreativni proces a je proto mozné faktory urcit dle vlastniho uvazeni.

Pti posuzovani neptimych faktorti 1ze vychazet z tabulek ptfilozenych v piiloze 5,
které vzdy ptipadaji danému faktoru. Tyto tabulky obsahuji jednotliva kritéria, které je
nutno ohodnotit s ohledem na konkurenci podniku, ale také na celkovou kvalitu.
Naésledujici faktory zobrazené v tabulkach jsou vyobrazeny sestupné vzhledem k jejich
vyznamnosti pfi odhadovéani trzniho podilu podniku do budoucna. Kritéria v téchto
tabulkach jsou vypovidajici samy o sob¢. Jde o to kazdé kritérium v souvislosti se
schopnostmi podniku ohodnotit a ziskat celkové hodnoceni pro dany faktor, kdy ¢im
vy$$i hodnoceni, tim je podnik schopen zvySovat sviij trzni podil, ¢im nizsi, tim spiSe
bude trzni podil podnik ztracet. Tabulky jsou nazorné sestaveny na zakladé Matika

(2018).
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Posledni tabulce se vyskytuji souhrnné pfimé faktory, které jsou doplnény o
vysledné hodnoceni jednotlivych nepfimych faktort a lze tak konkurenéni silu posoudit
jako celek. Dale se také ziskany pocet bodl pfevadi na podil z maximalniho mozného
poctu bodi. Tento podil 1ze interpretovat tak, Ze pokud by dosahoval hodnot mezi 40 %
az 60 % (na trovni hlavnich konkurentli podniku), pak 1ze predpokladat, Ze se trzni podil
podniku nezméni, pokud by vSak byl nizsi nez 40 % pak by pozici na trhu spiSe ztracel.

V druhém ptipadé, kdy bude podil vyssi nez 60 %, podnik bude svijj vliv na trhu zvySovat.

Prognéza trzeb podniku piedstavuje finalni fazi strategické analyzy. Zde
ocenovatel vyuzije dosavadni vysledky z analyzy vnéj$iho a vnitiniho potencialu. Pro
ziskani vychoziho odhadu tempa rlstu trzeb oceniovaného podniku je vhodné vyuzit dat
z predeslych analyz a vyndasobit rist trhu s riistem trzniho podilu podle (2.6), respektive
(2.7). Toto tempo riistu by se melo porovnat s dosavadnim priimérnym ristem a vysledky
by se nemély vyrazné lisit. V opa¢ném piipad¢é musi byt oceniovatel schopen tento rozdil
adekvatné vysvétlit nebo musi provést korekei piivodniho odhadu.

Index ristu trhl v roce t - Index ristu trzniho podilu v roce t
= Index ristu trzeb podniku v roce t,

(2.6)

(Velikost trhuy Trinipodils

: —— ) — 1 = Tempo rustu trzeb podniku v roce t.
Velikost trhuy Trinipodile—q

(2.7)

V ptipad¢ tempa riistu pro fazi po explicitné planovaném obdobi je vhodné vyuzit
rovnici pro slozené ro¢ni tempo rustu (2.3).
2.3.3 Finanéni analyza

Finanéni analyza patfi k nejvyznamnéj$im néstrojim finan¢niho fizeni. Pro tcely
ocenovani je poté obzvlast’ dulezita, protoze je diky ni ocenovatel schopen posoudit
finan¢ni zdravi spolecnosti a zda bude schopna pokracovat v ¢innosti. V neposledni fadé¢
je také finan¢ni analyza klicova k vytvofeni spolehlivého finan¢niho planu.

Pti posuzovani finan¢niho zdravi podniku je v prvni fad¢ dilezité vychazet
z presnych a relevantnich. Tyto data lze primarné Cerpat z uetnich vykazi, tedy rozvahy,

vykazu zisku a ztraty, pfipadné z vykazu o penéznich tocich (cash flow). Dale je také

vvvvv

zpravy, zpravy auditort, rizné ¢lanky, posudky profesionalil a dalsi.
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Finan¢ni analyza je komplexni proces a pro jeji kompletaci lze vyuzit celé fady
ukazatelli a modeltl. Pro ucely této prace budou vyuzity predevsim absolutni, rozdilové
ukazatele a poméerové ukazatele a dale pak souhrnné indexy hodnoceni jako jsou bonitni

a bankrotni modely.

Absolutni ukazatele se zakladaji na analyze vyvojovych trendu, tedy v ptipadé
horizontalni analyzy na posouzeni vyvojovych trendi (absolutni ¢i relativni zmény) a pii

vertikalni analyze jde o procentni rozbor komponentt.

e Horizontalni analyza:

Absolutni zména = Ukazatel, — ukazatel;_,, (2.8)
v (Absolutni zména-100)
0 =
o zmeéna Ukazatel (2.9)
e Vertikalni analyza:
% podil = ZNP‘”"Z"“" 100. (2.10)

i=q Polozka;
Rozdilové ukazatele slouzi k prvotnimu pohledu na likviditu podniku. Vychazi

z ukazateli absolutnich a jednim znejbéznéji pouzivanych a zaroven také nejvice
roz§ifenym je &isty pracovni kapital (CPK). Tato ¢ast analyzy slouzi k zakladnimu
posouzeni, zda v podniku pievazuji kratkodoba likvidni aktiva nad kratkodobymi zdroji.

Mezi rozdilové ukazatele je mozné také déle zatadit isté pohotové prostiedky (CPP).

e Cisty pracovni kapital by nemé&l dosahovat zapornych hodnot, nebot’ tato
skutecnost signalizuje kryti ¢asti dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji.
V piipadé vysokého CPK muiZe jit o tzv. ochranny politat, pokud viak jsou
hodnoty az piili§ vysoké, mize to znamenat neefektivni hospodateni. Z tohoto
divodu by mél tento ukazatel dosahovat pfimétenych hodnot a v kazdém ptipadé

je nutné tyto hodnoty dostatecné interpretovat.

CPK = Obéina aktiva — Kratkodobé zavazky, (2.11)
pfi vypoctu ze strany pasiv 1ze pouzit nasledujici vzorec:

CPK = Vlastni kapital + Cizi kapital — Stala aktiva.  (2.12)

o Cisté pohotové prostiedky, jak uz nizev vypovida, znadi do jisté miry
okamzitou likviditu podniku, jelikoz ob&zna aktiva jsou zbavena polozek zasoby

a pohledavky. Vysoké hodnoty i vtomto pifipadé znaci v mnoha ptipadech
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zbytecné velky objem penéznich prostiedkd, a naopak hodnoty pod nulou

signalizuji nedostatek téchto prostredk.

CPP = (Obéiné aktiva + Casové rozliseni —
— Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky — Zésoby) —
— (kratkodobé zdvazky +
+ Kratkodobé Gwéry a kratkodobé finantni vypomoci +

+ Casové rozlieni),

(2.13)
Ptipadné lze vyuzit:
CPP = CPK — Zasoby — Kratkodobé pohledavky. (2.14)

Pomérové ukazatele jsou jedny z nejpodstatnéjSich a nejoblibenéjSich metod celé

finan¢ni analyzy. Komplexné posuzuji finanéni zdravi podniku v oblasti rentability

likvidity, rentability, aktivity a kapitdlového trhu. Tyto ukazatele vychazeji z poméru

riznych polozek financnich vykazl. U kazdého z pométovanych ukazateli lze urcit

doporucené hodnoty, nicmén¢ tyto hodnoty jsou stanoveny z bézné praxe, proto nemusi

byt vzdy presné pro konkrétni situace a je nutné je interpretovat obezietné a v konkrétnim

kontextu s danym oceniovanym podnikem.

Ukazatele rentability slouzi k posouzeni vynosnosti vlozené¢ho kapitidlu do

podniku, tedy jeho schopnosti vytvaret nové zdroje. Mezi zakladni ukazatele rentability

lze zatadit rentabilitu trzeb, aktiv, vlastniho kapitalu a dlouhodobych zdrojii.

Rentabilita trZeb neboli Return on Sales (ROS), méti ziskovost podniku viici
jeho trzbam. Slouzi k mezipodnikovému srovnani a srovnani vykonnosti v Case.
Pti porovnavani vice firem je doporuceno pouzit EBIT misto EAT, aby se

minimalizoval vliv rozdilného rokového zatizeni.

EAT
Triby’

ROS = (2.15)

Rentabilita aktiv, téz Return on Assets (ROA) méfi, jak ucinné podnik vyuziva
sva aktiva k dosazeni zisku. Tento ukazatel se vypocitava jako pomér zisku k

celkovym aktiviim a slouZi jako kli¢ové méfitko rentability.

EBIT
Aktiva’

ROA =

(2.16)

Rentabilita vlastniho kapitalu rovnéZz Return on Equity méfi vynosnost

vlastnich zdrojl spole¢nosti. Jeho vyvoj zavisi na rentabilité celkového kapitalu a

21



urokové mife ciziho kapitalu. Pokles ROE miiZe signalizovat chybnou investi¢ni

politiku spolec¢nosti a zvySeni podilu vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich.

Cisty zisk

ROE = (2.17)

Viastni kapital
Rentabilita dlouhodobych zdroji ¢ili Return on Capital Employed (ROCE)
slouzi k hodnoceni efektivity vyuzivani dlouhodobych zdroji a ukazuje, jaky
pfinos maji tyto zdroje pro vlastnika firmy. Tento ukazatel umoziuje vlastnikiim
podnikli posoudit, zda jsou jejich investice do dlouhodobych zdroju efektivni a

zda jsou schopni vytvoftit dostate¢nou vynosnost.

EBIT
Viastn{ kapital+Dlouhodobé zivazky

(2.18)

Ukazatele aktivity se vyuzivaji k posouzeni, zda jsou jednotlivé polozky aktiv

v pfiméfeném poméru k hospodéiskym aktivitdm a jak efektivné je 1ze pteménit v trzby.

Diky témto ukazatelim lze méfit obrat nebo dobu obratu vybranych polozek. Mezi

zakladni ukazatele aktivity patii obrat celkovych aktiv, doba obratu aktiv, zasob,

pohledavek a zavazku.

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio) je ukazatelem, ktery méfi,
jak efektivné podnik vyuziva sviij celkovy majetek. Ukazatel udava pocet obratek
za urcité obdobi a slouzi zejména pro mezipodnikové srovnani. Vysoké hodnoty
tohoto ukazatele indikuji efektivni vyuzivani aktiv podniku, pfic¢emZ minimalni
doporu¢ovana hodnota je 1.

Triby
Aktiva’

Obrat celkovych aktiv = (2.19)

Doba obratu aktiv (Assets Turnover) vyjadiuje dobu, za kterou se celkova aktiva
podniku proméni v trzby. Vyssi hodnota znamend delsi dobu obratu aktiv a vyssi
podil fixnich aktiv. Klesajici trend je Zadouci a slouZi k posouzeni efektivity
vyuZzivani aktiv.

Aktiva

Doba obratu aktiv = —
Triby

360. (2.20)

Doba obratu zasob (Inventory Turnover) charakterizuje, jak dlouho jsou obézna

aktiva vazana ve formé zasob. Zadouci je kratsi doba obratu zasob, nebot’ vyssi

Cvwr

podniku.
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Zasoby
Triby

Doba obratu zasob = - 360. (2.21)

Doba obratu pohlediavek (Accounts Receivables Turnover) znaci dobu, po
kterou kapital existuje v podob¢ pohledavek. Idealni hodnotu pfedstavuje doba
splatnosti, zddouci jsou i hodnoty nizsi.

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = -
Triby

360. (2.22)

Doba obratu zavazki (Creditors Payment Turnover) pomoci niz Ize zhodnotit,
zda je podnik schopen fadné splacet své zavazky. Pro zachovani financni stability

podniku je vhodné, aby tato doba byla delsi nez doba obratu pohledavek.

Zavazky
Triby

Doba obratu zavazkl = - 360. (2.23)

Ukazatele zadluZenosti slouzi k porovnani poméru a struktury vlastniho kapitalu

a cizich zdroji. Jde o mozZnost fizeni rizika, jelikoZ ¢im vyssi zadluzeni, tim zpravidla

vys$si riziko podnik podstupuje. Toto vSak neznamend, aby zadluZenost byla nulova, pravé

naopak, pro podnik byva ptinosné byt z ¢asti zadluzeny, nebot’ cizi kapital je levnéjsi nez

vlastni. Nejcastéji vyuzivanymi ukazateli jsou celkova zadluzenost, mira zadluzenosti,

ukazatel tirokového kryti a podil vlastniho kapitalu (VK) na aktivech.

Celkova zadluZenost (Debt Ratio) je ukazatel véfitelského rizika, ktery méfi
podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu spole¢nosti. Vysoké hodnoty tohoto
ukazatele zvySuji riziko pro véfitele. Nicméng, nulova zadluZenost nemusi byt
vzdy pozitivni a financovani aktiv cizim kapitdlem mutze zvysit rentabilitu
spolecnosti.

Cizizdroje
Aktiva

Celkova zadluzenost = (2.24)

Mira zadluZenosti (Debt/Equity Ratio) vyjadiuje pomér cizich zdrojl a vlastniho
kapitalu. Pro véfitele, specialn€ banky, je Zadouct jeji klesajici vyvoj v Case, aby
posoudili moZnost poskytnuti uvéru.

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti = (2.25)

Viastni kapital’

Ukazatel drokového kryti se pouziva k vyjadreni miry, jakou EBIT (zisk pfed
zdanénim a tiroky) kryje néklady na uroky. Cim vys§i hodnota ukazatele, tim lepsi

finan¢ni situace podniku. Pokud je hodnota ukazatele 100 %, podnik vydélava
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pravé na urovni hodnoty uroki, a nizSi hodnoty znamenaji, Ze podnik neni
schopen vydélat ani na pokryti uroki.

EBIT
Nakladové troky’

Ukazatel Urokového kryti = (2.26)

e Podil VK na aktivech slouzi k posouzeni finan¢ni stability podniku a hodnoti, do
jaké miry podnik kryje své aktiva vlastnim kapitdlem a jaka je jeho finan¢ni
nezévislost. Rostouci trend je zadouci, protoze zvySuje financni stabilitu, ale

hodnoty pfili§ vysoké mohou snizit vynosnost vlozenych prostredk.

Vlastni kapital
Aktiva

Podil VK na aktivech = (2.27)

Ukazatele likvidity se vyuzivaji k pométeni schopnosti podniku dostat svym
kratkodobym zavazkim. Poméfuje se to, ¢im je schopen podnik platit, s tim, co naopak
zaplatit musi. Zakladni ukazatele predstavuji ukazatele bézné likvidity, pohotové

likvidity a okamzité likvidity.

o Ukazatel béZné likvidity (Current Ratio) se vyuziva k porovnani obéznych aktiv
s kratkodobymi zavazky. Optimalni rozmezi pro tento ukazatel se pohybuje mezi

1,5 az 2,5 s ohledem na odvétvi podniku.

Obézna aktiva

Bézna likvidita = (2.28)

Kratkodobé zavazky'

o Ukazatel pohotové likvidity (Quick Ratio — Acid Test Ratio) funguje na stejném
principu jako ukazatel ptedchozi, jen se od obéZznych aktiv odectou zasoby, které
tvoii méné nejméné likvidni prostiedky. Zadouci hodnoty se pohybuji v rozmezi

1,0 az 1,5.

Obéina aktiva—Zasoby

Pohotova likvidita = (2.29)

Kratkodobé zavazky

o Ukazatel okamzité likvidity (Cash Ratio) vyjadiuje nejlikvidnéjsi formu
prosttedkt, které jsou podniku k dispozici. Obecné by se mél pohybovat v
rozmezi 0,2 az 0,5, nicmén¢ hodnoty se mohou liSit v zavislosti na charakteru

podnikani a hospodafeni podniku.

Kratkodoby financéni majetek+Penézni prostredky

Okamzita likvidita = (2.30)

Kratkodobé zavazky

Ukazatele kapitalového trhu jsou zaloZzeny nejen na Gi€etnich vykazech, ale také

na informacich z kapitadlové trhu. V piipadé této prace vSak podnik sice je akciova
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spolecnost, ale jeho akcie nejsou vetejné obchodované na kapitdlovém trhu, a tak tyto

ukazatele nebudou dale vyuzity.

Souhrnné indexy hodnoceni poskytuji ocenovateli synteticky pohled na finan¢ni
zdravi podniku. Pfi hodnoceni tohoto zdravi na z&véru finan¢ni analyzy lze dospét
k tomu, Ze podnik v jistych oblastech vykazuje hodnoty leps$i a v jinych horsi. Z hlediska
ocenovani je nutné nejen posoudit funkénost podniku v jednotlivych oblastech, ale

predevsim posoudit, zda je schopen fungovat do budoucna ¢i nikoliv.

Tuto schopnost je mozné si ovétit skrze, podle Matika (2018), bodovaci metody.
Ty funguji na principu bodt ¢i zndmek ukazatelt v danych oblastech a podle praiméru
téchto znamek lze posléze vyvodit, zda mé podnik perspektivni budoucnost anebo spise
¢ekat bankrot. Déle lze pouzit metody, které vychdzi z pozorovani statistickych dat
z praxe a jejich diskrimina¢ni analyzy. Mezi tyto metody, viz Vochozka (2020), lze
zatadit celou fadu modeli, v této praci budou vSak pouzity v kategorii bonitnich modelt

index bonity a z bankrotnich modeld budou vyuzity index IN a Tafflertv index.

e Index bonity patii mezi bonitni modely, pficemz se k jeho vypoctu vyuziva Sest
pomérovych ukazatelii. Témto ukazatelim je pfifazena vaha podle jejich
vyznamnosti, kde ukazate]l ROA ma vahu nejvétsi. Index bonity umoZiiuje zatadit
spolecnost do kategorie bud’'to bonitnich podnikl anebo podnikil bankrotnich.
Toto ovliviiuje vysledna hodnota rovnice (2.31). Pokud je hodnota vyssi nez 0,
1ze predpokladat, Ze podnik je bonitni. V opa¢ném piipadée pii hodnoté nizsi nez
0 se Ize domnivat, Ze podnik je ohroZen bankrotem. Dale 1ze podrobné&ji zhodnotit

situaci podle vysledkd, které 1ze interpretovat na zaklade Obr. 2.2.

Cash flow Aktiva Zisk Zisk Zasoby
IB=15"—7"7"7"7T"7—-+008—"7-— r— F— 33—
Cizi zdroje Cizizdroje Aktiva Vynosy Vynosy
Vynosy
+0,1-—=—= (2.31)
Aktiva
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Obrazek 2.2 Hodnocent Indexem bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik
IBE(-00;-2) extrémné Epatna ekonomicka situace bankrotni podnik
BeE<-2;-1) velmi patna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<-1;0) Epatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBE<0;1) problematicka situace bonitni podnik
IBE<1;2) dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IBE<2;3) velmi dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IBE<3 ;) extrémné dobra ekonomicka situace bonitni podnik

Zdroj: Vochozka (2020, str. 96)

e Index IN jiz spadd do modeld bankrotnich. Jde o model na podobné bazi jako
index bonity, jelikoz jde opét o rovnici, ve které méa kazdy z pomérovych
ukazateli pfitazenou vahu podle vyznamnosti ukazatele. Pii aplikaci indexu IN
lze vyuzit vice jeho variant jako jsou IN95, IN99, INOI a nakonec INOS5, ktery
bude vyuzit v této praci. Vzorec (2.32) pro vypocet indexu je zobrazen spolu

s Obr. 2.3, kde 1ze pozorovat intervaly vysledki a jejich interpretaci, nize.

INO5 = 0,13 - X2 _ 4 0 04 . — 2K 3,97 22K 4 0,21 R0
VCVm, zdrqje Nakladové uroky Aktiva Aktiva
+0,09 TS (2.32)
Kratkodoby cizi kapital
Obrazek 2.3 Hodnoceni indexem IN05
Vysledek Hodnoceni
INOS € <1,6;) bonitni podnik
INO5 € (0,9;1,6) Sedd zona
INO5 e (—0;09> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2020, str. 112)

e Taffleriv index je také bankrotni model, a také je zaloZzen na pomérovych
ukazatelich, kterym se priklada urcitd vaha. Vypocet tohoto indexu je zachycen

v rovnici (2.33) a interpretace vysledkl je mozna podle Obr. 2.4.

T = 0’53 . Zisk + 0’13 . Obézna aktiva + 0,18

Kratkodobé zavazky Cizi kapital Aktiva

+0,16 - 22 (2.33)
Aktiva

Kratkodobé zavazky
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Obrazek 2.4 Hodnocent Tafflerovym indexem

Vysledek Hodnoceni
T2€(0,3; ) bonitni podnik
T2€<0,2;03> Seda zona
T2E€(-=;0,2) bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2020, str. 118)

2.3.4 Finan¢éni plan

V této praci bude podnik ocenén vynosovymi metodami, a tak je nutné sestavit
finan¢ni plan, ktery je ve firméach obecné pouzivan k fizeni jejich financi a k urCovani
sméru, kterym se chce podnik ubirat ve smyslu investic a financovani. Ten se sklada ze
zakladnich finan¢nich vykazi, a tedy rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu pené¢znich
tokti (cash flow). Finan¢ni plan je potieba sestavovat na zadklad¢ podnikového planu a
strategie podniku, oceniovatel by vSak nemél Ipét ve vSech ohledech na planech

managementu.

Finanéni plédnovani vychazi ztzv. generatori hodnoty, coz jsou zakladni
podnikohospodaiské veliciny, které souhrnné vypovidaji o hodnoté podniku. Na zaklade
téchto generdtorii se pak sestavuje plan trzeb, plan provozni ziskové marze, plan

pracovniho kapitalu, plan investic a plan financovani, viz nize.

Pted sestavovanim finan¢niho planu je nejprve kritické rozdélit aktiva podniku na
provozné potiebnd a nepotitebna, respektive vytadit z vypoctll nepotiebna aktiva. Toto
vychazi z predpokladu, ze podnik byl zalozen za Gcelem podnikdni v urcité sféfe a je
proto nutné, aby se pro ocenovani vyuzivaly aktiva, které podnik primarné vyuziva pro
své podnikani. V této souvislosti je také zadouci, aby bylo nahlédnuto 1 do vykazu zisku
a ztraty a byly vyfazeny vynosy, poptipad¢ naklady, spojené s provozné nepotfebnymi

aktivy.

Toto roz€lenéni aktiv je dilezité hned z n¢kolika divodi. Prvnim z nich je, Ze
dand ¢ast majetku nemusi byt viibec vyuzivdna a neplyne z n¢j tedy zadny nebo maly
pfijem. Naptiklad nevyuzité pozemky, penézni prostfedky ve vétSim neZ provozné
pottebném rozsahu atd. Dalsi divod je spojen s rizikem, jelikoZ 1 kdyZ aktiva néjaky
pfijem generuji, tak mohou byt jinak rizikova, nez je tomu u aktiv uréenych k hlavnimu

provozu podniku. V neposledni fad¢ je také mozné pii nevyclenéni téchto aktiv dojit
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s nejvetsi  pravdépodobnosti k chybnému ocenéni, bud'to k podhodnoceni nebo i

nadhodnoceni podniku.

Plan trzeb by m¢l byt vysledkem strategické analyzy, viz kapitola 2.3.2. Trzby
patii mezi tzv. fidici polozky, jelikoz je na nich zavisla fada dalSich polozek dulezitych

pro kompletaci finan¢niho planu.

Plan provozni ziskové marze je dal§$im vyznamnym ukazatelem pro vysledné
ocenéni. Jeho vypocet vychazi z tzv. korigovaného provozniho vysledku hospodateni
(KPVH), coz je provozni vysledek hospodareni oc¢istény o vynosy a naklady vztahujici
se k provozné¢ nepotiebnym aktiviim. V pfipad¢ této prace podnik nedisponuje zadnymi
provozné nepotiebnymi aktivy, stejn¢ tak jako vynosy, ptipadné¢ ndklady. Pro vypocet
provozni ziskové marze se proto bude uvazovat vysledek hospodateni pfed zdanénim a
uroky (EBIT), viz vzorec (2.34). Provozni ziskova marze se vypocitd pro kazdé pouzité
obdobi z dostupnych dat, nasledné se ur¢i odhad vyvoje této marze do budoucnosti, a

jelikoz hodnota budoucich trzeb je zndma, pak je mozné dopocitat budouci EBIT.

KPVH
Triby’

Provozni ziskova marie = (2.34)

Plan pracovniho kapitalu je nutné sestavit z diivodu odhadu pohledavek, zasob
a kratkodobych zavazki. Tento pracovni kapital by nemél byt chapan ve smyslu ¢istého
pracovniho kapitalu, jde totiz o upraveny ukazatel, ktery je opet o€istén o jisté polozky.
V tomto piipad€ konkrétné o neuroceny cizi kapital, respektive kapital, kde neni moZno
stanovit naklady (pfedevSim uroky). Upraveny pracovni kapital tedy bude vychéazet
z penéznich prostfedkd navySenych o zasoby, pohledavky a Casové rozliSeni aktiv a
sniZzeny o zminéné nedrocené zavazky a asové rozliSeni pasiv. Tyto dil¢i polozky lze
pocitat dle vztahu (2.35), ktery vychéazi z doby obratu dané polozky a trZzeb. Doba obratu
by opét méla vychazet z dostupnych dat a mél by byt proveden odhad do budoucnosti.

Hodnota polozky = Doba obratu - T;zzy. (2.35)

Plan investic pfedstavuje investice do dlouhodobého majetku, je vSak nutné
zohlednit pouze provozné nutné investice. Stanoveni planu investic je naro¢nou c¢asti,
nebot’ vyvoj investic neni pravidelny a nelze jej ptedpovidat s jistotou. Pti planovani
investic mohou byt pouzity konkrétni investic¢ni plany podniku, avsak tyto plany nejsou

pouzitelné pro delsi ¢asovy horizont. Proto je vhodné vyuzit koeficient naro€nosti trzeb
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na investice brutto (kpmp), ktery lze vypocitat pomoci rovnice (2.36). Tento koeficient

umoznuje dopocitat vysi brutto investic v planovanych letech.

Plan investic zahrnuje také plan odpist, u kterého lze v ptipadé kratkého obdobi
vyuzit podnikového planu. V dlouhém obdobi je vSak nutné pocitat s pomérem odpisii a
souctu brutto investic dan¢ho roku a dlouhodobého majetku minulého roku. Pomoci
primérného podilu odpisii na souctu brutto investic dané¢ho roku a konecného stavu
stalych aktiv pfedchoziho roku Ize stanovit vysi odpist. Odpisy lze poté odecist od
hodnoty investice brutto a ziskat tak hodnotu investice netto, kterd vyjadiuje zménu stavu
dlouhodobého majetku. Tento postup umoziuje ziskat redlnou hodnotu investice, ktera

zohlediuje odpisy a tim ptesnéji vyjadiuje zménu stavu stalych aktiv.

Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku

kDMb = Triby (236)

Plan financovani zahrnuje predpokladané splatky avéri, piijimani iveért novych,
pfipadné nutné navyseni vlastniho kapitalu. Tato ¢ast finan¢niho planu je dilezité, nebot’
se pomoci ni d& ovéfit, zda byly pfedchozi dil¢i plany progndézovany spravng. Je totiz
potieba nejenom na zakladé odhadnutych trzeb odhadnout investice, ale také naplanovat
financovani, aby byl podnik schopen ho zajistit. Tento plan bude také dilezity pro
nasledujici odhad nakladl kapitalu, jelikoZ cizi zdroje jsou zpravidla levnéj$i nez zdroje
vlastni. Je tedy dulezité urcit strukturu téchto zdroji diky nakladim vlastnich zdroji

(podil ze zisku) a nédkladtim cizich zdroju (Grok).
2.3.5 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu ptedstavuji ndklady, které musi podnik vynaloZit na potizovani
jednotlivych slozek kapitalu. Jde o ur€eni minimalni miry vynosnosti (vnitini vynosoveé
procento) kapitdlu. Néaklady kapitalu je moZzné vnimat ze strany investora, ¢i podniku.
V prvnim pfipadé by Slo investoriim o urcitou vynosnost podniku, aby nepokleslo jejich
bohatstvi. V druhém piipad¢ by Slo vedeni podniku o urcitou cenu za kapital, ktery je

nutny pro dalsi rozvo;j.

Tyto naklady jsou dilezité ve finan¢nim fizeni a rozhodovéani, at’ uz konkrétné pfi
optimalizaci kapitdlové struktury podniku, investicnim rozhodovéani nebo stanovenim
hodnoty podniku. Jejich velikost miize byt ovlivnéna rizikem jednotlivych aktiv, pficemz

jsou tvoteny bezrizikovou sazbou Rr a rizikovou prémii Rp.
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Niklady na celkovy kapital, téz vaZzené primérné néklady kapitalu (WACC —
Weighted Average Cost of Capital) zahrnuji v jejich vypoctu kombinaci ndkladii riznych
forem kapitalu, viz nasledujici rovnice:

Rp(1-t):D+RgE
D+E

WACC = : (2.37)

Kde Rp vyjadiuje naklady na aroceny cizi kapital, Rg jsou potom naklady vlastniho
kapitalu, ¢ predstavuje sazbu dan¢ z piijmu, D je Groceny cizi kapital (Debt), E je vlastni

kapital (Equity), C = E + D znaci celkovy investovany kapital.

Ocenéni podniku je trzn€ orientovano a z tohoto diivodu by 1 podil jednotlivych
polozek na celkovém kapitalu mél byt vypoc€itan s orientaci na trh. Bylo by naptiklad
vyuzito ucetnich hodnot pro dané slozky kapitalu, pak by mohlo dojit k poruseni zasady
vnitini konzistence trzniho odhadu. V praxi muze nastat situace, ze v zemi oceniované¢ho
podniku neni dostatecné rozvinuty financni trh. Potom lze pifi vypoctu vychazet
z Ucetnich dat, ale je nutné mit tento fakt na paméti a vnimat vysledné hodnoty pouze

jako aproximaci a pfiblizeni se trznim podminkam.

Niaklady na cizi kapital jsou tvofeny uroky anebo kupdénovymi platbami, které
podnik musi vyplacet véfitelim. Zakladni urokovou miru je mozné definovat na zaklad¢

aktualniho finan¢niho trhu, pti¢emz na jeji vysi ma vliv hned nékolik faktort.

Prvnim faktorem je Cas, na ktery je uvér poskytnut. Zpravidla je dano, ze
kratkodobé a stfednédobé Uvery byvaji levngj$i nez tvéry dlouhodobé. A to z toho
davodu, Ze dlouhodobé Givéry vazou prostiedky vétiteld na delsi obdobi. Dal§im faktorem
je ocekavana efektivnost, kdy plati, Ze ¢im je z uveéru vytvoreny efekt vétsi, tim je veétsi
pravdépodobnost schopnosti splatit uvér. V neposledni fad¢ jde o faktor hodnoceni bonity
dluznika, pticemZ lepsi bonita zarucuje dluZznikovi niz$i irokovou miru, nebot’ je spise
schopen dostat svym zavazkim a Gvér pravidelné splacet.

Zékladni formou urceni nakladl na cizi kapital je urok snizeny o dané& (ispory

z dani), viz (2.38).

Rp=i-(1-1), (2.38)
kde i pfedstavuje trokovou sazbu (urok), ¢ predstavuje sazbu dané€ a R, vyjadiuje naklady

na cizi kapital.

Néklady ciziho kapitalu lze také urcit Gi€etni nebo trzni metodou. V idealnim

piipadé, kdy ma ocenovatel pfistup k internim informacim podniku je moZné tyto naklady
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urcit z GCetnich dat jako véazeny aritmeticky primér z efektivnich Grokovych sazeb.
Pokud se vSak nelze dostat k internim informacim, pak Ize vychazet ze vzorce (2.39), kde
se pouzivd k odhadu urokové miry i = Rp zdluhu podilu ndkladovych uroki a

pramérného stavu bankovnich uvért.

. Nakladové aroky
i = (2.39)

Pramérny stav bankovnich uvérd’

Pokud by vSak ocenovatel vychazel pii urceni nakladl na cizi kapital z trznich dat, pak
se s témito nadklady pracuje jako s nédklady dluhu ziskaného upisovanim obligaci. Ty se

potom urcuji jako vynos do splatnosti obligace, pfi¢emz plati:

P=XT_c¢,-(1+Rp))*+NV-(1+Rp)T, (2.40)
Kde P vyznacuje trzni cenu obligace, ¢ kupdénovou platbu, 7 je doba do splatnosti

obligace, NV potom nominalni hodnota obligace.

Naklady na vlastni kapital predstavuji minimdlni ocekdvany vynos, ktery
vlastnici podniku vyZaduji. Obecné lze fici, Ze tyto ndklady jsou vyS$si nez naklady na cizi
kapital, a to hned ze dvou diivodi. Prvnim diivodem je vyssi riziko, které vlastnik podniku
prebird ve srovnani s véfitelem. Vétitel ma zajistény pravidelny vynos bez ohledu na
ziskovost podniku a také presné vi, na jak dlouho své prostfedky vklada. Naopak vlastnik
vklada své prostfedky do podniku na neomezenou dobu a jeho vynos neni predem
zarucen, nebot’ zavisi na hospodaiské situaci podniku, kterd je ovlivnéna riznymi

podnikatelskymi riziky.

Druhym divodem je, Ze naklady na cizi kapital maji danové vyhody. Néakladové
uroky jsou totiz daflové uznatelné naklady a snizuji zisk, ktery slouzi jako zéklad pro
vypocet dan¢ z pfijmu. Tato situace se oznacuje jako danovy S§tit a znamena sniZeni

danového zatiZeni podniku.

vvvvvv

stanoveni nakladl na cizi kapital Rp. Existuje fada metod, které se snazi odhadnout
naklady na vlastni kapital. Tyto metody mohou vychézet bud’ z trznich ptistupt nebo z
modeld a metod zaloZenych na tucetnich datech. Pouziti konkrétni metody zavisi
pfedevsim na dostupnosti dat, coZ je ovlivnéno trznimi podminkami a Grovni rozvinutosti
finan¢niho trhu. Mezi zdkladni metody pro urceni nékladd vlastniho kapitdlu lze dle

DluhoSové (2021) tadit:

e model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM (Capital Asset Pricing Model),
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e arbitrazni model ocenovani — APM (Arbitrage Pricing Model),
e arbitrazni Fama-French modely,

e autoregresni prufezovy model,

e dividendovy rastovy model,

e stavebnicové modely,

pfiemz v této praci budou pouzity model oceniovani kapitalovych aktiv — CAPM a

stavebnicové modely, a proto budou dale popsany pouze tyto dvé metody.

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) spadd do kategorie trznich
pristupti stanoveni nakladi na vlastni kapital. V praxi je tento model velmi rozséhle
vyuzivan k ur€eni diskontni sazby pro trzni ocenéni. Jde o rovnovazny model, pfi¢emz
plati, Ze mezni sklon o¢ekavaného vynosu a rizika je pro kazdého investora stejny. Hraje
zde roli trzni portfolio, které predstavuje rizikovy faktor, jakozto riziko celého trhu, a
vynos aktiva, kdy mezi t€émito dvéma veli¢inami plati funk¢ni linedrni vztah. Jedna se

tedy o model jednofaktorovy a v piipadé CAPM-SML beta verze ho Ize urcit nasledovné:

E(Rg) = Ry + Bg[E(Ry) — RF], (2.41)
kde E(Rg) piedstavuje ocekdvany vynos (stiedni hodnota) vlastniho kapitilu, Ry
symbolizuje bezrizikovou sazbu, B je koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho
kapitalu na dodatecny vynos trzniho portfolia, E(Ry;) znaéi ofekavany vynos trzniho

portfolia.

Beta koeficient zavisi na zadluZenosti spolec¢nosti. Hodnotu beta zadluZzeného
podniku % je tedy mozné vyjadtit pomoci beta nezadluzeného podniku Y a zadluZenosti

vlastniho kapitalu D/E, ptfi¢emz ¢ ptedstavuje daiovou sazbu, viz rovnice (2.42).

gL = pgu- [1 +(1—-1t) %] (2.42)

Stavebnicové modely se pouzivaji pro urceni nédkladl kapitalu v ekonomikéch s
nedokonalym kapitdlovym trhem a omezenou dobou fungovani trzni ekonomiky, kde
nelze obecné uplatnit model CAPM a arbitrazni model. Zejména pfi stanoveni koeficientu
B, ktery predstavuje vyzvu u spolecnosti, jejichz akcie nejsou obchodovany na
kapitdlovém trhu, se objevuji obtize. Z tohoto diivodu se navrhuji rtizné ptistupy, které
by mély 1épe odpovidat témto podminkédm. Jednim z takovych ptistupt jsou stavebnicové
modely, které umoznuji stanovit alternativni naklady vlastniho kapitadlu Ry jako soucet

vynosnosti bezrizikového aktiva a rizikovych prémii. Existuje celd fada variant

32



stavebnicovych modelt a jednim z nich je model, ktery je vyuzivan Ministerstvem

primyslu a obchodu,

WACCU = Rg = RF + Rpodnikatelské + Rfinstab + RLA: (2-43)

kde Rp znazoriuje bezrizikovou trokovou miru, Rpoanikateské Znaci rizikovou ptirazku
za obchodni podnikatelské riziko, Ryinsqn je rizikova piirazka za riziko vychazejici

z finan¢ni stability, R; 4 pfedstavuje rizikovou pfirazku za velikost podniku.

Podle tohoto modelu jsou nésledné celkové naklady zadluzené firmy vyjadieny

takto:

WACC, = WACC, - (1-2-1), (2.44)

a néklady vlastniho kapitalu poté nasledovné,

_ waccyZ2-Zom-Z2-25
Ry = & , (2.43)
A

kde UZ = VK + BU + OBL jsou uplatné zdroje, VK je vlastni kapital, BU jsou bankovni
uveéry, OBL jsou obligace, piicemz D = UZ — VK. A jsou aktiva, CZ je Cisty zisk, Z je

, .1 CZ. Y . .o
hruby zisk, — Je danova redukce, UM je urokova mira.

Jelikoz EBIT - % = WACCy - UZ, pak je mozné stanovit naklady vlastniho

kapitalu také podle nasledujiciho vzorce,

EBIT CZ CZ UZ VK
UM:(; )
Rp=—4Z Z, 4 4 (2.46)
A

Néklady na vlastni kapital je mozné poté stanovit za pomoci rizikovych ptirdzek
nasledovné:
Rp = WACCy + Rfinster = Rp + Rypodnikateiské + Rrinstab + Ria + Rfinstrs (2.47)
kde rizikova ptirazka za zadluzenost (finan¢ni struktura) je vyjadiena jako Ryipger =
R — WACCy. Autofti tohoto modelu doporucuji pro zamezeni extrémnich ptipada limity
na velikost pfirazky. Tedy, jestlize Ry = WACCy, pak Rpinsr = 0, jestlize Rg —
WACCy > 10 %, pak Ryinser = 10 %.

Velikost WACCy je ovlivnéna faktory ovliviiujici propocet rizikovych ptirdzek, a
tak se také bude meénit se zménou téchto pfirdzek (produkéni sila, likvidita, velkost

podniku, financ¢ni stabilita). Jednotlivé ptirazky je mozné urcit podle nasledujicich rovnic.
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Pro rizikovou prirazku charakterizujici velikost podniku R; 4 plati, Ze pokud
UZ = 3 mld. K¢, tak R; 4, = 0,00 %. Je-li UZ < 0,1 mld. K¢, tak R; 4 = 5,00 %. Pokud
je UZ > 0,1 mld. K¢ a zaroveit UZ < 3 mld. K¢, pak se pouzije propoCet R;, =
(3mld. —UZ)?/168,2.

Pro rizikovou p¥irazku charakterizujici produkéni silu R ognikaterske plati, Ze

ptirazka je zavisla na ukazateli EBIT /A, jenz je porovnavan s ukazatelem X/, ktery je

. vz . v -, ;e " ;
definovan jako X1 = - UM a zaroven nahrazuje uplatny cizi kapital vlastnim

kapitalem.

, . EBIT . ,
Plati tedy, Ze pokud — > X1, pak Rpoanikateiske = MiN Rpoanikatersks- Dale

pokud T <0, pak Rpognikaceisks = 10,00% a pokud 0<ZT < X1, pak

_ _X1-EBIT/A\,
Rpodnikatelské = ( X1 )<+ 0,1.

P¥i stanoveni rizikové prirazky charakterizujici finan¢ni stabilitu na zakladé

likvidity Ryinsiqp S€ vychazi z ukazatele celkové likvidity

L3 = 0OA

- kr.zavazky+bank.ivéry a vypomoci—dl.bank.avéry’

(2.48)

pri¢emz se pracuje s meznimi hodnotami likvidity, XL1I, XL2. Doporucené hodnoty pro
rok 2008 pro jednotlivé podniky jsou XL1 =1,XL2 = 2,5. Pokud je L3 < XL1, pak
Rfinstap = 10 %. Pokud je L3 = XL2, pak Rfinstapr = 0 %. Pokud je vSak XL1 < L3 <

XL2-L3

XL2, pak Rfinstab = (XLZ—XLl

)2-0,1.

2.4 Metody ocenovani podniku

Kvalita celkového ocenéni je podstatné ovlivnéna vybérem metody stanoveni
hodnoty podniku. Téchto metod je cela tada, jak zpohledu teoretického, tak 1
praktického. Vybér metody se odviji od tcelu ocenéni a také od subjektivniho postoje
ocenovatele. Dle metodického postupu ocenéni je mozné rozlisit tyto zékladni metody,

viz Dluhogové (2021):

e vynosové metody,
e majetkové metody,
e komparativni metody,

e kombinované metody.
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Dale je mozné rozlisit dal$i metody oceniovani za rizika, mezi které patii metody
pasivni a aktivni, viz Obr. 2.5. Tyto metody umoznuji pracovat se zdsahy managementu.
Ocenéni podniku vybraného pro tuto praci je provedeno vynosovymi metodami, a proto

zbytek metod nebude tak detailn€ popsan.

Obrazek 2.5 Prehled metod stanoveni hodnoty firmy

METODY OCEROVANI

G\d!c konceptu :-:emm) za rizika )

| [

1’} B, “.Jjuliull : w @ : .:IIL' P : I‘:IIH.L-HI
Metody . : Flexibilni - Metoda
o Substandni Metoda R
H diskontovanych | H metodologic  H jistotnich

-
i ; hiodniota multiplikadon ; : .
pendZnich toki P rediinyeh opei ek vivalentd
“lexibil Me
CEe e cemi - Upraver
H  kapitalizo- H L<etni hodnota ) = pﬂ sty 3
- 3 reding opce a nakladu
vanvch ziski : ;
{eoric her kapitilu

Likvidalni

4 Metoda EVA
s hodnota

Zdroj: Dluhosova (2021, str. 189)
241 Vynosové metody

Vynosové metody predstavuji nejhojnéji vyuzivané postupy ocenéni podniku.
Vychézi se pti nich z ptedpokladu, Ze hodnota statkli zavisi na ocekdvaném uzitku pro
svého drzitele. Uzitkem Ize v tomto pfipadé chapat budouci ekonomické efekty, jako zisk,
dividendy ¢i finan¢ni toky. Mezi vynosové metody tedy patii metody diskontovanych
penéznich toktt DCF (Discounted Cash Flow), metoda kapitalizovanych ziskli a metoda
ekonomické piidané hodnoty. Cim dal vice vyuZivanymi jsou metody diskontovanych

penéZznich tokt DCF, ptedevsim v anglosaskych zemich. Konkrétné tyto metody budou
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pouzity k ocenéni podniku v této praci a budou dale doplnény o metodu ekonomické

pfidané hodnoty.

Metody diskontovanych penéZnich toku se zakladaji na predikci budoucich
volnych penéznich tokl plynoucich z podnikatelské Cinnosti. Vysledna hodnota dané¢ho
podniku je z velké ¢asti dana praveé budoucimi volnymi penéznimi toky, jelikoz pfi ristu
pfijmu lze zaznamenat i riist hodnoty spolecnosti. K co nejlepSimu vyuziti téchto metod
by mél ocenovatel spravné stanovit tii veliiny: budouci penézni toky, naklady kapitalu,

hodnotu podniku.

Podle slozky kapitalu, ktery je oceflovan, a také podle definice finan¢nich tokl a

nakladt kapitdlu je mozné vybrat ze ¢tyt zdkladnich metod oceiiovani:

e metoda DCF-Entity,

e metoda DCF-Equity,

e metody DDM, téz dividendovy diskontni model (Dividend Discount Model),
e metoda APV (Adjusted Present Value).

Kazda z téchto metod vychazi zjinych zikladnich veli¢in, pfi¢emz nejcastéji
pouzivanou v praxi je metoda DCF-Entity a DCF-Equity. Charakteristika vSech metod a

jejich veli€in je zndzornéna na Obr. 2.6.

Obrdazek 2.6 Varianty stanoveni hodnoty zadluzeného podniku metodami DCF

METODY DISKONTOVANYCH

PENEZNICH TOKU
metoda DCF-Entity metoda DCF-Equity metoda DDM metoda APV
Forma
penéznich FCFE Dividendy FCFEs+datiovy Stit
toki
\iéklfld WACC Ry Re WACC, Rp
kapitilu
Hod Hodnota celkového Hodnota vlastniho Hodnota vlastniho Hodnota celkového
iy kapitilu kapitdlu kapitalu kapitéilu

Zdroj: Dluhosova (2021, str. 192)

e Metoda DCF-Entity funguje na principu oceniovani celkového kapitalu. Pficemz

se rozliSuje penézni tok pro vlastniky i1 véfitele FCFF, ktery je diskontovan
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nakladem celkového kapitilu WACC. Hodnota je potom vypoctena jako
perpetuita, viz vzorec (2.49), a touto metodou by mélo byt dosazeno trzniho

ocenéni celkového kapitalu podniku.

__ FCFF
~ wacc

(2.49)

V tomto pifipad¢ lze stanovit volné penézni toky pro vlastniky 1 vétitele FCFF

takto:

FCFF = EBIT(1 —t) + Odpisy — ACPK — INV, (2.50)
kde ACPK piedstavuje zménu stavu &istého pracovniho kapitalu, viz (2.11) nebo

(2.12), INV znaci vydaje na investice, ¢ je dafiova sazba.

Metoda DCF-Equity se zaklada nikoliv na oceniovani celkového kapitalu, ale
pouze na kapitalu vlastniho. Proto se pfi této metodé pracuje s volnymi penéznimi
toky vztahujicimi se k vlastnimu kapitalu FCFE diskontujici se nakladem
vlastniho kapitdlu Rz. Hodnota podniku je opét vyjadiena jako perpetuita, a to

nasledovné:

) (2.51)
pfi¢emzZ volné penéZni toky na Grovni vlastniku FCFE jsou vyjadieny jako

FCFE = EAT + Odpisy — ACPK — INV + S, (2.52)
kde S symbolizuje saldo ¢erpani dluhu S = S* — S~, kdyz S* je Cerpani dluhu a
S~ splatky dluhu.

Metoda DDM (dividendovy diskontni model) slouzi k oceniovani vlastniho
kapitalu. Z tohoto diivodu jsou jako penézni tok vyuzity dividendy. Pouziti této
metody ovliviiuje schopnost podniku dosahovat zisk a stabilné vyplacet
dividendy. Vyskytuje-li se firma v trzni ekonomice spolu s vyspélym kapitalovym
trhem, 1ze pocitat s konstantnimi F'CF a s konstantné rostoucimi F'CF, jakoZto

Gordnovym modelem nasledovné¢:

V=2 nebov =2% \ (2.53)
Rg R

E-9

kde DIV predstavuje dividendu v béZzném obdobi, R je ndklad vlastniho kapitalu,

g vyjadiuje ocekévanou miru ristu dividend do nekonecna.

37



e Metoda APV je dalsi z metod oceniovani celkového kapitalu. Volné penézni toky
v tomto ptipad¢ tvoii toky nezadluzené firmy FCFEy, které se diskontuji ndklady
na celkovy kapital nezadluzené firmy R;. Timto zpusobem se zjisti hodnota
nezadluzeného podniku. Paklize je potfeba ocenit zadluzeny podnik, musi se
pricist souc¢asnd hodnota danového Stitu 7S, a tedy tento Stit diskontovat naklady

dluhu Rp. Hodnota podniku je touto metodou vyjadiena takto,

=0y 2 (2.54)
Ry Rp

|4

kde hodnota daniového §titu je TS = Uroky - t, volné pen&zni toky nezadluzené
firmy FCFEy lze vyjadrit nasledovné:
FCFE, = EAT + Odpisy — ACPK — INV. (2.55)
Metoda kapitalizovanych ziski je oproti pfedchozi metod¢ zaloZena na
diskontovanych budoucich ziscich. Vstupni data vychazi z historickych dat ve vykazu

zisku a ztraty za obdobi 3 az 5 let. Hlavni roli zde hraje tzv. trvale udrzitelny zisk, coz je

ucetni zisk, ktery je ocistén o fadu slozek. Tento druh zisku lze vypocitat nasledovné:
Z =YW Zy, (2.56)

kde Z, ptedstavuje zisk v minulych obdobich upraveny o korekce, w, vyjadfuje vahy

ptitfazené jednotlivym obdobim, 7 je potom celkovy pocet sledovanych let.

Hodnota podniku je potom touto metodou vyjadiena pomoci perpetuity takto,
v==%2 (2.57)
R
kde R jsou naklady kapitéalu (kalkulovana Grokova mira).

Metoda ekonomické pridané hodnoty je cenénym nastrojem v oblasti
finan¢niho hodnocenti, fizeni a ocenéni podniku. Koncept ekonomické ptidané hodnoty
vychézi ze zakladniho principu métfeni ekonomického zisku. Tento zisk je dosaZen,
pokud jsou uhrazeny jak bézné néklady, tak 1 naklady kapitalu, at’ uz vlastniho ¢i ciziho.

Vypocet ukazatele EVA vychdzi z nasledujiciho vzorce:

EVA = NOPAT — C - WACC. (2.58)

Zde NOPAT znaci provozni vysledek hospodaieni po odpoctu upravenych dani.

Provozni vysledek hospodatreni se musi nejprve upravit, aby reflektoval pouze operativni
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¢innosti podniku, a na zéklad¢ této upravené hodnoty se vypocitava dan. £ poté

ptfedstavuje vazany kapital ve formée aktiv potfebnych k hlavni ¢innosti podniku.

V ramci konceptu EVA je vSak vyuzivan termin NOA (Net Operating Assets),
jenz slouzi pro oznaceni Cistych operativnich aktiv podniku, kterd jsou nezbytnd pro

vykonavani jeho hlavni ¢innosti.

Hodnota ukazatele EVA mutze byt vypocitana dvéma zplsoby, a to pomoci

nakladii na kapitdl a hodnotového rozpéti:

EVAt = NOPATt - NOAt—l ) WACC, (259)
_ (NOPAT;
EVA, = (—NOAt_l) NOA,_,. (2.60)

Pro tucely této prace bude stanoveni hodnoty podniku doplnéno o metodu
ekonomické pfidané hodnoty, konkrétné¢ dvoufizovou metodu EVA-Entity. Touto

metodou 1ze hodnotu podniku vypocitat jako,

V= NOAg + X1, () EVAT s

(1+WAcCC)t (WACCro1—g)-(L4WACCHT (2.61)

2.4.2 Majetkové metody

Tento druh metod je zaloZen na ocenéni jednotlivych slozek aktiv, zavazki a
dluhii. VétSina dat tedy vychazi prevazné z rozvahy, kdy se ziska hodnota brutto majetku
podniku a od ni se potom odecte suma ocenénych zavazkl a dluht, diky ¢emuZz zistane

pouze hodnota netto majetku. Zakladnimi metodami jsou:

e Ucetni metoda,
e substan¢ni metoda,

e metoda likvida¢ni hodnoty.

Uketni metoda slouzi ke stanoveni hodnoty z historickych cen, vychézi tedy ze
stavovych veli¢in. Primarnim krokem je stanovit hodnotu fixniho majetku, obézného
majetku, zavazkd a dluhd v nominalnich hodnotach. Hodnota netto je potom vlastni

kapital, respektive Gcetni vlastni kapital. Tento fakt je mozné zapsat nasledovné:

Hodnota vlastniho kapitalu = Uéetni hodnota aktiv —
Uéetni hodnota zavazki a dluht. (2.62)

Mezi vyhody této metody patii obvykle dostupna data a jednoduchy propocet. Jde
o metodu jednoduchou, ale také nejméné ptesnou. Nevyhoda je potom skutecnost, ze

ocenéni aktiv je provadéno na ucetni bazi, coz vytazuje z vypoctu nehmotna aktiva. Dale
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se také pii této metod¢ nevychazi z trzniho ocenéni, jez se mize liSit od nominalnich

ucetnich hodnot.

Substanéni metoda oproti pfechozi vychazi z reproduk¢nich potizovacich cen
aktiv, a tedy do jisté miry odrazi trzni podminky. Je tedy mozné 1épe stanovit hodnotu
majetku firmy. Nicméné, pii této metod€ se nebere zietel na vliv soucasné a budouci
vynosnosti na hodnotu podniku. Substan¢ni hodnota vyjadiuje souhrnné jednotlivé
ocenéni polozek majetku a zavazkl. Tuto hodnotu Ize vypocitat dle nasledujiciho

schématu:
Souhrn majetkovych hodnot v reprodukcnich cendach
+ Vynos z prodeje nepotiebného majetku

= Substancni hodnota brutto Sy, (2.63)

- Hodnota zdavazkii a dluhii v redlnych cendch
= Substanc¢ni hodnota netto S,

Metoda likvida¢ni hodnoty zahrnuje do své metodiky podniky, které ukonci své
fungovani. Aktiva v tomto piipadé¢ musi byt rozprodana, zavazky splaceny a odmény
likvidatora vyplaceny. Proto se majetek ocenuje k ur¢itému okamziku v Case. Likvidacni

hodnotu vSak neni zcela jednoduché ur¢it, hlavné také z diivodu obtizn€¢ odhadnutelnych

cvwr

2.4.3 Komparativni metody

Komparativni metody, jak uZ nazev vypovida, vychazeji z porovnani podnik,
pfi¢emZ se muZe jednat napiiklad o trzni srovnani. Hodnota aktiv nebo kapitalu dané
firmy je pak odvozena z dostupnych dat navzdjem srovnatelnych podnika. Nejcastéji jde
o podniky, jejichz akcie jsou vefejné obchodovatelné na kapitdlovych trzich. Pii

stanoveni hodnoty spolecnosti je poté mozno vychézet ze vzorce (2.64).

V= Multiplikétorsrovnatelné firma * Ukazateloceﬁované firma- (2- 64)

Kritickou slozkou této metody je spravné stanoveni multiplikatort, které slouzi
k zohlednéni rozdilli mezi absolutni velikosti vybranych ukazateli ocefiované¢ho podniku
a porovnavanych podnikd. Pro dané odvétvi, ve kterém podnik plisobi je mozné
multiplikatory stanovit jako primeér hodnot jednotlivych spole¢nosti. Konstrukce

takovych multiplikatort by poté byla nasledujici:
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Trinicena akcie

Multiplikator P/E = (2.65)

Cisty zisk na akcii’

Trzni hodnota

Multiplikator MV /BV = (2.66)

Utetni hodnota firmy'
Stanoveni hodnoty spolecnosti na zdkladé¢ vySe uvedenych multiplikatori se

vyjadiuje v ptipad¢ hodnoty vlastniho kapitalu V; a hodnoty aktiv firmy V, takto,
Vg = Multiplikator P/E i qnatems rirma CiStY ZisKoceriovans firmas  (2-67)

Va = Multiplikator MV /BV ..;..areims firma*
Ucetni hodnota aktiv,esopani Firma. (2.68)

Tato metoda je vyznacna pro svou jednoduchost a rychlost stanoveni hodnoty.
Nicméng, je potieba mit na paméti, ze podniky, ackoliv ve stejném odvétvi, mohou mit
fadu odliSnosti a nelze tak vychdzet pouze z multiplikatort. Je mozné tedy ocenéni
doplnit o rGzné srazky a ptirazky relevantni pro dany podnik. Vyhoda vSak v kazdém
pripadé je, ze touto metodou l1ze dojit k hodnot¢, kolem které by se méla potom pii pouziti
jinych metod vysledna hodnota pohybovat. V praxi je jeji pouziti spekulativni, nebot’
muze byt slozité najit srovnatelny podnik a v ¢eskych podminkdch nelze pracovat

s rozvinutym finan¢nim trhem.
2.4.4 Kombinované metody

Kombinované metody se pouZzivaji k primérovani hodnot vypocitanych dle vyse
uvedenych metod. Nejcastéji kombinovanymi metodami jsou ocenéni vynosové a
substan¢ni. Obé mohou mit docela odlisné vysledky, a proto se poté praméruji dle
aritmetického priiméru, viz (2.70). Piipadné je mozné kazdé z metod pfifadit jinou vahu,
jelikoZ metoda substanéni hodnoty ma jisté nedostatky, co se o¢ekavanych vynosu tyce.

K tomuto Ize vyuzit obecny vzorec kombinovanych metod podle rovnice (2.69).
V=Y,wV (2.69)
V==~Us+V,)/2, (2.70)
kde w; ptedstavuje jednotlivé vahy dané jednotlivym metodam, V; je vyslednd hodnota
kazdé z metod, dale plati, ze w; € (0;1)a Y w; =1, Vs zna¢i hodnotu podniku
vypoctenou pomoci metody substance, V,, je hodnota podniku vypoctena pomoci

vynosoveé metody.
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2.4.5 Fazové metody

Pti odhadovani ekonomickych veli¢in do budoucna (zisk, volné finan¢ni toky) Ize
u veétSiny vySe zminénych metod pracovat s dvéma fazemi, respektive obdobimi.
Vétsinou se tento zpusob uplatiuje v piipadé metod DCF. Obecny zapis pro tento druh

metod by byl poté nasledujici:

V=YI_,FCF,-(1+R)}, (2.71)
kde ¥V je hodnota spole¢nosti, FCF ptedstavuje volné penézni toky, R znaci ndklad

kapitalu, ¢ jsou jednotlivé roky.

Jak uz bylo feceno, u téchto metod je mozné pracovat s dvéma obdobimi, jelikoz
se ptredpoklada nekonecné fungovani podniku v budoucnu. Je v§ak mozné pracovat pouze

s jednou fazi, s dvéma, pfipadné i s vice fazemi, od toho se vyvijeji tyto metody:

e jednofazova metoda — perpetuita,
e dvoufizova metoda,

e vicefazové metody.

V této praci bude hodnota podniku odhadnuta dvoufazovou metodou, a proto nebudou

vicefazové metody popsany podrobnéji.

Jednofazova metoda se vyuziva pii predpokladu stejného chovani po celou dobu
neomezeného trvani podniku. Jde zaroven o nejjednodussi metodu. Jsou-li tedy volné
penézni toky FCF po celou dobu konstantni, 1ze hodnotu firmy urcit jako perpetuitu, viz
vzorec (2.72). Pokud se zahrne do vypoctu tempo rastu ¢1 poklesu g, pak Ize vychazet

z rovnice (2.73).

v =58 (2.72)
R
FCF

V= E, (2.73)

__ FCFp41—FCF;

kde g rCr,

, g € (—1;R) a zaroven g, # R. Pokud g € (0; R), pak jde o rist,
pokud g = 0, firma neroste, pokud g € (—1; 0), pak jde o pokles firmy.

Je dilezité mit na paméti vyznamnou roli tohoto tempa riistu g v celém ocenovani,
nebot’ je na ném zavisla vyslednd hodnota podniku. Urceni tempa ristu mize byt
provedeno analyzou ¢asovych fad z historickych rustovych mér, pfipadné z analyzy

vnitfnich faktoru.
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Dvoufazova metoda vychazi oproti predeslé metodé ze dvou obdobi, respektive
fazi. Pro prvni fazi lze uvazovat obdobi 4 az 6 let, pro které se také relativné dobie
odhaduji volné penézni toky, jelikoz situace ve spolecnosti je 1épe piedvidatelna.
S koncem prvni faze zacind faze druha, pro kterou se predpoklada trvani podniku do

nekonecna. Proto se prave pro tuto druhou fazi uvazuje pouze trend vyvoje penéznich
tokd, viz Obr. 2.7.

Obrazek 2.7 Grafické znazornéni volnych financnich tokiit FCF u dvoufazové metody

FCF, A

(b)

Moment
ocenéni

\A:::::;:

012 T das ¢t

1. faze : 2. faze

t .
- i

v

(a) - konstantni F'CF' v druhé fazi
(b) - rostouci FCF v druhé fazi, kde FCF,.;=FCF,(1+g)

Zdroj: Dluhosova (2021, str. 198)
Pomoci obou fazi 1ze hodnotu podniku zapsat takto,
V= Vl + Vz, (2 74)

kde V; ptfedstavuje hodnotu podniku v prvni fazi, V, je potom hodnota podniku v druhé

fazi. PenéZni toky pro prvni fazi Ize odhadnout relativné piesné a to podle:
V, =XT_,FCF,- (1+R))7¢ (2.75)
kde T je doba trvani prvni faze, R, jsou naklady kapitalu pro prvni fazi.

V ptipad¢ druhé faze je potieba pracovat s tzv. pokracujici hodnotou PH, ktera
definuje hodnotu podniku za druhou fazi diskontovanou k pocatku této faze. Podle

momentu ocenéni 1ze tedy pokracujici hodnotu diskontovat nasledovné:

V,=PH-(1+R,)T. (2.76)
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Pokud se uvazuji konstantni finan¢ni toky, pak je ve druhé fazi pokracujici
hodnota stanovena pomoci vzorce (2.77), kde R, symbolizuje naklady kapitalu pro
druhou fazi. Pokud se pfedpokldda konstantni rist financ¢nich tokt g, 1ze pokracujici

hodnotu zapsat podle (2.78).

PH =:f£fZil, (2.77)
Ry
FCFT41
PH = ——. 2.78
oo (2.78)

Stanovit pokracujici hodnotu je mozné také pomoci tzv. parametrického vzorce,

coz zajist'uje realistictéjsi odhad, viz rovnice (2.79).

FCF FCFr-(1+
PH — T+1 — T( g)-
Rz—g R2—g

(2.79)
Do vypoctu vstupuje predpoklad, Ze rlst je generovan, stejné tak i limitovan

rentabilitou nového investovaného kapitalu RONIC (Return on New Investment Capital).

Novy investovany kapital AC = C; — C;_; je totozny s Cistymi investicemi, ROIC =

Az  zgy
INVR ~ INVn

v v c v . “ . Az . , 0 .
. Pfiemz z vyjadiuje zisk po zdanéni, g, = — je mira ristu zisku po
z
zdanéni.

Je mozZné tedy zapsat,

FCFr = zp + ODPr — ACPKy — INVy = zp — INVnp = zp — :g;\izc — T

(1 - Réquc) (2.80)

Odhad pokracujici hodnoty podle parametrického vzorce po dosazeni vyse je nasledujici:

PH = zr(1-522) (1+9) _ zre1(1-rore) (2.81)
Ry—g Ry—g . '

V mnoha piipadech se vzorec ve skutecnosti zjednodusuje, a to tak, Ze g = g, a

. A . .
zarovenn RONIC = ROIC neboli ﬁ = g, kde RONIC je vynos nového investované¢ho

kapitalu a ROIC je vynos investovaného kapitalu.
Na zéklad¢ (2.74) 1ze dale hodnotu podniku za ob¢ faze vyjadfit takto
V=Y FCF,-(1+R)*+PH-(1+R)7T, (2.82)

pokud se uvazuji v druhé fazi konstantni finanéni toky FCF, pak lze zapsat rovnici

nasledovné:
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V=X, FCF,- (1+R) ™ + =12 (14 R)T, (2.83)
pfi predpokladu konstantniho ristu FCF pak
FCFT+1 T
V=X FCF,-(1+R) *+—-(1+R))" (2.84)

pfi vypoctu pomoci parametrického vzorce
.(1_9_2)
V=YT_FCF,-(1+R)t+ W (1+R)TT. (285
U vypoctu je nutné mit na paméti, ze veli¢iny FCF, R a zisk po zdanéni se méni
v zavislosti s druhem ocenované slozky. Pokud se oceiiuje vlastni kapitél, pak jsou ve
vzorci pouzité FCFE, Rg a EBIT - (1 —t), pokud se oceiiuji aktiva, pak se pouziva
FCFF, Ry a NOPAT.

2.5 Analyza rizika

Analyza rizika je nezbytnou soucasti kazdého oceniovaciho procesu, nebot
samotné ocenovani neni provadéno v podminkach absolutni jistoty. Je tedy nezbytné
doplnit odhad hodnoty o mozné varianty a scénafe, které by mohly ovlivnit hodnotu
podniku v pfipadé zmény urcitych faktorii nebo ptedpokladi. Celkové hodnota podniku

se sklada z riznych komponent, které mohou byt vyjadieny pomoci matematické funkce:

V=f(F,F,....FE). (2.86)

Faktory v této funkci mohou byt naptiklad trzby, Groky, odpisy, naklady kapitalu. Podle
mnozstvi faktort 1ze rozlisit analyzu citlivosti ¢i analyzu scénari.

Analyza citlivosti je klicovym néstrojem pii ocenéni podniku, ktery pomaha
identifikovat a posoudit vliv zménénych faktori na kone¢nou hodnotu podniku. Timto
procesem se zkoumd, jaké jsou dopady riznych proménnych na celkovou hodnotu
podniku. Identifikace citlivych faktorti umoznuje ocenéni provést robustnéji a poskytuje
lep§i porozuméni rizikim a moZnostem, které mohou ovlivnit hodnotu podniku.
V ptipad¢ analyzy citlivosti se pracuje vZdy s jednim faktorem a posuzuje se jeho vliv na

hodnotu ocenéni. Toto Ize zapsat ndsledovné:

A[/(XFI V1+0! - V, (287)
kde AVF! predstavuje zménu hodnoty podniku vyvolanou zménou daného faktoru #7,

V[, je hodnota podniku po zméné hodnoty faktoru, ¥ je ptivodni hodnota podniku.
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Analyza scénara funguje na podobném principu jako analyza citlivosti, av§ak
pracuje se piini se zménami vice faktorti najednou. Jelikoz ocenéni podniku nelze provést
za jistoty, je vhodné pomoci této analyzy sestavit intervaly vyslednych hodnot, respektive

pesimisticky, optimisticky a neutralni odhad hodnoty podniku.
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3 Charakteristika podniku a aplikace zvolenych metod
ocenovani

Tato kapitola je vé€novana aplikaci teoretickych postupli v podminkach
konkrétniho podnik. V prvni fad¢ bude stru¢né popsan samotny podnik, jeho ¢innost,
pristup k podnikani, uspotadani a dalsi. Dale bude zkonstruovana strategicka a finan¢ni
analyza. Nasledovat bude vytvofeni financniho planu, stanoveni jednotlivych ndkladt
kapitalii a na zavér bude stanovena hodnota podniku podle vybrané metody oceniovani.
Data jsou Cerpana primarn¢ z vyrocnich zprav v letech 2018 az 2022 a jsou doplnéna o

pohled a komentar managementu spolec¢nosti.

3.1 Charakteristika vybraného podniku

Firma podrobena ocenéni bude dale oznacovana jako podnik Omega a.s. Tento
podnik provozuje svou cCinnost jako akciova spole€nost a specializuje se na vyrobu
vrcholovych micii pro volejbal, hazenou a nohejbal. Mimo to se také zabyva vyrobou
basketbalovych a fotbalovych mich. K jedine¢nosti této spolecnosti ptispiva fakt, ze je
jedinym evropskym dodavatelem takto Spickovych produkti. Kvalitu mi¢t potvrzuji
certifikace od mezinarodnich federaci, napifiklad Mezinarodni volejbalové federace

(FIVB) a Mezinarodni basketbalové federace (FIBA).

Podnikova nabidka zahrnuje 1 zakdzkovou vyrobu riiznych produkt, jako jsou
batohy, Sit¢ doplitkky pro armddu, policii a zachranaiské slozky, nosi¢e pro zahradni

techniku, 8atky, vaky a nositka pro déti, boxovaci pytle a dalsi sortiment téZké galanterie.

Spolec¢nost je pfitomna na trhu od roku 1949 a vétSinu své produkce vyvazi do
zahrani¢i. Po privatizaci v roce 1996 se stala rodinnou firmou, kterd ji stoprocentné
vlastni. Firma uplatiiuje systém managementu jakosti ISO 9001, ktery slouzi jako
referenéni model pro nastaveni fidicich procesti ve spoleCnosti s cilem neustalého
zlepSovani kvality poskytovanych vyrobk, zdkaznické spokojenosti, strategického fizeni
a fizeni rizik. Certifikace tohoto systému sveéd¢i o zralosti a vyspélosti spole¢nosti. Pro

vyrobu, ekonomiku, personalistiku a prodejnu vyuziva firma také ERP systém Vision32.

Vzhledem k ekonomickeé klasifikaci ¢innosti (CZ - NACE) je spole¢nost zafazena
do kategorie vyroby braSnaiskych, sedlafskych a podobnych vyrobki, pfi¢emz ji byl
ptidélen kod NACE 15120.
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3.2 Strategicka analyza

V této podkapitole bude sestavena strategicka analyza podniku Omega a.s. Tato
podkapitola vychazi z teoretickych predpokladii predstavenych v podkapitole 2.3.2. Ze
zaCatku bude provedena analyza wvnéjSiho potencidlu, nésledovat bude analyza

konkurence a vnitiniho potencialu, zavér potom bude tvofit progndza trzeb.
3.2.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Analyza vnéjSiho potencialu slouzi k predikci budoucich trzeb celého odvétvi, do
které¢ho firma Omega a.s. spada. Predikuji se trzby pro prvni fazi, tedy obdobi v letech
2023 az 2025, a zacatek druhé faze, tedy rok 2026. Nicmén¢, dostupna data o téchto
trzbach sahaji pouze do roku 2021 a je tedy nutné predikovat také data k roku 2022.

K predikei trzeb ve vyse uvedenych obdobi byla pouzita metoda regresni analyza.
Vysvétlovanou proménnou predstavuji tedy trzby odvétvi a vysvétlujicimi veli¢inami
jsou zména HDP, zména miry inflace a nezaméstnanost. Tyto makroekonomické
ukazatele byly pouzity zdivodu relativné spolehlivé korelace, pricemz hodnota
jednotlivych korelaci nepfesahuje hodnotu +0,8 a zaroven jsou p hodnoty danych veli¢in
v regresnim modelu niZs§i neZ hladina vyznamnosti 10 % a jsou tedy vyznamné. Vysledny

regresni model pro predikci trzeb odvétvi je tedy nésledujici:

T; = 4039215,022 + 7668291,665 - AHDP;, — 248623,4776 - AMira inflace;
+ 5,022564387 - Nezaméstnanost;

V Tabulce 3.1 lze pozorovat vysledné hodnoty regresni analyzy. Hodnoty
korelace a vysledek regrese jsou zachyceny v piiloze 17. Predikce makroekonomickych
veli¢in v letech 2023 az 2026 byla prevzata z webovych stranek Ceského statistického

ufadu a Ministerstva financi.
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Tabulka 3.1 Vyvoj trzeb odvetvi a vybranych makroekonomickych ukazatelu

Vnéjsi analyza

Rok Trzby (v tis. K¢) AHDP  AMira inflace Nezaméstnanost

2008 6075769 2,70% 125,00% 229000
2009 5399412 -4,70% -84,13% 352000
2010 5528840 2,40% 50,00% 382000
2011 5653777 1,80% 26,67% 349000
2012 5909300 -0,80% 73,68% 364000
2013 6019150 0,00% -57,58% 367000
2014 5935807 2,30% -71,43% 322000
2015 6061611 5,40% -25,00% 266000
2016 6119642 2,50% 133,33% 210000
2017 5897777 5,20% 257,14% 156000
2018 4689567 3,20% -16,00% 122000
2019 4643920 3,00% 33,33% 109000
2020 4246091 -5,50% 14,29% 137000
2021 4829252  3,60% 18,75% 150000
2022 5588 025 2,50% 297,37% 123000
2023 4 781 340 0,10% -27,81% 160000
2024 4 833 790 3,00% -77,98% 151000
2025 4 969 149 2,90% -8,33% 145000
2026 4921524 2,50% -9,09% 142000

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tab 3.1 si lze povSimnout poklesu trzeb v letech 2020. Toto je nejspiSe
a dale rostly i vroce 2022. Trzby v roce 2023 nasledné znacné klesly z ptivodnich
5588 025 000 K¢ v roce 2022 na 4 781 340 000 K¢. Hodnoty v nésledujicich letech jsou

viceméné stabilni, pfevazné z diivodu teoretické predikce makroekonomickych veli€in.

Pti regresni analyze je vhodné pracovat s vétSim datovym souborem, avSak pfi
regresi v této praci se vychazelo z dat za 12 obdobi, coz se poté miize promitnout v ne tak

ptfesné vysledné regresi.
3.2.2 Analyza konkurence a vnitfniho potencialu

Zatimco predchozi podkapitola byla vénovéna predikci trzeb celého odvétvi
(vng&jsi potencial), v této podkapitole je cilem odhadnout budouci trzni podil a nasledné
také trzby podniku Omega a.s. (vnitini potencidl). Zaroven je zde posouzena

konkurenceschopnost podniku a jeho silné a slabé stranky.
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Vypocet trzniho podilu vychazi ze vzorce (2.5), pfiCemz se uréi pro obdobi
s dosud zndmymi daty, tedy trzbami dostupnymi ve vyroéni zprave. Dale se vypocita
tempo rustu trznich podili dle (2.2) a nasledné se urci slozené ro¢ni tempo rastu (CAGR)
spolu s vazenym prumérem podle vzorce (2.3) a (2.4). Vysledky téchto vypoctu jsou
zachyceny v Tab 3.2. Vahy jsou pfitazeny podle relevantnosti dat, kdy novéjsim datiim
jsou ptifazeny vyssi vahy a starSim vahy nizsi. Roky 2021 a 2022 maji niz$i vahy nez rok

2020, jelikoz se jedna o obdobi v krizi.

Tabulka 3.2 Vyvoj trzeb a trzniho podilu podniku Omega a.s.

. v Trzb
Rok Trzby odvetyi podniKu Trini podil ATrinipodil | Vaha
(v tis. K¢) Ly
(v tis. K¢)

2008 6075769 208763 3,44%

2009 5399412 188042 3,48% 1,36% 1%
2010 5528840 236607 4,28% 22,88% 1%
2011 5653777 222151 3,93% -8,18% 1%
2012 5909300 223468 3,78% 3,76% 2%
2013 6019150 240250 3,99% 5,55% 2%
2014 5935807 272609 4,59% 15,06% 2%
2015 6061611 295868 4,88% 6,28% 3%
2016 6119642 309117 5,05% 3,49% 3%
2017 5897777 317418 5,38% 6,55% 5%
2018 4689567 337045 7,19% 33,54% 5%
2019 4643920 360660 7,77% 8,06% 15%
2020 4246091 356925 8,41% 8,24% 25%
2021 4829252 340940 7,06% 116,01% 20%
2022 5588025 337527 6,04% -14,44% 15%

CAGR 217,1%
Vazeny pramér 0,69%

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce vyse si lze povSimnout, ze celkovy trzni podil se od roku 2008 do roku
2022 zvysil z ptivodni hodnoty 3,44 % na 6,04 %. Trzni podil poklesl pouze ve Ctyfech
ptipadech, pficemz v ostatnich deseti rostl. Prognoza trzniho podilu byla stanovena na

zakladé vazeného priméru a je dale zobrazena v Tab 3.3.

V nasledujici tabulce je také zachycena predikce trzeb podniku pro prvni a druhou
fazi, pti¢emz trzby jsou urceny z predikovanych trzeb odvétvi a predikovaného trzniho

podilu. Trzby v roce 2023 zna¢né poklesly 1 pfes navySeni trzniho podilu, jelikoz zna¢né

50



poklesly trzby celého odvétvi, coz mulze souviset s probéhlou energetickou krizi.
V nésledujicich letech trzby opét rostou, stejné tak jako trzni podil. Pfi posuzovani pouze

této skutecnosti 1ze predpokladat udrzeni se podniku na trhu.

Tabulka 3.3 Predikované trzby podniku Omega a.s.

Prvni faze Drluha
faze

Rok 2023 2024 2025 2026-c°
Triby
odvétvi 4781340 | 4833790 | 4969149 | 4921524
(v tis. K¢)
Trini podil 6,08% 6,12% 6,17% 6,21%
Trzby
podniku 290805 296035 306436 305604
(v tis. Kc)

Zdroj: vlastni zpracovani

Dale je provedeno posouzeni konkurenceschopnosti podniku podle pfimych a
nepiimych faktori, které jsou popsany v kapitole 2.3.2. Toto slouzi k ovéteni, zda podnik
bude schopen zvySovat svij trzni podil. Jednotlivé skupiny faktori jsou zachyceny
v tabulkéach, které jsou soucasti ptilohy 6. Prvni cCtyfi tabulky slouzi k posouzeni
nepiimych faktort a posledni tabulka k posouzeni faktori ptfimych spolu se zobecnénymi
faktory nepfimymi. Hodnoceni jednotlivych faktorli bylo provedeno managementem

firmy Omega a.s.

V prvni tabulce Ize pozorovat hodnoceni kvality managementu. Zde podnik
ziskal 46 bodl zcelkovych 60 moznych. Kvalita managementu je tedy celkové
ohodnocena 4,6 body, coz se pohybuje nad primérem. Nejhtfe je podnik ohodnocen
z hlediska schopnosti ucit se, coz miize byt problém do budoucna pfi snaze drzet krok

s konkurenci.

V druhé tabulce je zachycena situace v personalni oblasti podniku. Zde podnik
ziskal 30 bodl z celkovych 42 bodl, coz piedstavuje primérné hodnoceni 4,29 bodu.
Tato hodnota se opét pohybuje nad primérem a je tedy mozné predpokladat, ze podnik
ma kvalifikované, spokojené zaméstnance s adekvatné nastavenymi mzdovymi naklady.
Nejnizsi hodnota je pfifazena k nakladiim na Skoleni zaméstnancli, coZz muze byt

zpisobeno odvétvim podniku, kdy neni nutné zaméstnance Skolit v tak velké mite.

Treti tabulka pfedstavuje hodnoceni inovaéni sily a vyzkumu a vyvoje

v podniku. Zde podnik zaostava pod primérem, jelikoz celkovy pocet ziskanych bodi je
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19 z celkovych 48 bodi, coz predstavuje primérné 2,38 bodl. Toto je pravdépodobné
opét spojené se zaméefenim podniku, kdy inovace a vyzkum muize byt celkové
komplikovana. Nicméng, 1 piesto je mozné vynalozit zdroje na vyzkum, v ¢emz podnik

neexceluje.

Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic v podniku, viz €tvrta tabulka,
dosahuje 27 bodi z celkovych 36 bodt, coz ¢ini pramérné 4,5 bodu, a tedy predstavuje
hodnotu nad primérem. Tato skuteCnost je déna kvalitni investicni politikou

managementu podniku.

V posledni tabulce jsou zobrazeny zobecnéné nepiimé faktory stejné tak jako
faktory ptimé. Toto umoznuje posoudit konkuren¢ni silu jako celek. Profil konkuren¢ni
sily podniku dosahuje hodnoty 55,1 %, coZz z hodnot zachycenych v kapitole 2.3.2
vypovida, ze trzni podil v budoucnu se spiSe nezméni. Hrani¢ni hodnota je 60 %, kdy lze
ocekavat, ze se trzni podil podniku bude v budoucnu zvysSovat. Podnik tedy dosahl
hodnoty 55,1 %, pti¢emz tempo rustu trzniho podilu je 2,8 %, viz Tab 3.3. Toto tempo
rustu je pomérné nizké a mohlo by tedy odpovidat vysledku tohoto profilu konkurenéni

sily.

V neposledni fad¢ je potfeba zminit, ze mezi vyhodu podniku, respektive celého
odvétvi je, Ze jsou zde v pripadé jednoho oboru pomérné vyznamné bariéry vstupu do
odvétvi. Coz miize byt dale specifikovano, protoZe podnik Omega a.s. je mezioborovy,
konkrétné se jednd o 2 obory — sportovni zbozi (mi¢e a boxovaci pytle) a §itd vyroba
(nosi¢e zahradni techniky, déti, popt. hasi¢ské vybavy). Bariéry v oblasti vyroby mict
tedy ptredstavuji vlastni know-how, specidlni stroje a certifikat mezinadrodni organizace,
primyslovy vzor pro Evropu, coz také vychdzi ze skutecnosti, Ze se jednd o jedinou
vyrobu v Evropé. V pfipad¢ Sité vyroby jsou naopak bariéry vstupu do odvétvi nizké,
jelikoz jde pouze o vyrobu na standardnim strojnim vybaveni. Dalsi bariérou v Ceské
republice je nedostatek kvalifikované pracovni sily, coz neplati v ramci svétoveé

konkurence.

3.3 Financni analyza

Tato kapitola je zaméfena k posouzeni finan¢ni vykonnosti podniku Omega a.s.
Nejprve jsou data zfinan¢nich vykazi podrobena vertikalné-horizontalni analyze.
Nasledné¢ je provedena analyza rozdilovych ukazatelt, a tedy zejména Cistého pracovniho

kapitalu a ¢istych pohotovych prostiedki. Dale jsou zanalyzovany pomérové ukazatele
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jako ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity. Na zavér jsou vyhotoveny

souhrnné indexy hodnoceni (bonitni a bankrotni modely).
3.3.1 Vertikalné-horizontalni analyza

Pro vertikalné-horizontalni analyzu jsou pouzit¢ data dostupné z financnich
vykazl vyroéni zpravy podniku Omega a.s. Jedna se o data v letech 2018-2022, pti¢emz
vesSkeré financni vykazy jsou pfilozeny v ptiloze 1 az 4. VypocCty v této podkapitole
vychézi ze vzorce (2.8), (2.9) a (2.10) a veskeré propocty jsou uvedeny v ptilohach 7

azl3.

Z vertikalné-horizontalni analyzy aktiv zachycené v Grafu 3.1 si lze
povSimnout, ze aktiva v celém sledovaném obdobi vzrostla ze 167 924 000 K¢ na
200 710 000 K¢ a tedy o 19,52 %, toto je z divodu krize spojené s pandemii Covid-19,
diky které se podniku vyrazné snizily objednavky hlavnich odbératelli. Podil obéznych
aktiv na celkovych aktivech znaéné ptevySuje podil stalych aktiv. Jedna se vyrobni
podnik a je tedy zfejmé, Ze ob&Zzna aktiva budou predstavovat nejveétsi cast aktiv, kdy
v roce 2022 tvotila 74,34 % aktiv, zatimco stala aktiva pouze 25 %. Pokles podilu stalych
aktiv byl zapfic¢inén v letech 2021 a 2022 ptedevsim poklesem polozky hmotné movité
véci a jejich soubory. Zaroven také v téchto dvou letech vzrostly zadsoby o 63,27 %, tedy
33 547 000 K¢, a v roce 2022 znacné vzrostly pohledavky o 50,88 %, tedy 19 767 000
Pohledavky se rapidné¢ zvysily piedevSim diky zauctovanému vysledku ocenéni
uzavienych derivatovych obchodil z kratkodobého i dlouhodobého pohledu. Casové
rozliSeni tvofi v kazdych letech zanedbatelnou ¢ast aktiv, necelé 1 % v kazdém roce.
Nejvetsi Cast stalych aktiv tvoii stavby, které v roce 2022 dosahovaly 18,89 % celkovych
aktiv. Ob&zna aktiva jsou nejvice zastoupena zasobami a kratkodobymi pohledavkami,

které v roce 2022 nabyvaly hodnoty 43,13 % a 20,45 % z celkovych aktiv.
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Graf 3.1 Vertikalne-horizontalni analyza aktiv podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Vertikalné-horizontalni analyza aktiv v letech 2018 - 2022
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Zdroj: vilastni zpracovani

Z vertikalné-horizontalni analyzy pasiv, viz Graf 3.2, vychézi, ze pasiva,
obdobné jako aktiva pfevazné rostla. V letech 2021 a 2022 je mozZné pozorovat nejvetsi
rust, a to oproti roku 2020 o 23,88 %, a tedy 38 696 000 K&. Toto navySeni bylo
30 081 000 K¢. V roce 2018 tvorily pfevaznou pasiv ¢ast cizi zdroje, a to 60,14 %,
pfi¢emz vlastni kapital tvotil 39,32 %. V roce 2022 se tento pomér vyhladil a zastoupeni
cizich zdroju (49,92 %) i vlastniho kapitalu (49,67 %) byl téméf totozny. Toto bylo
polozky azio a kapitalové fondy. Pasiva se dale Cleni na casové rozliseni, které po celé
obdobi nepiesahlo hodnotu 1 % a je tedy zanedbatelné. Veskeré polozky zlstavaly
v pritbéhu let vicemén€ neménné az na polozku 4zio a kapitalové fondy, kterd v prubchu

let vzrostla o 2000,63 %, tedy o 28 649 000 K¢.
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Graf 3.2 Vertikdlne-horizontdlni analyza pasiv podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Vertikalné-horizontdlni analyza pasiv v letech 2018-2022
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Zdroj: vilastni zpracovani

Z vertikalné-horizontalni analyzy vynosi zachycené v Grafu 3.3 vychazi, ze
nejvyssi hodnoty dosahly celkové vynosy v roce 2019, a to 360 660 000 K¢, ptfi¢emz
v dal$ich letech pouze klesaly, a to na hodnotu 337 527 000 K¢ v roce 2022. To znamena
pokles od roku 2019 do roku 2022 o 6,41 % (23 133 000 K<), ktery byl zptsoben
poklesem objednavek, a tedy trzeb z prodeje vyrokt a sluzeb o 10,74 % (36 548 000 K¢).
Nejvetsi zastoupeni vynost v celém obdobi predstavuji prave trzby z prodeje vyrobki a
sledovanych letech vice nez 90 % celkovych vynost. Dale se vynosy dé€li na trzby za
prodej zbozi, které se pohybuji ve vSech letech okolo 4 %. Dalsi, nizké, podily vynost
tvoii ostatni provozni vynosy, které dosahuji maximalni hodnoty 1,44 % (4 868 000 K¢)
celkovych vynosii vroce 2022, vynosové uroky a podobné vynosy, které jsou
zanedbatelné a v zadnych z let nepfesahuji 1 % vynost celkovych. Posledni slozkou
vynosi jsou ostatni finan¢ni vynosy, které se zna¢né zvysily pfedevSim v poslednim roce
z ptivodnich 5769 000 K¢ vroce 2021 na 13 458 000 K& vroce 2022. Toto bylo
zpusobeno hedgingovymi strategiemi podnikového managementu ke kryti ménového

rizika.
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Graf 3.3 Vertikalneé-horizontalni analyza vynosii podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Vertikalné-horizontalni analyza vynost v letech 2018-2022
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z vertikalné-horizontalni analyzy nakladu, viz Graf 3.4, je zfejmé, Ze
nejvyssich hodnot, stejné¢ jako vynosy, dosahovaly celkové naklady vroce 2019
(361 678 000 K¢). V dalsim roce doslo k poklesu na hodnotu 340 279 000 K¢, coz
zapticinil niz8i pocet objednavek, a tim padem nizsi odbyt. Nasledujici roky naklady
vzrostly celkové o 2,42 % (8232000 K¢), coz zpusobil predev§im nartst rezerv
v provozni Cinnosti a komplexni néklady pfiStich obdobi. Jde o tvorbu strategickych
rezerv pro dal$i krizova obdobi. Nejvétsi ¢asti naklada tvoii ve vSech letech vykonova
spotieba a osobni néklady. Vykonova spotieba se pohybuje ve vSech letech okolo 50 %,
zatimco osobni naklady okolo zhruba 40 %. Ve vykonové spotiebé¢ je nejvice zastoupena
spotfeba materialu a energie, kterd ve vSech letech tvoti okolo 40 % celkovych nakladu.
Jeji druhou nejvétsi polozkou je potom polozka sluzby, ktera se podilela na celkovych
nakladech v roce 2019 z 11,54 % a dale pak jeji podil klesal aZ na 6,04 % v roce 2022.
Osobni ndklady jsou zna¢nou poloZzkou, jelikoZ podnik klade diraz na spokojenost
zaméstnancl a nadstandardni finan¢ni ohodnoceni. Z tohoto diivodu mzdové naklady a
naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi tvoii v roce 2022 30,95 % a 9,95 %
veskerych nakladl. Dal§imi polozkami celkovych nékladii jsou tipravy hodnot v provozni
oblasti, ostatni provozni naklady, nadkladové troky a podobné naklady, ostatni finan¢ni
naklady a kone¢né dan z ptijmu. VSechny tyto polozky tvoii jen nepatrnou ¢ast celkovych

nakladi nepresahujici vétsi ¢ast nez 4 %.
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Graf 3.4 Vertikalné-horizontalni analyza nakladii podniku Omega a.s. v letech 2018-2022
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Zdroj: vilastni zpracovani

Na zavér vertikalné-horizontalni analyzy je zobrazena horizontdlni analyza
vysledku hospodaieni (VH). V Grafu 3.5 je mozné pozorovat klesajici trend jak VH
pfed zdanénim, tak VH za Gcetni obdobi. Tyto VH v pribchu sledovanych let klesaly
z ptvodni hodnoty 6 396 000 K¢ a 4 956 000 K¢ na 3 625 000 K¢ a 2 492 000 K¢. Toto
znamena celkovy pokles 0 43,32 % a 49,72 %. Tyto poklesy zptsobil do roku 2020 pokles
finan¢niho VH a od roku 2020 pokles provozniho VH. Od roku 2020 do roku 2022 Ize
pozorovat zna¢ny pokles provozniho VH, ktery klesl o 157,88 %. Tento pokles lze
oduvodnit poklesem objednavek odbératell, a tedy i trzeb, diky kterym provozni VH
dosahl v roce 2022 zapornych hodnot (-3 995 000 K¢). Tento pokles byl kompenzovan
finanénim VH, ktery mezitim vzrostl na hodnotu 7 620 000 K¢. Tento vzrlst je dan

rustem ostatnich finan¢nich vynosti o 7 689 000 K¢ v roce 2022.
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Graf 3.5 Horizontalni analyza VH podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Horizontalni analyza VH v letech 2018-2022
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Zdroj: vlastni zpracovani
3.3.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Tato Cast je zaméfena na analyzu rozdilovych ukazateld, jejimz G¢elem je prvotné
posoudit likviditu podniku. Analyzovany budou &isty pracovni kapital (CPK) a gisté
pohotové prostiedky (CPP). Veskeré vypoéty vychazeji ze vzorci (2.11) a (2.13).

CPK v pribéhu celého sledovaného obdobi rostl, a to celkové o 157,51 %
z ptvodni hodnoty v roce 2018 32 581 000 K¢ na 83 898 000 K¢ v roce 2022, viz Tab
3.9 a Graf 3.6. Tento narUst je dan hlavné z dlivodu nértstu obéznych aktiv, konkrétné
potom zasob, které se navysSovaly z divodu nizs§iho odbéru spojeného s krizi Covid-19 a
valkou na Ukrajing. CPK dosahuje relativnd vysokych hodnot, které jsou vsak
nejlikvidngj§i formu prostiedkli, pficemz se ve vSech letech pohybuji v zapornych
hodnotéach. V celkovém sledovaném horizontu nepatrné vzrostly z -63 177 000 K¢ na -
prostiedkli v obéznych aktivech, a naopak vysokym zastoupenim zasob. Lze konstatovat,
ze v pfipadé nenadalych financ¢nich problémi by podnik nemél dostatek okamzitych

likvidnich prosttedki.
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Tabulka 3.4 Analyza rozdilovych ukazatelii podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Analyza rozdilovych ukazatelQ
2018 2019 2020 2021 2022

Cisty pracovni
kapital (v tis. K¢) 32581 41321 50022 50781 83898
Rel. zména CPK 26,83% 21,06% 1,52% 65,22%

Cisté pohotové
prostiedky (v tis. K&) | -63177  -55885  -42016 -62590 -60852
Rel. zména CPP -11,54% -24,82% 4897% -2,78%
Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3.6 Analyza rozdilovych ukazatelii podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Analyza rozdilovych ukazatelli v letech 2018-2022
100000

80000
60000

40000

20000 —e— (isty pracovni kapital
0 Cisté pohotové prostiedky
2018 2019 2020 2021 2022
-20000
-40000
-60000

-80000
Zdroj: vlastni zpracovani

3.3.3 Analyza pomérovych ukazatelt

V této kapitole jsou zanalyzovany pomérové ukazatele jako ukazatele rentability,

aktivity, zadluZenosti a likvidity podniku Omega a.s. v letech 2018-2022.

Ukazatele rentability napoméahaji posoudit vykonnost podniku skrze vynosnost
vloZeného kapitalu do podniku. Pro tyto ucely jsou zanalyzovany rentabilita trzeb (ROS),
aktiv (ROA), vlastniho kapitalu (ROE) a dlouhodobych zdrojii (ROCE). Hodnoty téchto
ukazatelll jsou vypocteny na zakladée (2.15), (2.16), (2.17) a (2.18) a jsou zobrazeny v Tab
3.5 a Grafu 3.7.

Rentability ve v§ech piipadech v jednotlivych letech nedosahuji vysokych hodnot.

wrwe

59



odvétvim prumyslové $ité vyroby, ve které jsou rentability celkove nizké. Rentability by
mély byt stabilni nebo vykazovat rostouci trend. Toto nelze tvrdit v ptipadé podniku
Omega a.s., jelikoz se v prub¢hu let vSechny pozorované rentability snizily, a to v ptipadé
rentability trzeb z 1,47 % v roce 2018 na 0,74 % v roce 2022. Déle se potom snizila
z puvodnich 4,69 % v roce 2018 na 3,06 % rentabilita aktiv. Rentabilita vlastniho kapitalu
znacn¢ klesla ze 7,51 % v roce 2018 na 2,50 % v roce 2022. Poslednim klesajicim
ukazatelem je rentabilita dlouhodobych zdroju, ktera klesla z 8,50 % v roce 2018 na 4,89
% v roce 2022. Nahlé poklesy vSech rentabilit 1ze pozorovat piivodné z roku 2020 na rok

krizemi pocinajicich v roce 2020.

Tabulka 3.5 Ukazatele rentability podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Ukazatele rentability

2018 2019 2020 2021 2022
Rentabilita trzeb 1,47% 1,44% 0,90% 1,24% 0,74%
Rentabilita aktiv 4,69% 4,94% 3,71% 3,20% 3,06%
Rentabilita vlastniho kapitalu 7,51% 7,25% 4,40% 5,43% 2,50%
Rentabilita dlouhodobych zdroju 8,50% 8,75% 6,05% 5,46% 4,89%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3.7 Vyvoj ukazatelu rentability podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Vyvoj ukazatell rentability v letech 2018-2022
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Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatele aktivity pomahaji posoudit schopnost podniku efektivné premeénit

vybrané polozky aktiv v trzby. V tomto ptipad¢ jsou sledovany obrat celkovych aktiv,
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doba obratu aktiv, doba obratu zasob, doba obratu pohleddvek a doba obratu zavazk,
jejichz vypocty vychézeji z rovnic (2.19) az (2.23) a jsou zobrazeny v Tab 3.6 a Grafu
3.8.

V piipad¢ obratu celkovych aktiv je zadouci hodnota alespon 1, coz podnik
Omega a.s. splituje ve vSech letech. Toto znaci pocet obratek, tedy efektivnost vyuzivani
celkového majetku, ktera v letech 2018 az 2020 dosahovala hodnot 2,0; 2,1 a2,2. V letech
2021 a 2022 poté doba obratu celkovych aktiv klesla nejprve na 1,9 a poté na 1,7 obratek

za rok. Toto bylo zpiisobeno poklesem trzeb a zaroven rustem aktiv v celém obdobi.

Doba obratu aktiv by méla vykazovat klesajici trend, coz se v ptipad¢ prvnich ti
let podniku dafilo a hodnoty v pribéhu let klesly ze 179,4 dni na 163,4 dni. S ptichodem

krize se vSak tento ukazatel zacal zvySovat a dosdhl hodnoty 214,1 dni v roce 2022.

Doba obratu zasob se opét s pocatkem krize v roce 2020 zacala zvySovat, a to
z puvodnich 52,7 dni v roce 2020 na 92,3 dni v roce 2022. Toto znaci delsi vazani zésob

trzeb souvisejicich s pferuSenim objednavek.

Doba obratu pohledédvek by méla mit opét klesajici trend, nebo by alespoil méla
dosahovat hodnot nizs$ich nez doba obratu zavazkd. Toto podnik Omega a.s. spliluje.
V letech 2018 az 2019 doba obratu pohledavek znacné klesla z 49,7 dni na 35,3 dni a
nasledné postupné rostla v letech 2020 az 2022 na 39,2 dni, 41 dni a 62,5 dni. Tento nartst
zpusobil pokles trzeb a riist pohledavek spojenych s neustale zmifujici krizi. DuleZzité je
vSak podotknout, ze bézna lhuta splatnosti kratkodobych pohledadvek z obchodnich
vztahti ¢ini 30 az 60 dni a ostatni pohledavky po splatnosti jsou vétSinou uhrazeny 30 dni
po splatnosti. Doba obratu zavazkili poté dosahuje témét dvojnasobnych hodnot ve vSech

letech, coz je Zadouci.
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Tabulka 3.6 Ukazatele aktivity podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Ukazatele aktivity

2018 2019 2020 2021 2022
Obrat celkovych aktiv 2,0 2,1 2,2 1,9 1,7
Doba obratu aktiv 179,4 167,6 163,4 190,2 214,1
Doba obratu zdsob 52,7 62,0 53,5 79,3 92,3
Doba obratu pohledavek 49,7 35,3 39,2 41,0 62,5
Doba obratu zavazkd 106,7 92,7 82,7 106,8 97,5

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3.8 Vyvoj dob obratu jednotlivych polozek rozvahy podniku Omega a.s. v letech
2018-2022
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele zadluZenosti slouzi k posouzeni struktury vlastniho kapitalu a cizich
zdrojl a zaroven poskytuje nastroj k fizeni rizik skrze miru zadluzeni. Mezi analyzované
ukazatele patii celkovad zadluzenost, mira zadluzenosti, ukazatel arokového kryti, podil
vlastniho kapitadlu (VK) na aktivech, majetkovy koeficient a doba splaceni dluhu.

Vypocty jsou provedeny na zaklad€ vzorcii (2.24) az (2.27) a jsou zachyceny v Tab 3.7.

Celkova zadluzenost by neméla dosahovat pfili§ velkych hodnot, jelikoZ mohou
predstavovat vyssi riziko pro véfitele. Hodnoty celkové zadluZenosti dosahuji v letech
2018 az 2021 hodnot vyssich nez 50 %, coz znaci, Ze podnik mé vétsi zastoupeni cizich
zdrojti nez vlastniho kapitalu. Zadluzenost v pritbéhu let klesala predevsim diky nartistu

celkovych aktiv.

62



Mira zadluzenosti by méla byt klesajici, jelikoZ je vyznamna pro banky a véfitele.
Tento fakt podnik Omega a.s. splituje, jelikoz se jeho pomér cizich zdrojii a vlastniho
kapitalu v prabéhu let snizil ze 152,96 % v roce 2018 na 100,51 % v roce 2022. Toto bylo

1

minulych let.

Diky ukazateli irokového kryti 1ze posoudit, do jaké miry je podnik Omega a.s.
schopen kryt nédklady na aroky. Podnik byl schopen ve vsech letech dosdhnout hodnoty
alespoil 100 %, a tedy vydélat si nad miru ndkladl na Groky. Ukazatel Grokového kryti
dosahoval nejvyssi hodnoty 534,22 % v roce 2018 a nejnizsi 243,51 % poté v roce 2022.
Tento pokles byl zplsoben navySenim nakladi na Uroky a zaroven poklesem

hospodéiského vysledku.

Podil VK na aktivech stoji naproti celkové zadluZenosti, jelikoz jeho vypocet
vychazi z vlastniho kapitalu. Zadouci je rostouci trend, coz se podniku ve sledovaném
obdobi dafilo plnit. V roce 2018 ¢inil tento podil 39,32 %, pritom v roce 2022 uz Cinil
49,67 %.

Tabulka 3.7 Ukazatele zadluZenosti podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Ukazatele zadluzenosti

2018 2019 2020 2021 2022
Celkova zadluzenost 60,14% 56,75% 54,62% 56,35% 49,92%
Mira zadluzenosti 152,96% 132,81% 121,76% 130,53% 100,51%
Ukazatel urokového kryti 534,22% 411,41% 493,44% 483,22% 243,51%
Podil VK na aktivech 39,32% 42,73% 44,86% 43,17% 49,67%
Majetkovy koeficient 2,54 2,34 2,23 2,32 2,01
Doba splaceni dluhu 9,99 5,26 3,10 -16,93 28,87

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity jsou vyuZivany k posouzeni platebni schopnosti podniku.
Mezi pozorované ukazatele patii ukazatel bézné likvidity, ukazatel pohotové likvidity a
ukazatel okamzité likvidity. Vysledné hodnoty jsou zachyceny v Tab 3.8 a Grafu 3.9,
pfi¢emz vypocty vychazeji z rovnic (2.28) az (2.30).

Ukazatel bézné likvidity by mél dosahovat hodnot v rozmezi od 1,5 do 2,5, coz

podnik nespliiuje pouze v roce 2018, kdy jeho hodnota byla 1,44. Ukazatel se potom do

Mrwe

a predevs§im zavazkl k Gvérovym institucim. V roce 2021 hodnota ukazatele klesla na

1,69, jelikoz zavazky k tivérovym institucim opé&t vzrostly, zatimco zasoby vzrostly také,
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ale pomérové na tak vyrazné. V roce 2022 vzrostla hodnota ukazatele na 2,28, coz bylo

wrwe

aktiv. Podnik z hlediska bézné likvidity tedy Ize prohlésit za likvidni.

Z hlediska pohotové likvidity uz podnik Omega a.s. hodnotami nespada do
zadouciho intervalu od 1,0 do 1,5. Jediné roky, ve kterych se hodnoty blizi tomuto rozpéti

Mrwe

kratkodobych zavazki a v roce 2022 narGstem kratkodobych pohledavek.

V piipad¢ ukazatele okamzité likvidity je zddouci, aby hodnoty spadaly do
intervalu od 0,2 do 0,5. Tuto skutecnost Ize potvrdit pouze v letech 2019 a 2020, kdy
hodnoty ukazatele dosahovaly hodnot 0,2 a 0,24. V roce 0,07 potom hodnota klesla na
0,07, coz je relativné nizk4 hodnota, protoze to vypovidd o nizké likvidité¢ podniku a
neschopnosti v ptipad€ problémil rychle splatit své kratkodobé zavazky. Toto je dano
nizkou hodnotou penéznich prostiedkd, jelikoz se jednd o vyrobni podnik, ktery vaze

vétSinu svych prostiedkd v zasobach.

Tabulka 3.8 Ukazatele likvidity podniku Omega a.s. v letech 2018-2022

Ukazatele likvidity
| 2018 2019 2020 2021 2022

Ukazatel béZné likvidity 1,44 1,59 191 1,69 2,28
Ukazatel pohotové likvidity 0,77 0,70 095 0,67 0,96
Ukazatel okamzité likvidity 0,14 0,20 0,24 0,14 0,07

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3.9 Vyvoj ukazatelu likvidity podniku Omega a.s. v letech 2018-2022
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Zdroj: viastni zpracovani
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3.3.4 Souhrnné indexy hodnoceni

V ramci ocenovani je pro oceniovatele dalezité posoudit, zda podnik bude schopny
fungovat do budoucna ¢i nikoliv. K tomuto jsou ndpomocné tyto souhrnné indexy
hodnoceni. V této podkapitole budou interpretovany bonitni model index bonity, dale dva

bankrotni modely index INOS a Tafflertiv index.

Bonitni model index bonity, jehoz vypocet vychazi ze vzorce (2.31), je zachycen
spolu s ostatnimi indexy v Tab 3.9 a jejich vyvoj je poté znazornén v Grafu 3.10. Rozmezi
vyslednych hodnot a jejich interpretace je zobrazena v kapitole 2.3.3, Obr 2.2. Z tohoto
obrazku je zfejmé, ze hodnoty v letech 2018 az 2021 (1,111; 1,2; 1,231; 1,1) vypovidaji
o dobré ekonomické situaci podniku. V roce 2022 hodnota klesla na 0,979, coz vypovida
o problematické ekonomické situaci. Hodnoty od roku 2018 do roku 2020 rostly a
nasledné¢ do roku 2022 klesaly. Toto je dano krizovym managementem podniku pii
probéhlych ekonomickych Socich. Privétivy signal vsak je, ze v kazdém roce 1ze podnik
oznacit za bonitni a Ize tedy pocitat s jeho pokracujicim fungovanim v nasledujicich

letech.

Bankrotni model index INO5 lze vypocitat dle vzorce (2.32).Vysledné hodnoty
tohoto modelu, jejichz interpretace vychazi z Obr 2.3, se v celém sledovaném obdobi blizi
1, coz znaci Sedou zonu, podnik tedy neni ani bankrotni ani bonitni. Dobrou zndmkou je,
Ze 1 ptes probihajici krizi podnik neni bankrotni. Nicméné, hrani¢ni hodnotou je 0,9,
¢emuz se index INO5 ve vSech letech bliZi. Zaroven také od roku 2020 hodnota tohoto
indexuklesaatoz 1,191 v roce 2020 na 1,096 v roce 2021 aZna 1,038 v roce 2022. Zatim
Ize tedy konstatovat, Ze podnik Omega a.s. bankrotni neni a nachazi se v Sedé zoné¢, ale

s pokracujicim klesajicim trendem se do zony bankrotniho podniku dostane.

Bankrotni model Tafflertv index je vypocitan z rovnice (2.33) a interpretace
vysledkli je zobrazena v Obr 2.4. Ve vSech letech sledovaného obdobi se hodnoty
pohybuji v intervalu ( 0,3 ; 0 ), coZ vypovida o bonitnim podniku. Od roku 2019 do roku
2022 lze zaznamenat klesajici trend indexu, coz jako v ptfedchozich ptipadech je
v roce 2020, 0,571 vroce 2021 a konecné na 0,558 v roce 2022. Hodnoty Tafflerova
indexu vykazuji opét klesajici trend, 1 pies to jsou vSak témét dvojnadsobné nez hrani¢ni

hodnota 0,3.
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Tabulka 3.9 Vystupni hodnoty bonitnich a bankrotnich modelii podniku Omega a.s.
v letech 2018-2022

Vystupni hodnoty bonitnich a bankrotnich modeli
2018 2019 2020 2021 2022
Index bonity (1B) 1,111 1,200 1,231 1,100 0,979
Index INO5 1,167 1,184 1,217 1,101 1,038
TafflerGv index
(T) 0,593 0,633 0,626 0,577 0,571

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3.10 Vyvoj vystupnich hodnot bonitnich a bankrotnich modelii podniku Omega a.s.
v letech 2018-2022
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Zdroj: vlastni zpracovani
3.3.5 Shrnuti finanéni analyzy

Finan¢ni analyza podniku Omega a.s. byla zaméfena k provéfeni finan¢niho
zdravi spolecnosti a zdroven jeji schopnosti nadale fungovat i v budoucnu. Finanéni
analyza vychazela z finan¢nich vykazi podniku v letech 2018 az 2022. V prvni Casti byla
provedena vertikalné-horizontalni analyza aktiv, pasiv, vynosi a ndkladd a horizontalni

analyzy vysledkl hospodafeni. Aktiva i pasiva v celém sledovaném obdobi celkové

wrwe

Mrve

neprodanych vyrobki. Nejvétsi podil aktiv tvofila zminovand ob&zna aktiva, jejichz podil

byl ve vSech letech viceméné dvojnasobny nez podil stalych aktiv. Toto bylo dano
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pfedev§im vyrobnim charakterem podniku. V piipadé pasiv nejvétsi podil tvorily ve
vSech letech cizi zdroje, coz znaci o relativné vys$si zadluzenosti. Druhou nejvétsi
polozkou pasiv byl poté vlastni kapital, jehoz podil se v roce 2022 téméi vyrovnal podilu
cizich zdroja, a to z divodu piecenéni zajisStovacich derivati, které se promitlo do
polozky azio a kapitalové fondy. Vynosy mély od roku 2019 klesajici trend, jelikoz se
snizila jejich nejvyssi polozka, a to trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb. Druhou nejvétsi
polozkou, ktera je vSak osmnactkrat nizsi, nez polozka nejveEtsi jsou trzby za prodej zbozi.
Naklady podniku Omega a.s. z roku 2019 na rok 2020 klesly a nasledné rostly do roku
2022. Pokles nékladii v roce 2020 byl opét spojen s niz§im odbytem, pti¢emz nardst
nakladt v dal$ich letech byl spojen predevsim s vytvorenim strategickych rezerv pro dalsi
krizové roky, které se promitlo do polozky rezervy v provozni €innosti a komplexni
naklady pfiStich obdobi. Nejvétsi polozkami nékladi byly ve vSech obdobi vykonovy
spotieba a osobni naklady, coz opét vypovida o vyrobnim zaméfeni podniku a zarovei o
jeho tendenci udrzovat své zaméstnance spokojené a nadstandardné ohodnocené.
Kone¢né, vysledky hospodateni pted zdanénim a za icetni obdobi v pritbéhu let klesaly,
zatimco finan¢ni vysledek hospodafeni od roku 2020 znaéné vzrostl. Toto bylo
zpisobeno hedgingovymi strategiemi podniku a kompenzovanim poklesu provozniho

vysledku hospodarteni.

V dalsi c¢asti byly analyzovany rozdilové a pomeérové ukazatele. V ramci
rozdilovych ukazateli byly vypocitany €isty pracovni kapital, Cisté penézni prostiedky a
Cisty penézné-pohledavkovy fond. Pomérové ukazatele zahrnovaly ukazatele rentability,
aktivity, zadluzenosti a likvidity. Cisty pracovni kapital za celé obdobi vzrostl a jeho
hodnoty byly v roce 2022 relativné vysoké, predev§im diky navySeni zasob. Hodnoty

¢istych pohotovych prostiedkil 1 Cistého penéZzné-pohledavkového fondu se v celém

cwwr

cvwr

hodnoty byly zaznamenény u rentability trzeb. Toto vychazi z odvétvi primyslového Siti
vyrobkd, kde jsou rentability obecné nizké. Obrat celkovych aktiv podniku Cinila v letech
2018 az 2021 okolo 2 obratek za rok, coz se v roce 2022 snizilo na 1,6 obratky za rok.
Doby obratu aktiv i zasob od roku 2020 rostly. Doba obratu pohledavek byla ve vSech
letech niz$i nez doba obratu zavazki, coz je zddouci. Celkova zadluZenost podniku

v letech 2018 az 2021 dosahovala hodnot vyssich nez 50 %, pficemz v roce 2022 hodnota
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klesla z divodu navyseni vlastniho kapitalu. V piipad¢ bézné likvidity podnik ve vSech
letech kromé roku 2018 dosahoval zddoucich hodnot. Hodnoty pohotové likvidity a
okamzité likvidity zpravidla nedosahovaly zadoucich hodnot, jelikoz polozky zéasob
tvotily ve vSech letech nejvétsi podil obéznych aktiv. Podnik by tedy v pfipadé

nenadalych potizi nemusel byt schopen dostate¢né rychle dostat svym zavazkam.

Na zavér finanéni analyzy bylo provedeno posouzeni vysledkd souhrnnych indexti
hodnoceni. Vypocitan byl jeden bonitni model (index bonity) a dva bankrotni modely
(index INOS a Tafflertiv index). V ptipadé indexu bonity a Tafflerova indexu byl podnik
v pfevazné vétsin¢ zarazen do kategorie bonitni podnik. Vysledky indexu INO5 spadaly
ve vsech letech to Sedé zony a s pokracujicim klesajicim trendem je mozné, Zze se
v budoucnu dostane do kategorie bankrotniho podniku. Kazdopadné zatim jde spisSe o

podnik bonitni a lze tedy piedpokladat jeho pokracujici fungovani v budoucnosti.
3.4 Financ¢ni plan

Dalsi casti ocefiovani podniku je sestaveni finan¢niho plénu. Finanéni plan
podniku Omega a.s. je sestaven pro prvni fazi v letech 2023 az 2025 a druhou fazi v letech
2026 s predpokladem fungovani podniku do nekonecna. Dale pak vychazi z planované
rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které byly dopocitany na zdklad€ tzv. generatorti
hodnoty. Planovana rozvaha, vykaz zisku a ztraty a cash flow podniku Omega a.s.

v letech 2023 az 2026 jsou soucasti pfilohy 14 az 16.
3.4.1 Generatory hodnoty

V této podkapitole budou postupné sestaveny plan trzeb, plan provozni ziskoveé
marze, plan pracovniho kapitalu a plan investic. VétSina z téchto planti je zalozena na
vazeném prumeéru, pticemz kazdému roku s dostupnymi daty je pfid€lena vaha. Tato vaha

je nejvetsi v letech nejvice se blizicich soucasnosti z diivodu relevantnosti.

Plan trzeb je soucasti strategické analyzy sestavené v kapitole 3.2.2. Zde byl na
zaklad¢ vyvoje trZzeb odvétvi, makroekonomickych velicin a trzniho podilu sestaven

vyvoj trzeb podniku Omega a.s. do budoucna, viz Tab 3.3.

Plan provozni ziskové marze byl stanoven pro obdobi v letech 2023 az 2026 a
jeho vypocet vychazi ze vzorce (2.34). Nejprve bylo nutné stanovit zmifiovanou provozni
ziskovou marzi z vysledku hospodateni pred zdanénim a troky (EBIT) a z dostupnych
trzeb podniku v letech 2018 az 2022. Kazdému z obdobi byly pfifazeny dané véhy, ze

kterych se nasledné vypocital vazeny primér. Vysledek tohoto priiméru provozni ziskové
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marze byl 0,018. Na zaklad¢ planovanych trzeb byl poté dopocitdn odhad EBIT pro
budouci obdobi.

Tabulka 3.10 Plan provozni ziskové marze podniku Omega a.s. v letech 2023-2026

Provozni ziskova marze (PZM) Plan provozni ziskové marie
2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024 | 2025 | 2026-c=
PZM 0,023| 0,023| 0,017| 0,017 0,018 | 0,018| 0,018 | 0,017 0,017
Vahy 5% 10% 20% 30% 35%
Vazeny pramér 0,018284
EBIT (v tis. Kc) EBIT (v tis. Kc)
2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 2023 | 2024 | 2025 | 2026-o
7869 | 8294| 6015| 5760 6151 | 5203| 5199| 5284 5173

Zdroj: vlastni zpracovani

Plan pracovniho kapitalu je vyuZzivan k odhadu dil¢ich polozek, které jsou
zahrnuty ve vypoctu pracovniho kapitdlu. Nejprve bylo nutné stanovit doby obratu
jednotlivych polozek na zaklad¢ vzorci (2.21) az (2.23), pti¢emz doba obratu ¢asovych
rozliSeni je sestavena obdobné. Dale byl sestaven vazeny prumér jednotlivych dob obratu
z vah pfifazenych letim stejnym zplisobem jako v ptipad¢ provozni ziskové marze. Na
zavér byly odhadnuty jednotlivé polozky na zdkladé vézeného priméru a

piedpokladanych trzeb v letech 2023 az 2026.

Tabulka 3.11 Pldan pracovniho kapitdalu podniku Omega a.s. v letech 2023-2026

Plan pracovniho kapitalu (v tis. K¢)
2023 2024 2025 2026-00

+Zasoby 62206| 63325| 65550 65372
+Pohleddvky 39516 40227 41640 41527
+Penézni prostredky 7876 8018 8300 8277
+Casové rozliseni

aktiv 909 925 957 955
-nedrocené zavazky 57426| 58458| 60512 60348
-Casové rozliseni pasiv 734 748 774 772

Zdroj: viastni zpracovani

Plan investic vychazi z koeficientu naro¢nosti trzeb na investice brutto (kpmp),
viz rovnice (2.36). Nejprve byl tedy dopocitan tento koeficient z investic brutto do
provozné nutného dlouhodobého majetku a trzeb. Nasledné byl opét stanoven vazeny

pramér koeficientu a na zéklad¢ ptredpokladanych trzeb byly stanoveny budouci investice
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brutto. Budouci odpisy byly stanoveny z vazeného priméru podilti minulych odpisii na
minulych brutto investicich, ktery byl vyndsoben souctem brutto investic v daném roce a
stavu dlouhodobého majetku ke konci roku minulého. Netto investice byly dopocitany
rozdilem brutto investic a odpist a nasledn¢ z téchto investic byly dopocitdny hodnoty
stavu dlouhodobého majetku. Vysledné hodnoty jednotlivych polozek planu investic jsou
zachyceny v Tab 3.12.

Netto investice ve Ctyfech z péti minulych obdobi byly zaporné, coz bylo
planu investic, kde v prvnich tech letech byly netto investice zaporné. Z tohoto ditvodu
bude pro dal$i cast této prace aplikovan predpoklad, Ze brutto investice budou
v budoucich letech alespon o 25 % vyssi nez piredpokladané odpisy. Toto zajisti, ze se
hodnota stalych aktiv nebude snizovat a podnik bude aktivn¢ investovat do technického

zhodnoceni majetku.

Tabulka 3.12 Plan investic podniku Omega a.s. v letech 2023-2026

Investice (v tis. Kc) Plan investic (v tis. Kc)
2026-
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 -
Brutto investice 9000| 5211|10190| 7500| 3200| 9520| 971910063 | 10096
kpmp 0,027| 0,014| 0,029 | 0,022 | 0,009
5%| 10%| 20%| 30%| 35%
Vazeny
pramér 0,018
Odpisy 10921]10413 | 8818] 8715 7660| 7616| 7775| 8051| 8077 |
Podil odpist na souctu
investic brutto a stalych
aktiv 0,027| 0,025| 0,021 | 0,022 | 0,019
5%| 30%| 35%| 20%| 10%
Vazeny
pramér 0,022
Stav stalych aktiv 60983 | 55622 | 56051 | 54607 | 50549 | 52453 | 54397 | 56409 | 58429
Netto investice -1921| -5202 | 1372 -1215| -4460| 1904 | 1944 | 2013 | 2019

Zdroj: vlastni zpracovani
3.4.2 Planovany vykaz zisku a ztraty

Kompletni planovany vykaz zisku a ztraty byl sestaven na obdobi 2023 az 2026,

pfiCemz hodnoty celkovych trzeb vychazely zplanu trzeb a déale byly postupné
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rozpocitany mezi jednotlivé polozky trzeb na zéklad¢ vazenych priméra jejich podilti na
trzbach v minulych letech, viz Tab 3.13. Vysledek hospodareni pied zdanénim a tGroky
spolu s odpisy byly pfevzaty z planu provozni marze a planu investic. Nasledné byly
zbylé polozky vykazu zisku a ztraty adekvatné rozpocitany dle vazenych pramért podila
danych polozek a polozek jim nadfazenym, pfipadné byly dopocitdny prostym souctem

¢irozdilem.

Tabulka 3.13 Vazeny prumeér podilii jednotlivych trzeb a planovanych trzeb

VaZeny primér podild jednotlivych trieb a planovanych trieb

2018| 2019 2020, 2021] 2022 vazeny

Vahy 5% 10% 20% 30% 35%| pramér

Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 4,68%| 9,44%| 18,63%| 28,08%| 31,51%| 92,35%
Trzby za prodej zbozi 0,19%| 0,38%| 0,74%| 1,21%| 1,59% 4,10%
Ostatni provozni vynosy 0,05%| 0,05%| 0,19%| 0,20%| 0,50% 0,99%
\VVynosové uroky a podobné vynosy 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%
Ostatni finanéni vynosy 0,08%| 0,13%| 0,44%| 0,51%| 1,40% 2,56%

Zdroj: vlastni zpracovani

3.4.3 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha byla sestavena na obdobi 2023 az 2026 na zaklad¢ generatorii
hodnoty. Dlouhodoby majetek byl pfevzat z planu investic a nasledné byly dopocteny
jeho dil¢i polozky z vazeného priméru podilu dané polozky a stalych aktiv v jednotlivych
minulych letech. Zasoby a pohledavky, stejné tak jako casové rozliSeni aktiv byly
stanoveny na zaklad¢é planu pracovniho kapitdlu. Penézni prostiedky byly dosazeny

z planovaného vykazu cash flow.

Cizi zdroje na strané pasiv predstavuji soucet zavazkll a ostatnich rezerv.
Netrocené kratkodobé zavazky byly pfevzaty z planu pracovniho kapitalu, dlouhodobé
zavazky byly poté dopocteny opét jako vazeny primér jejich podili na celkovych
pasivech v jednotlivych minulych letech. Ostatni rezervy byly dopocteny obdobné.
Casové rozliSeni pasiv bylo pfevzato z planu pracovniho kapitalu. Vlastni kapital je dan
rozdilem celkovych pasiv, cizich zdrojii a ¢asového rozliSeni pasiv. Pfi stanovovani
zakladniho kapitalu se predpokladala jeho neménnd hodnota. Vysledek hospodateni
béZzného ucetniho obdobi byl pfevzat zpldnu vykazu zisku a ztraty a vysledek
hospodateni z minulych let byl vypocitan jako soucet vysledku hospodatfeni z minulych

let v minulém roce a vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi v daném roce.
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Ostatni rezervni fondy byly stanoveny vazenym primérem jejich podili na vlastnim
kapitalu v jednotlivych letech. Z diivodu aktivniho vyuzivani hedgingovych strategii
v podniku byla polozka azio a kapitalové fondy déle dopoctena jako rozdil vlastniho

kapitalu a jeho ostatnich polozek.
3.4.4 Planovany vykaz cash flow

Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi byl pievzat z vykazu zisku a
ztraty. Odpisy a investice byly stanoveny na zakladé¢ planu investic. Zména zasob,
pohledavek a kratkodobych zavazkli byly stanoveny na zaklad¢ planu pracovniho
kapitalu. Zména stavu dluhu (Gvéru) byla urena na zakladé ptedchozi schopnosti
podniku splacet své zavazky, pticemz se predpoklada, ze podnik bude kazdy rok splacet

2 000 000 K¢ ze stavajicich dluhi a nebude potfizovat uvér jiny.
3.5 Naklady kapitalu

Tato kapitola je v€novana stanoveni naklada kapitalu. Urceni téchto nakladl je
nezbytné pro ocenéni, nebot’ slouzi k diskontovani budoucich penéznich tokd. K vypoctu
nakladl na celkovy kapital budou nejprve stanoveny ndklady na cizi kapital a ndklady na

vlastni kapital.
3.5.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital byly stanoveny dle vzorce (2.38). Urokova sazba zde byla
uréena pomoci rovnice (2.39), pficemz Grokovad mira cinila 4,96 %. Néaklady na cizi

kapitél se poté rovnaly 4,02 %, kde danova sazba byla stanovena na 19 %.
3.5.2 Naklady na vlastni kapital a celkovy kapital

Néklady na vlastni kapital a posléze na celkovy kapital byly uréeny pomoci dvou
metod. Nejprve modelem ocenovani kapitdlovych aktiv — CAPM a nésledné

stavebnicovym modelem Ministerstva primyslu a obchodu.

Néklady na kapital pomoci modelu CAPM byly stanoveny pomoci rovnice (2.41)
a (2.42). Hodnota koeficientu Y spolu s trzni rizikovou prémii byly ziskany z databaze
pages.stern.nyu.edu. Hodnota bezrizikové miry byla urena nejprve pro roky 2023 az
2025 pomoci vynosu deseti let¢ho statniho dluhopisu. Pro rok 2026 bylo Cerpano
z vynosu sedmnéctiletého statniho dluhopisu. Hodnota celkovych nékladi na kapitél
WACC byla poté uréena pomoci rovnice (2.37). Je vSak nutné podotknout, Ze tento model

se pouziva ptfedevSim v prosttedi s rozvinutym kapitdlovym trhem, coz nelze v ptipade
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Ceské republiky tvrdit. Z tohoto ditvodu byly néklady na kapital dale uréeny pomoci

stavebnicového modelu a bylo s nimi dale také pracovano.

Tabulka 3.14 Stanoveni nakladii na kapital pomoci modelu CAPM

CAPM

2023 2024 2025 2026-00
BY (koeficient beta nezadluzeného podniku) 1,09 1,09 1,09 1,09
T (sazba dané) 19% 19% 19% 19%
Bt (koeficient beta nezadluzeného podniku) 1,82 1,78 1,76 1,72
Re (bezrizikovy vynos) 4,28% 4,28% 4,28% 4,33%
Trzni rizikovd prémie 6,97% 6,97% 6,97% 6,97%
Re (Naklady na vlastni kapital) 16,98% 16,72% 16,55% 16,34%
Ro (Naklady na cizi kapital) 4,02% 4,02% 4,02% 4,02%
WACC (CAPM) 10,76% 10,79% 10,81% 10,88%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade webové stranky pages.stern.nyu.edu a patria.cz

Stanoveni ndkladii na kapital pomoci stavebnicového modelu bylo provedeno na

zaklad¢ rovnice (2.43) a (2.44). Nejprve bylo nutné urcit dané rizikové piirazky, ke

kterym se vztahuji dané¢ ukazatele. Ptirazky, ukazatele a jejich hrani¢ni hodnoty jsou

zobrazeny v kapitole 2.3.5. Bezrizikova sazba byla stanovena obdobné jako v ptipadé

modelu CAPM. Tyto naklady na celkovy kapital 1épe reflektuji skutecnost, jelikoZ firma

neni vefejné obchodovéana na kapitdlovém trhu a zaroven tento trh v Ceské republice

nema dostatecné dlouhou historii.

Tabulka 3.15 Stanoveni ndkladii na kapital pomoci stavebnicového modelu

Stavebnicovy model

2023 2024 2025| 2026-c°
UZ (Uplatné zdroje) | 142095 154440, 167211 180010
EBIT/A 0,02531| 0,02371| 0,02253| 0,02090
Ukazatel L3 5,569804(6,224423|6,771414(7,805406
Ria 4,86%| 4,81% 4,77%| 4,73%
Rpodnikatelské 0,69%| 1,03%| 1,32%| 1,77%
Rfinstab 0% 0%, 0% 0%
Re (bezrizikovy vynos)|  4,28%| 4,28%| 4,28%| 4,33%
WACCy 9,82%| 10,13%| 10,37%| 10,83%
WACC, 8,98%| 9,28%| 9,52%| 9,97%

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.6 Aplikace metod ocenovani

V této kapitole jsou aplikovany vybrané metody pro stanoveni hodnoty podniku
Omega a.s. Jedna se o metody vynosove, a to konkrétné o metodu DCF-Entity a nasledné
EVA-Entity. Obé tyto metody jsou pocitany jako dvoufazové, pricemz prvni faze je

stanovena v letech 2023 az 2025 a pro druhou fazi se uvazuje rok 2026 az nekonecno.
3.6.1 Ocenéni metodou DCF-Entity

Ke stanoveni hodnoty podniku pomoci metody DCF-Entity je nutné nejprve
stanovit volné penézni toky pro vlastniky a véfitele FCFF v kazdém roce, viz rovnice
(2.50). Dil¢i polozky vzorce spolu s vyslednou hodnotou FCFF jsou zachyceny v Tab
3.16.

Hodnota podniku v prvni fazi je poté dana vzorcem (2.75), pti¢emz volné penézni
toky v kazdém roce se diskontuji celkovymi néklady na kapital WACC pro dany rok.
Hodnoty podniku ve druhé fazi vychazi z rovnice (2.76), z ¢ehoz vyplyva, ze je nutné
nejprve stanovit pokracujici hodnotu PH. Ta se stanovi ze vzorce (2.78), kde vstupuje do
vypoctu tempo rustu g, které je stanoveno v planu trzeb z riistu trznich podili. Zminované
polozky a jejich hodnoty ke stanoveni vysledné hodnoty podniku Omega a.s. jsou

zachyceny v Tab 3.16.

Hodnota podniku Omega a.s. je poté stanovena ze vzorce (2.74), kde se pouze
secte hodnota podniku v prvni a druhé fazi. Vyslednd hodnota podniku Omega a.s.

stanovena na zakladé metody DCF-Entity ¢ini 134 379 000 K¢.

Tabulka 3.16 Stanoveni hodnoty podniku Omega a.s. metodou DCF-Entity

(v tis. K¢) 2023 2024 2025 2026-00
EBIT po dani 4491 4488 4561 4465
+Odpisy 7616 7775 8051 8077
-ACPK 35581 -797 -1584 127
-Investice 1904 1944 2013 2019
FCFF 45507 9246 8733 10374
WACC (%) 8,98% 9,28% 9,52% 9,97%
Hodnota podniku v 1. fazi 56147
Tempo ristu (g) (%) 0,69%
Pokracujici hodnota (PH) 112560
Hodnota podniku ve 2. fazi 78232
Vysledna hodnota podniku (DCF-Entity) 134379

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.6.2 Ocenéni metodou EVA-Entity

Stanoveni hodnoty podniku pomoci metody EVA-Entity vychazi z ekonomické
piidané hodnoty, viz rovnice (3.58). Na zaklad¢ této hodnoty je dale stanovena hodnota
podniku pomoci vzorce (2.61). Jednotlivé polozky nutné k ocenéni jsou uvedeny v Tab
3.17, pticemz NOA predstavuje provozné nutna aktiva a NOPAT je provozni zisk snizen
o dan. Podnik nedisponuje provozné nepotiebnymi aktivy, a proto je hodnota NOA rovna
hodnot¢ celkovych aktiv. PriibéZné propocty jsou také zobrazeny v Tab 3.17, kde hodnota
podniku v prvni fazi je dana souctem diskontovanych ukazatelit EVA v jednotlivych
letech. Tempo ristu g je opét pfevzato z vdzeného priméru riistu trznich podila ve
strategické analyze. Vyslednd hodnota podniku Omega a.s. je kone¢né dana souctem

hodnoty podniku v prvni a druhé fazi a ¢ini 19 352 000 K¢.

Vysledna hodnota ocenéni metodou EVA-Entity je zna¢n¢ rozdilna, nez hodnota
vypocitana metodou DCF-Entity. Toto je nejspise dano hospodafenim a fizenim podniku,
pfi¢emz hodnoty jednotlivych rentabilit jsou také velmi nizké. Spole¢nost dosahuje oproti
trzbam a celkovym aktiviim velmi nizkého provozniho zisku, coz vyrazné ovliviiuje
vysledné ocenéni metodou EVA-Entity. Nizkd hodnota ocenéni touto metodou znaci o

omezené schopnosti podniku Omega a.s. tvofit ekonomickou ptidanou hodnotu.

Tabulka 3.17 Stanoveni hodnoty podniku Omega a.s. metodou EVA-Entity

(v tis. K¢) 2023 2024 2025 2026-00
NOA:.1 200710 205539 219283 234527
NOPAT: 4491 4488 4561 4465
WACC: (%) 8,98% 9,28% 9,52% 9,97%
EVA: -13533 -14592 -16319 -18927
Hodnota podniku v 1. fazi -38241

Tempo rlstu (g) (%) 0,69%

Pokracujici hodnota (PH) -188015

Hodnota podniku v 2. fazi -143117

Vysledna hodnota podniku (EVA-Entity) 19352

Zdroj: viastni zpracovani
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4 Zhodnoceni a porovnani vysledkiti

V ramci této prace byl oceflovan Cesky podnik z odvétvi vyroby brasnarskych,
sedlarskych a podobnych vyrobkii s ohledem na ekonomické soky, pficemz §lo predevsim
o Soky makroekonomické, a konkrétné zptisobené pandemii Covid-19, vypuklym
konfliktem na Ukrajin€ a s tim spojenou energetickou krizi. Tyto skute¢nosti ovlivnily
podnik zejména v oblasti Ubytku zakazek, nutnosti piejit na alternativni zplisob vytapéni
vyrobnich zafizeni a zkomplikované dodavky zbozi. Podnik v krizovych letech
zaznamenal pfedevsim pokles provozniho zisku, coz byl nucen kompenzovat ziskem
finan¢nim. Tato skutecnost v§ak znacn¢ ovlivnila cely proces ocenéni a vysledné hodnoty
podniku. Hodnota podniku Omega a.s. byla tedy stanovena na zakladé¢ dvoufazovych
vynosovych metod, a to konkrétn¢ metodou DCF-Entity a EVA-Entity. Vysledné
hodnoty jsou zachyceny v Tab 4.1 a je ziejmé, Ze se znacné lisi, jelikoz hodnota podniku
stanovend metodou DCF-Entity je 134 379 000 K¢ a hodnota dosazend pomoci metody
EVA-Entity ¢ini pouze 31 795000 K¢&. Toto neni zadouci skutecnost a je to dano
neschopnosti podniku tvofit ekonomickou ptidanou hodnotu. Jde o vyrobni podnik, a
ackoliv prevazné dosahuje zisku, tak v pfipad¢ rentability trzeb se hodnoty pohybujici
pouze okolo 1 %. Vroce 2022 spolenost zaznamenala zna¢ny pokles provozniho
vysledku hospodateni, coZ bylo kompenzovano finanénim vysledkem hospodateni, coz
se da ocekavat i v dalSich letech, jelikoZ krize stale relativné pokracuje. Podnik by se vSak
m¢él snazit optimalizovat svou strukturu tak, aby zvysil sviij provozni zisk a byl dale

profitabilni pfedev§im z provozni ¢innosti.

Tabulka 4.1 Srovnani jednotlivych hodnot podniku Omega a.s.

(v tis. K<) Hodnota podniku
DCF-Entity 134379
EVA-Entity 19352

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1 Citlivostni analyza

V této casti bude analyzovéna citlivost hodnoty podniku stanovend danou
metodou na vybrané faktory. Jde o to posoudit, jak se zméni hodnota podniku pfi zméné
kli¢ového faktoru. Analyza bude nejprve provedena v pifipad€ hodnoty stanovené
metodou DCF-Entity a nasledné také EVA-Entity. Faktory vyuZité pfi citlivostni analyze
budou hodnota korigovaného provozniho vysledku hospodaieni KPVH, dale ndklady na
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celkovy kapitadl WACC a sazba danég ¢. Uvazované zmény téchto faktord jsou +5 %, +10
% a=+15 %.

4.1.1 Citlivostni analyza hodnoty podniku stanovené metodou DCF-Entity

Pii citlivostni analyze hodnoty podniku vypoctené na zakladé metody DCF-Entity
je posuzovan vliv faktort WACC a FCFF. V prvni fad¢ je zkoumén vliv WACC na
hodnotu podniku, viz Tab. 4.2. Z této tabulky je mozné si pov§imnout, ze se zvySujicimi
se celkovymi nédklady na kapitadl hodnota podniku klesa a naopak, je zde tedy ziejma
zapornd korelace. Pii nartstu hodnoty WACC o 15 % klesne hodnota podniku ze
134 379 000 K¢ na 119 158 000 K¢, atedy o -11,33 %. V opacném piipadé, kdy hodnota
WACC klesne o 15 %, se hodnota podniku zvysi o 15,67 %, tedy o 21 055 000 K¢.

Tabulka 4.2 Analyza citlivosti hodnoty podniku Omega a.s. na zmeénu WACC

zména WACC Hodnota poi?:f(;éc))mega a.s. (v | Abs. zmlfér;a (v tis. Rel. zména (%)
15% 119158 -15220 -11,33%
10% 123741 -10638 -7,92%
5% 128790 -5589 -4,16%
0% 134379 0 0,00%
-5% 140601 6222 4,63%
-10% 147572 13193 9,82%
-15% 155434 21055 15,67%

Zdroj: vlastni zpracovani

Dale je zkouman vliv zmény volnych penéznich tokit FCFF na hodnotu podniku,
viz Tab 4.3. Zde je mozné pozorovat, ze kdyz se hodnota FCFF zvysi, pak ve stejném
pomeéru vzroste také hodnota podniku. Zméni-li se tedy hodnota FCFF o 15 %, ¢i o -15
%, zmé&ni se hodnota podniku 020 157 000 K¢, ¢i0-20 157 000 K¢. Lze tedy mezi témito

veli¢inami pozorovat kladnou korelaci.

Tabulka 4.3 Analyza citlivosti hodnoty podniku Omega a.s. na zménu FCFF

2ména ECEE Hodnota podniku Omega a.s. (v tis. Abs. zména (v tis. Rel. zména
K¢) K¢) (%)

15% 154536 20157 15,00%

10% 147817 13438 10,00%

5% 141098 6719 5,00%

0% 134379 0 0,00%

-5% 127660 -6719 -5,00%
-10% 120941 -13438 -10,00%
-15% 114222 -20157 -15,00%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vliv zminovanych faktorti na hodnotu podniku Omega a.s. stanovenou pomoci

metody DCF-Entity je znazornéna nize, viz Graf 4.1.

Graf 4.1 Vliv faktoru WACC a FCFF na hodnotu podniku Omega a.s. (DCF-Entity)
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Zdroj: vlastni zdroj
4.1.2 Citlivostni analyza hodnoty podniku stanovené metodou EVA-Entity

Stejné jako v ptipad€ hodnoty podniku stanovené na zdkladé metody DCF-Entity,
i v ptipadé hodnoty stanovené pomoci metody EVA-Entity je posuzovan vliv faktort
celkoveé naklady na kapitdl WACC a ekonomické ptidand hodnota EVA na vyslednou
hodnotu podniku Omega a.s. Nejprve jsou stanoveny zmény hodnoty pii zméné WACC,
viz Tab 4.4. Z této tabulky je zifejmé, Ze pokud se hodnota WACC zvysi, tak hodnota
podniku se snizi. Pti zvyseni celkovych nakladi na kapital o 15 % hodnota podniku klesne
0 4 051 000 K¢, coz ptedstavuje zménu o -20,93 %. V opacném piipadé, kdy hodnota
WACC klesne o 15 %, vzroste hodnota podniku o 28,53 %, a tedy o 5 522 000 K¢.
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Tabulka 4.4 Analyza citlivosti hodnoty podniku Omega a.s. na zmeénu WACC

. Hodnota podniku Omega a.s. (v | Abs. zména (v tis. | Rel. zména
WA v .
zmena WACC tis. Kg) Ke) (%)

15% 15302 -4051 -20,93%

10% 16529 -2823 -14,59%
5% 17873 -1480 -7,65%
0% 19352 0 0,00%
-5% 20991 1639 8,47%

-10% 22819 3467 17,92%

-15% 24874 5522 28,53%

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsim zkoumanym faktorem, ktery ovliviiuje hodnotu podniku je EVA, viz Tab
4.5. V této tabulce si Ize povSimnout, Ze pii nartistu hodnot EVA klesa hodnota podniku
a naopak. Je zde tedy viditelnd zaporna korelace. Toto neni obvyklé, nicméné jednotlivé
hodnoty EVA podniku Omega a.s. jsou zaporné z divodu nizkého provozniho zisku, a
proto se jejich zmény projevi na hodnotu podniku takto. V ptipad€ narastu EVA o 15 %
klesne hodnota spolec¢nosti o 27 204 000 K¢ (-140,57 %). V opacném piipadé, kdy se
hodnoty EVA snizi o 15 % se hodnota podniku zvysi o 140,57 % (27 204 000 K¢).

Tabulka 4.5 Tabulka 4.4 Analyza citlivosti hodnoty podniku Omega a.s. na zménu EVA

2ména EVA Hodnota podniku Omega a.s. (v tis. | Abs. zména (v tis. | Rel. zména
K¢) K¢) (%)
15% -7852 -27204 -140,57%
10% 1216 -18136 -93,71%
5% 10284 -9068 -46,86%
0% 19352 0 0,00%
-5% 28420 9068 46,86%
-10% 37488 18136 93,71%
-15% 46556 27204 140,57%

Zdroj: vlastni zpracovani

V Grafu 4.2 jsou zobrazeny vlivy jednotlivych faktord na vyslednou hodnotu

podniku Omega a.s. stanovenou pomoci metody EVA-Entity.
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Graf 4.2 Vliv faktorii WACC a EVA na hodnotu podniku Omega a.s. (EVA-Entity)
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4.2 Analyza scénaru

Tato cast je veénovana analyze scénafii, coz predstavuje spolu s citlivostni
analyzou metody, diky kterym lze zkoumat rizika podniku. Pfi ocenovani je vhodné
sestavit tzv. scénare, diky kterym je mozné hodnotu podniku stanovit v ur€itém intervalu
a pocitat tak s moznym pozitivnim ¢i negativnim vyvojem v podniku. Soucasti této prace
budou sestaveny dva scénare, které budou odlisné od toho zdkladniho. Bude se jednat o

scénaf optimisticky a pesimisticky, pfi¢emz neutrdlni scénaf byl soucasti kapitoly 3.4.

V ptipadé optimistického vyvoje se predpokladd, ze podnik bude produktivné;si
a bude dosahovat vyssich trzeb, konkrétné o 5 % vice v kazdém roce. Toto by mohlo byt
znovuobnovenim pierusenych zakazek stavajicich zakazniki. Optimisticky vyvoj trzeb a
jednotlivych hodnot podniku jsou zachyceny v Tab 4.6 a 4.7. Hodnota podniku stanovena
metodou DCF-Entity se tak v tomto scénafi zvysila na 139 258 000 K¢, pficemz metodou
druhé fazi, pficemz pokracujici hodnota by se sice zvysila, ale diky zapornému znaménku
je negativni. V idedlnim pfipadé, kdyby byla kladnda, tak by wvzrostla v kladnych

hodnotéach. Finan¢ni vykazy optimistického scénafe jsou soucasti ptilohy 18.

Pesimisticky vyvoj je stanoven, jelikoZ je mozné se také domnivat, Ze ekonomicka

situace se zlepSovat nebude a podnik bude vykazovat nizsi trzby. Toto by mohlo byt
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zpusobeno dal$im pferusenim zakizek a snizenim celkového odbytu. Vyvoj trzeb i
jednotlivych hodnot podniku v tomto scénéii je mozno také pozorovat v Tab 4.6 a 4.7.
Hodnota podniku stanovena metodou DCF-Entity se vtomto pfipad¢ snizila na
129 602 000 K¢, piicemz metodou EVA-Entity se zvysila na 20 689 000 K¢, coz je
paradoxni a je zapfiinéno ze stejného divodu jako v piipadé optimistického scénare.

Finanéni vykazy pesimistického scénare jsou pfilozeny v piiloze 19.

Tabulka 4.6 Ocekavané trzby podniku Omega a.s. v jednotlivych scénarich

(v tis. K&) 2023 2024 2025 2026-00
Optimisticky scénaf (+5 %) 305345 310837 321757 320884
Neutralni scénaf 290805 296035 306436 305604
Pesimisticky scénaf (-5 %) 276265 281233 291114 290324

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 4.7 Vysledné hodnoty podniku Omega a.s. v jednotlivych scéndrich

DCF-Entity EVA-Entity
Optimisticky scénar (+5 %) 139258 18030
Neutrdlni scénar 134379 19352
Pesimisticky scénar (-5 %) 129602 20689

Zdroj: vlastni zpracovani
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5 Zaver
Cilem této diplomové prace bylo ocenéni podniku z odvétvi vyroby usni k datu

1.1.2023 s ohledem na ekonomické Soky. Ocenéni bylo provedeno pomoci dvou

dvoufazovych vynosovych metod, konkrétné¢ metodami DCF-Entity a EVA-Entity.

Préace bylo ¢lenéna do péti kapitol, pii¢emz v prvni kapitole byl popsan uvod a

posledni kapitolu tvoii zavér.

V druhé kapitole byly popsany teoretickd vychodiska procesu ocenovani. Byly
zde vysvétleny zékladni pojmy a divody ocenovani podniku. Nasledné byl popsan
postup, ktery byl dale v praci aplikovan. Popis tohoto postupu zahrnoval metody sbéru
dat, strategickou a finan¢ni analyzu, finan¢ni plan a jednotlivé néklady kapitdlu. Dale
byly piedstaveny metody oceniovani a také jednotlivé Casti analyzy rizika jako citlivostni

analyza a analyza scénari.

Ve tieti kapitole byly aplikovany postupy z teoretické ¢asti prace. Nejprve byl
charakterizovan konkrétni podnik. Nasledovalo sestavend strategické analyzy, jejiz
soucasti byla analyza vnitfniho a vnéj$iho potencialu spolu s progndzou trzeb. Dalsi ¢asti
bylo zhodnoceni vykonnosti podniku na zakladé finan¢ni analyzy. K tomuto byly vyuzity
vertikalné-horizontalni analyza, analyza rozdilovych a pomérovych ukazatel a souhrnné
indexy hodnoceni. Vysledkem bylo potvrzeni, Ze podnik je schopen fungovat do
budoucna. Dale pak byly vypocitany naklady celkového kapitalu, a to pomoci modelu
ocefovani kapitalovych aktiv a stavebnicového modelu. Nakonec této kapitoly bylo
provedeno samotné stanoveni hodnoty ocenovaného podniku na zakladé metody DCF-
¢istého pracovniho kapitalu z roku 2022 na rok 2023 a také nizkym provoznim ziskem
spolecnosti v poméru k jejim celkovym trzbam a aktivim. Ackoliv je podnik vyhradné
vyrobni, jeho zisk z finan¢ni ¢innosti dosahoval signifikantnich hodnot, coZ do jisté miry
makroekonomickou krizi, kdy podnik pfiSel o ¢ast zakazek, coz ovlivnilo jeho trzby a
zaroven byl nucen ¢ast hotové vyroby uchovat ve skladech. Déle byl také nucen
kompenzovat zaporny zisk z provozni ¢innosti ziskem z finan¢ni ¢innosti, prevazné
precenénim zajist'ovacich derivati.

Ve ¢tvrté kapitole byly porovnavany a zhodnoceny dosazené vysledky. Dale pak

byla provedena citlivostni analyza, ve které byl posuzovan vliv zmény jednotlivych
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faktorti na vysledné hodnoty podniku. V pifipadé zmény nékladl na celkovy kapitél bylo
zjiSténo, ze v pfipadé¢ hodnoty stanovené metodou DCF-Entity se tato hodnota
s rostoucimi naklady snizovala. Pokud by naklady vzrostly o 15 %, hodnota podniku by
klesla o 11,33 %. V opaéném piipad€ by vzrostla o 15,67 %. Pokud by se vSak volné
penézni toky pro vlastniky i véfitele zvysily o +15 %, hodnota podniku by také ptimo
umeérné vzrostla o 15 % a naopak. V ptipad¢ hodnoty stanovené metodou EVA-Entity se
hodnota podniku s rostoucimi ndklady snizovala, pficemz pii vzristu ndkladd o 15 %
klesla hodnota podniku 0 20,93 %. Pokud by se néklady snizily o 15 %, pak by se hodnota
podniku zvysila o 28,53 %. Vliv zmény ekonomické ptfidané hodnoty v jednotlivych
letech méla jiny nez ocekavany dopad na hodnotu podniku, jelikoz tyto ekonomické
pfidané hodnoty byly ve vSech letech zaporné. A proto pfi rastu 15 % klesla hodnota
podniku o 140,57 % a naopak. Dalsi ¢asti byla analyza scénatti, pti¢emz byly stanoveny
jeden optimisticky a pesimisticky scénaf. Hodnota podniku DCF-Entity v piipadé
optimistického vyvoje vzrostla z ptivodnich 134 379 000 K¢ na 137 258 000 K¢ a
v piipad¢ pesimistického vyvoje kleslana 129 602 000 K¢. Hodnota podniku EV A-Entity
meéla opacny vyvoj v danych scénafich nez ocekavany, jelikoz ekonomické piidané
hodnoty byly zaporné. Z tohoto diivodu se pfi optimistickém vyvoji hodnota snizila

z 19 352 000 K¢ na 18 030 000 K¢ a pti pesimistickém vyvoji vzrostla na 20 689 000 K¢.

Podnik by se mél dale predev§im zamé&fit na zvySovani zisku z provozni €innosti.
Toto miZe byt vSak sloZité, jelikoz jde o odvétvi s velice nizkou marZi a celkové nizkymi
rentabilitami. Podnik by mél pokraCovat v zajiStovani spolehlivych zakaznika i
dodavatelti. Déle by bylo vhodné investovat vice zdroju do reklamy a zvysit tak povédomi
o spolecnosti jak v domécim prostiedi, tak v zahrani¢i. Podnik je také zna¢né zadluZen,
pfiCemz vétsi Cast celkového kapitalu tvoti cizi zdroje, které by bylo vhodné také do
budoucna sniZzovat. Vhodnym, avSak sloZitym krokem by také mohlo byt rozsifit Skalu
nabizenych vyrobki, coZ by pfi spravném vybéru mohlo zvysit zisky 1 rentabilitu
podniku. Toto je vSak obtizné, jelikoz je nutné brat v potaz kvalifikacni pozadavky, rtizné

bariéry v podnikéni a dalsi.
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Priloha 1 Aktiva ocenovaného podniku v letech 2018-

2022

(v tis. K¢)| 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 167924| 167915| 162014| 180102| 200710
Stala aktiva 60983 55622 56051 54607 50549
Dlouhodoby nehmotny majetek 817 647 437 411 631
Software 415 417 290 189 114
Ostatni ocenitelna prava 94 94 73 63 152
Nedokonceny dlouhodoby
nehmotny majetek 308 146 74 159 365
Dlouhodoby hmotny majetek 60166 54975 55614 54196 49918
Pozemky 4241 4231 4206 4206 4126
Stavby 40512 37519 37655 39171 37919
Hmotné movité véci a jejich soubory 14960 12940 12992 9381 6151
Poskytnuté zédlohy na dlouhodoby
hmotny majetek 25 140
Nedokonéeny dlouhodoby
hmotny majetek 453 260 761 1438 1582
Obézna aktiva 105882 111211 105271| 124101 149203
Zasoby 49371 62083 53020 75060 86567
Material 28808 32848 37149 53475 52715
Nedokonéena vyroba a polotvary 5434 4010 5334 5701 6318
Vyrobky 12457 19954 5084 9591 22647
Zbozi 2672 3474 3071 2619 2593
Pohledavky 46529 35318 38855 38849 58616
Dlouhodobé pohledavky 1756 3316 1992 17269
Jiné pohledavky 1756 3316 1992 17269
Kratkodobé pohledavky 46529 33562 35539 36857 41047
Pohledavky z obchodnich vztah( 36774 27040 31008 25768 25718
Stat - dafiové pohledavky 2888 2604 3143 4690 2248
Kratkodobé poskytnuté zalohy 4303 215 316 133 260
Jiné pohledavky 2564 3703 1072 6266 12821
Penéini prostredky 9982 13810 13396 10192 4320
Penéini prostfedky v pokladné 405 345 343 365 195
Penéini prostfedky na uctech 9577 13465 13053 9827 4125
Casové rozliseni 1059 1082 692 1394 958
Naklady pfistich obdobi 923 1082 692 1235 602
PFijmy pristich obdobi 136 159 356




Priloha 2 Pasiva ocennovaného podniku v letech 2018-
2022

(v tis. K¢)| 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 167924| 167915| 162014 180102 200710
Vlastni kapital 66022 71743 72674 77754 99686
Zakladni kapital 47990 47990 47990 47990 47990
A¥io a kapitalové fondy 1432 5450 4381 8241 30081
Ostatni rezervni fondy 1281 1529 1789 1949 2160
Vysledek hospodateni z minulych let 10363 11571 15314 15354 16963
Vysledek hospodareni béZného
ucetniho obdobi 4956 5203 3200 4220 2492
Cizi zdroje 100985 95285 88485| 101492 100199
Ostatni rezervy 1103 2400 6500 349 8800
Zavazky 99882 92885 81985| 101143 91399
Dlouhodobé zavazky 26581 22995 26736 27823 26094
Zavazky k Gvérovym institucim 6099 4433 3675 4894 6094
Zavazky - ovladana nebo
ovladajici osoba 17000 17000 17000 17000 17000
OdloZeny danovy zdvazek 366 105 470 818
Jiné zévazky 3116 1457 5591 5111 5000
Kratkodobé zavazky 73301 69890 55249 73320 65305
Zéavazky k vérovym institucim 38683 36849 16906 29164 25099
Kratkodobé prijaté zalohy 246 732 347 480 1011
Zavazky z obchodnich vztah 20863 17217 23598 30428 25470
Zavazky - ovladana nebo
ovladajici osoba 1160 174 115 212 170
Zavazky k zaméstnancim 6747 8319 7742 8085 8204
Zavazky ze socialniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi 3312 3994 3883 3765 3296
Stat - danové zavazky a dotace 1150 1306 1089 608 1836
Dohadné ucty pasivni 46 42 55 65 72
Jiné zavazky 1094 1257 1514 513 146
Casové rozligeni 917 887 855 856 825
Vydaje pfistich obdobi 915 885 853 854 823
Vynosy pfistich obdobi 2 2 2 2 2




Priloha 3 Vykaz zisku a ztraty oceriovaného podniku
v letech 2018-2022

(v tis. K¢)| 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 315647 340406| 332525 319156 303858
Trzby za prodej zbozi 12516 13682 13148 13775 15343
Vykonova spotreba 180923 188534 168519 182451 177254
Naklady vynaloZené na prodané

zboZi 8985 9533 9159 9841 10683
Spotfeba materialu a energie 136238| 137269| 129158| 144188 145528
Sluzby 35700 41732 30202 28422 21043
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -21 -6136 13485 -5240| -13474
Aktivace -107 -85 -39 7 -2
Osobni naklady 129939 154585 143257| 148684| 144869
Mzdové naklady 96310 115097 106789 110526 107872
Naklady na socidlni zabezpeceni

a zdravotni pojisténi 33629 37440 34473 36001 34687
Ostatni naklady 2121 2048 1995 2157 2310
Upravy hodnot v provozni oblasti 12888 8580 8463 8827 7817

Upravy hodnot dlouhodobého
nehmontného a hmotného

majetku 10921 10413 8818 8715 7660
Upravy hodnot zasob 14 288 -357 159 60
Upravy hodnot pohledavek 1953 -2121 2 -47 97
Ostatni provozni vynosy 3321 1887 3331 2240 4868
Trzby z prodaného dlouhodobého

majetku 300 66 1225 192 2020
Trzby z prodaného materialu 2027 1487 1529 1103 1423
Jiné provozni vynosy 994 334 577 945 1425
Ostatni provozni naklady 3058 4498 8417 -3123 11600
Zlstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 98 186 1041 147 79
Prodany material 1511 1052 1154 914 1191
Dané a poplatky 421 435 410 415 334
Rezervy v provozni oblasti a

komplexni naklady pfistich obdobi -497 1297 4100 -6151 8451
Jiné provozni naklady 1525 1528 1712 1552 1545
Provozni vysledek hospodareni 4804 5999 6902 3565 -3995
Vynosové tiroky a podobné vynosy 95

Ostatni vynosové uroky a podobné

vynosy 95

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni

oblasti

Nakladové troky a podobné

naklady 1473 2016 1219 1192 2526

Nakladové uroky a podobné
naklady - ovladana nebo ovladajici

osoba 529 678 470 498 526
Ostatni nakladové uroky a podobné

naklady 944 1338 749 694 2000
Ostatni financni vynosy 5561 4590 7921 5769 13458
Ostatni financni naklady 2496 2390 8808 3574 3312
Finan¢ni vysledek hospodareni 1592 279 -2106 1003 7620
Vysledek hospodafeni pred

zdanénim 6396 6278 4796 4568 3625
Dan z pfijmu 1440 1075 1596 348 1133
Dan z pfijmu splatna 1330 1337 1231 1951
Dan z pfijmu odloZena 110 -262 365 348 -818
Vysledek hospodareni po zdanéni 4956 5203 3200 4220 2492
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi 4956 5203 3200 4220 2492
Cisty obrat za Gicetni obdobi 337045| 360660 356925| 340940| 337527




Priloha 4 Vykaz cash flow ocenovaného podniku

v letech 2018-2022

(v tis. K¢)| 2018 2019 2020 2021 2022
Stav penéz. prostredku a ekvivalentu
na zacatku uc. obdobi 7988 9982 13810 13396 10192
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 6396 6278 4796 4568 3625
Upravy o nepenéini operace 4809 15936 12529 7683 38693
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku 10921 10413 8818 8715 7660
Upravy hodnot zasob a pohledavek 1966 -1833 -355 112 157
Upravy hodnot, rezervy a komplexni
ndklady pfistich obdobi -497 1297 4100 -6151 8451
Vyuctované nakladové (+) a
vynosové (-) iroky 1473 1921 1219 1192 2526
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -202 120 -184 -45 -1941
Upravy o ostatni nepenéini operace -8852 4018 -1069 3860 21840
Zmény stavu nepenéznich slozek
pracovniho kapitalu 1595 -1299 11542 -17033| -36011
Zména stavu pohledavek z provozni
¢innosti a aktivnich Gc¢ta ¢asového
rozliseni -571 13309 -3149 -649 -19127
Zména stavu kratkodobych zavazka
z provozni ¢innosti a pasivnich
ucéth casového rozliseni -4290 -1607 5270 5814 -5317
Zména stavu zasob 6456 -13001 9421 -22198| -11567
Vyplacené troky -1473|  -2016| -1219| -1192| -2526
Prijaté Uroky 95
Zaplacena dan z prijmd a domérky
dané -1330 -1337 -1231 -615
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 9997 17657 26417 -5974 3166
Vydaje spojené s nabytim stalych
aktiv -8915 -5236 -10289 -7417 -3683
Prijmy z prodeje stalych aktiv 300 66 1225 192 2020
Cisty penézni tok z investi¢ni
cinnosti -8615 -5170 -9064 -7225 -1663
Zména stavu dlouhodobych zavazka,
popr. kratkodobych zavazk z financni
¢innosti, napr. uverl 4612 -5159 -16567 12995 -4975
Dopady zmén vlastniho kapitalu na
penézni prostredky -4000 -3500 -1200 -3000 -2400
Vyplacené dividendy a podily ze
zisku -4000 -3500 -1200 -3000 -2400
Cisty penéini tok z finanéni ¢innosti 612 -8659( -17767 9995 -7375
Cisté zvyseni / snizeni penéznich
prostiedkd 1994 3828 -414 -3204 -5872
Stav penéz. prostfedki ke konci
uc. obdobi dle vykazu CF 9982 13810 13396 10192 4320
Skuteény stav penéznich prostiedk
ke konci uc. obdobi 9982 13810 13396 10192 4320




Priloha 5 Obecné tabulky pfimych a neprimych faktoru
strategické analyzy

Hodnoceni kvality managementu

Kritérium

Priklad pro Spatné

Bodové hodnoceni

Priklad pro dobré

hodnoceni 1(2/3| 4 5 hodnoceni
1. Schopnost tvofit Sy Vedeni ma jasnou
. Zadné X ..
vize vizi
2. Schopnost tvofit Sy Vedeni ma jasnou
h Zadné X ..
strategie strategii
3. Sch t < . o
¢ (?pnos Spatna X Mimofradna
progndzovat
4. Schopnost ocenit | PFilis optimistické X Realistické
Sance a rizika cile vyhledy
5. Planovani bézné <, ., Pravidelné,
.. . Zadné X ,
¢innosti obsahle
, Nejasné .
6. Styl vedeni, ) Jasnd kompetence
kompetence, X
hodnoty Yo, . a hodnoty
pretizené vedeni
, - "y Vysoce
7. osobni kvalifikace | Nedostatecna X y o .
kvalifikovany
.. Ztrnulost v Vysok3, zdjem
8. Schopnost se udit L X y . )
minulém 0 nové
9. Schopnost Vahavost pfi X Schopnost rychle
rozhodovat rozhodovani nalézt feseni
10. VyvazZenost
tECthk.yCh, @ Jednostrannost X Ovlada obé oblasti
ekonomickych
hledisek
Cetnost bodii 4 6
Body - Cetnost 16| 30

Ziskany pocet bodu 46
Prlimérny pocet
bodii 4,6

Zdroj: Marik (2018, str. 102)




Hodnoceni situace v personalni oblasti

Kritérium

Priklad pro Spatné
hodnoceni

Bodové hodnoceni

o|1]2]3]a] 5 | 6

Priklad pro dobré
hodnoceni

A. Kvalifikace a fluktuace

1. Zavislost na

Provoz podniku je
vysoce zavisly na

Provoz nevyZaduje

klicovych pracovnicich se X specidlni
odbornostech specifickou odbornost
odbornosti
Podnik nema tak Podnik ma
2. Kvalifikace kvalifikovany personal
personalu personal, jak by to X s potfebnou
provoz vyzadoval kvalifikaci
Vysoka fluktuace, Zatim nizka
3. Nebezpeci podnik nevénuje fluktuace,
fluktuace pozornost X klicové kvalifikace
klicovych osob klicovym jsou identifikovany
pracovnim mistiim a vhodné fizeny
B. Klima v podniku
4. Obecné hodnoceni | Napjata atmosféra, SE)OIfOJenOSt,
klimatu nespokojenost X | davera
v budoucnost
Minimalni ochota k .
, 3 Iniciativnost,
5. Ochota k vykondim vykonunlw,. ochota
pro firmu pracoymu X prebirat
podali by
W ey . m odpovédnost
vnitfni vypovéd
C. Osobni naklady
Naklady rostou
rychleji nez
6. Relativni vyvoj produktivita prace, Osobni naklady se
osobnich nakladd nebo naopak rlstu X vyvijeji pfimérené
mezd je vénovana
mala pozornost
Vysoké,
7. Naklady na skoleni | Minimalni X srovnatelné
s konkurenci
Cetnost bodi 0| 1/1|0 2 3
Body - Cetnost 0/ 2|30 10 18

Ziskany pocet bodu

33

Primérny pocet bodi

4,71

Zdroj: Marik (2018, str. 104)




Hodnoceni inovacni sily a vyzkumu a vyvoje v podniku

Kritérium

Priklad pro Spatné
hodnoceni

Bodové hodnoceni

ol1]2]3]a] 5 |6

Priklad pro dobré
hodnoceni

A. Inovacni sila

Malé mnozstvi,
1. Mnozstvi podnik jiz delsi Vysoky pocet
registrovanych prav dobu nepodal X registrovanych
pramyslového zadnou novou prav a pribéziné
vlastnictvi prihlasku k nové prihlasky
registraci
Minimalni il o v
2. Podil na novych nima r}' podil na Nadprimérny
roduktech trhu trhu novych X odil
P produktl P
Nizky, triby
3. Podil novych (prispévek na kryti,
roduktd cash flo lyno ,
P El ’u vy Y v\fv) plynou X Vysoky
na trzbach (pfispévku | predevsim ze
na kryti, cash flow) zavedenych
produktl
Propracovany
4. Vyuiiti informaciz | Informace nejsou X systém sledovani a
reklamaci vyuzivany vyuzivani informaci
z reklamaci
C. Osobni naklady
5. Motivace e Ly ’
P Zadny motivacni Propracovany
pracovnikd na , X L .
. , systém motivacéni systém
inovacich
6. Podil Gspésnych , .
, . ... | Mal Vysok
vyzkumnych projekt( ay X ysoKy
Jasné cile a
Zadny vyzkum strategie,
7. Strategie nebo X propracované
vyzkumnych praci improvizované vazby mezi
fizeni vyzkumem a
marketingem
8. Podil nakladli na . v .
. . . , Nadprumeérny
vyzkum a vyvoj na Nizky podil X ,
" podil
trzbach
Cetnost bodi 0| 0| 3| 2 2
Body - Cetnost 0| 0| 9| 8 10

Ziskany pocet bodu

27

Primérny pocet bodi

3,86

Zdroj: Marik (2018, str. 105)




Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic

Priklad pro Spatné

Bodové hodnoceni

Priklad pro dobré

Kritérium , ,
hodnoceni 12|34 |5 6 hodnoceni
Nedostatecné
vy kapacity, nebo .
1. Pfimérenost . Kapacity
. naopak pfilis sy
kapacit k datu X |optimalné
., mnoho ey s
oceneni ver s vyuzite
nevyuzitych
kapacit
2. Technicka droven Modernéjsi
dlouhodobého Velmi zastarald X vybaveni
majetku nez u konkurence
. Nedostatecnd
3. Stav udrzby (podle |, |, Gl 2 e 1y
. . udrzba, X Pecliva udrzba
celkového dojmu)
zanedbanost
Standardni kritéria
4. Fundovanost Rozhodovani "od X hodnoceni
posuzovani investic | oka" investic,
scénare
Pribézna kontrola
Y, Zadné prvk a zpétné
5. Investicni . E) , ¥ P ,
. investi¢niho X |hodnoceni
controlling . , ,
controllingu vyznamnych
investic
Investice jsou
vy Investi¢ni ¢innost pfimérené
6. Primérenost s .
. . zcela X | konkrétni situaci a
investic . .
nedostatecna rozvojovym
zamérim
Cetnost bodii ol ol ol 11 4
Body - Cetnost 0| 0| O| 4| 5 24

Ziskany pocet bodu 33
Prlimérny pocet
bodu 5,5

Zdroj: Marik (2018, str. 107)




Profil konkurencni sily ocefiovaného podniku

Hodnoceni
Kritérium Konk?rence ma Primer Posinik ma
prevahu prevahu
0 1 2 3 4 5 6
1. Kvalita vyrobkd X
2. Technicka uroven X
2 | 3. Cenova uroven X
?: 4. Intenzita reklamy X
‘“E" 5. Vyhody mista X
;E 6. Vyhody distribuce X
7. Image firmy X
8. Servis a sluzby X
> 9. Kvalita managementu X
:gz 10. Vykonny personal X
B
\GE, 11. Vyzkum a vyvoj X
’s | 12. Majetek a investice X
2 13. Financni situace X
Cetnost bodi 0 0 2 4 4 3 (]
Body - Cetnost 0 0 4 12 16 15 0
Ziskany pocet bodu 47| 60,3%
Primérny pocet bod 3,615

Zdroj: Marik (2018, str. 109)



Priloha 6 Tabulky pfimych a neprimych faktoru

strategické analyzy podniku Omega a.s.

Hodnoceni kvality managementu podniku Omega a.s.

Priklad pro Spatné

Bodové hodnoceni

Ptiklad pro dobré

Kritérium hod , hodnoceni
odnoceni
2(3| 4 5
1. Schopnost tvofit S . Vedeni ma jasnou
. Zadné X ..
vize vizi
2. Schopnost tvofit Sy Vedeni ma jasnou
h Zadné X .
strategie strategii
3. Schopnost . , S
,p Spatna X Mimoradna
prognozovat
4. Schopnost ocenit PFiliS optimistické S,
Y p. . , P Realistické vyhledy
Sance a rizika cile
5. Planovani béiné Sy . Y .
.. . Zadné X Pravidelné, obsahle
cinnosti
Nejasné Jasnd kompetence
6. Styl vedeni, hodnoty | kompetence, X P
Yo , a hodnoty
pretizené vedeni
, . "y Vysoce
7. osobni kvalifikace Nedostatecna X Y . .
kvalifikovany
Y. L Vysoka, zdjem
8. Schopnost se ucit Ztrnulost v minulém X y . )
0 nové
9. Schopnost Vahavost pfi X Schopnost rychle
rozhodovat rozhodovani nalézt reseni
10. VyvazZenost
technickych a Jednostrannost X Ovlada obé oblasti
ekonomickych hledisek
Cetnost bodii 0| 1 3 5
Body - Cetnost 0 12 25

Ziskany pocet bodu

46

Primérny pocet bodu

4,6

Zdroj: Marik (2018, str. 102)




Hodnoceni situace v personalni oblasti podniku Omega a.s.

Kritérium

Priklad pro Spatné
hodnoceni

Bodové hodnoceni

0o/1]2]3|4a] 5 | 6

Priklad pro dobré
hodnoceni

A. Kvalifikace a fluktuace

1. Zavislost na

Provoz podniku je
vysoce zavisly na

Provoz nevyzaduje

klicovych pracovnicich se X specidlni
odbornostech specifickou odbornost
odbornosti
Podnik nema tak Podnik ma
2. Kvalifikace kvalifikovany personal
personalu personal, jak by to X s potfebnou
provoz vyzadoval kvalifikaci
Vysoka fluktuace, Zatim nizka
3. Nebezpeci podnik nevénuje fluktuace,
fluktuace pozornost X | klicové kvalifikace
klicovych osob klicovym jsou identifikovany
pracovnim mistiim a vhodné fizeny
B. Klima v podniku
4. Obecné hodnoceni Napjaté} Sy:zolfojenost,
Klimatu atmosfer.a, X dbvéra
nespokojenost v budoucnost
Minimalni ochota
k Iniciativnost,
5. Ochota k vykonim | vykonim, ochota
pro firmu pracovnici X prebirat
podali odpovédnost
"vnitfni vypovéd"
C. Osobni naklady
Naklady rostou
rychleji nez
6. Relativni vyvoj produktivita prace, Osobni naklady se
osobnich nakladd nebo naopak rlstu X vyvijeji pfimérené
mezd je vénovana
mala pozornost
Vysoké,
7. Ndklady na skoleni | Minimalni X srovnatelné
s konkurenci
Cetnost bodii 0/ 1| 2|0 2 2
Body - ¢etnost 0 6/ 0| 10| 12

Ziskany pocet bodu 30
Primérny pocet
bodu 4,29

Zdroj: Marik (2018, str. 102)




Hodnoceni inovacni sily a vyzkumu a vyvoje v podniku Omega a.s.

Kritérium

Priklad pro Spatné
hodnoceni

Bodové hodnoceni

ol1]2]3]a|s5]6

Priklad pro dobré
hodnoceni

A. Inovacni sila

Malé mnozstvi,
1. Mnozstvi podnik jiz delsi Vysoky pocet
registrovanych prav dobu nepodal registrovanych
pramyslového Zadnou novou X prav a pribéziné
vlastnictvi prihlasku k nové prihlasky
registraci
2. Podil na novych Minimélrjf podil na o v ,
produktech trhu trhu novych X Nadprimérny podil
produktd
Nizky, trzby
3. Podil novych (pFispévek na kryti,
prodlek’fu o c%sh flov\fv) plynou X Vysoky
na trzbach (prispévku | predevsim ze
na kryti, cash flow) zavedenych
produktl
Propracovany
4. Vyuiiti informaciz | Informace nejsou systém sledovani a
reklamaci vyuzivany X vyuzivani informaci
z reklamaci
C. Osobni naklady
5. Motivace ey Ly ;
P Zadny motivacni Propracovany
pracovnikd na , X L .
. , systém motivacni systém
inovacich
6. Podil Gspésnych , .
vyzkumnych projekt( Maly X Vysoky
Jasné cile a
Zadny vyzkum strategie,
7. Strategie nebo propracované
vyzkumnych praci improvizované X vazby mezi
fizeni vyzkumem a
marketingem
8. Podil nakladli na
vyzkum a vyvoj na Nizky podil X Nadprimérny podil
trzbach
Cetnost bodii 0 4| 2| 1, o| o0
Body - Cetnost 0 8| 6 0] 0

Ziskany pocet bodu

19

Primérny pocet bodi

2,38

Zdroj: Marik (2018, str. 102)




Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic podniku Omega a.s.

Priklad pro Spatné

Bodové hodnoceni

Priklad pro dobré

Kritérium , ,
hodnoceni 11234 5 hodnoceni
Nedostatecné
vy kapacity, nebo .
1. Pfiméfenost . Kapacity
. naopak pfilis sy
kapacit k datu X optimalné
., mnoho .y
oceneni ver s vyuzite
nevyuzitych
kapacit
2. Technicka droven Modernéjsi
dlouhodobého Velmi zastarald X vybaveni
majetku neZ u konkurence
L Nedostatecna
3. Stav udriby (podle |, |, w2 gy
. . udrzba, X Pecliva udrzba
celkového dojmu)
zanedbanost
Standardni kritéria
4. Fundovanost Rozhodovani "od X hodnoceni
posuzovani investic oka" investic,
scénare
Pribézna kontrola
_ Zadné prvk a zpétné
5. Investicni . vp , ¥ P ,
) investicniho X hodnoceni
controlling . , ,
controllingu vyznamnych
investic
Investice jsou
vy - pfimérené
6. Primérenost Investicni Cinnost e .
. . v X konkrétni situaci a
investic zcela nedostatecna .,
rozvojovym
zamérim
Cetnost bodi ol o0 1 4
Body - Cetnost 0| 0 20

Ziskany pocet bodu

27

Primérny pocet bodu

4,5

Zdroj: Marik (2018, str. 102)




Profil konkurencni sily ocefiovaného podniku Omega a.s.

Hodnoceni
. Podnik
L. Konkurence ma o i
Kritérium Y Pramér ma
prevahu .
prevahu
0 1 2| 3 4 5 |6
1. Kvalita vyrobkd X
2. Technicka uroven X
2 | 3. Cenova uroven X
o
% 4. Intenzita reklamy X
G
‘“E’ 5. Vyhody mista X
a |6 Vyhody distribuce X
7. Image firmy X
8. Servis a sluzby X
> 9. Kvalita managementu X
o
£ | 10. Vykonny personal X
©
~0EJ 11. Vyzkum a vyvoj X
:g)_ 12. Majetek a investice X
< | 13. Finanéni situace X
Cetnost bodii 0 1/2| 4| 4 2|0
Body - Cetnost 0 14| 12| 16| 10| 0
Ziskany pocet bodu 43 55,1%
Primérny pocet bodu 3,308

Zdroj: Marik (2018, str. 102)




Priloha 7 Vertikalni analyza aktiv v letech 2018-2022

Vertikalni analyza aktiv (%)
2018 2019 2020 2021 2022

Stala aktiva 36,32% 33,13%  34,60% 30,32%  25,19%

Dlouhodoby nehmot 0,49% 0,39% 0,27% 0,23% 0,31%
Software 0,25% 0,25% 0,18% 0,10% 0,06%
Ostatni ocenitelna p 0,06% 0,06% 0,05% 0,03% 0,08%

Nedokonceny dlouhg 0,18% 0,09% 0,05% 0,09% 0,18%

Dlouhodoby hmotny| 35,83% 32,74% 34,33% 30,09% 24,87%
Pozemky 2,53% 2,52% 2,60% 2,34% 2,06%
Stavby 24,13% 22,34% 23,24% 21,75% 18,89%
Hmotné movité véci 8,91% 7,71% 8,02% 5,21% 3,06%
Poskytnuté zalohy na 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,07%
Nedokonceny dlouhg 0,27% 0,15% 0,47% 0,80% 0,79%

ObéZzna aktiva 63,05% 66,23% 64,98% 68,91% 74,34%
Zasoby 29,40% 36,97%  32,73% 41,68% 43,13%
Materidl 17,16%  19,56% 22,93%  29,69%  26,26%
Nedokoncéena vyrob 3,24% 2,39% 3,29% 3,17% 3,15%
Vyrobky 742%  11,88% 3,14% 533% 11,28%
Zboizi 1,59% 2,07% 1,90% 1,45% 1,29%
Pohledavky 27,71%  21,03%  23,98% 21,57% 29,20%
Dlouhodobé pohled3 0,00% 1,05% 2,05% 1,11% 8,60%
Jiné pohledavky 0,00% 1,05% 2,05% 1,11% 8,60%

Kratkodobé pohleda 27,71% 19,99% 21,94%  20,46% 20,45%
Pohledavky z obchod 21,90% 16,10% 19,14% 14,31% 12,81%
Stat - danové pohled 1,72% 1,55% 1,94% 2,60% 1,12%
Kratkodobé poskytn 2,56% 0,13% 0,20% 0,07% 0,13%
Jiné pohledavky 1,53% 2,21% 0,66% 3,48% 6,39%
Penéini prostredky 5,94% 8,22% 8,27% 5,66% 2,15%
Penéini prostredky v 0,24% 0,21% 0,21% 0,20% 0,10%
Penéini prostredky n 5,70% 8,02% 8,06% 5,46% 2,06%
Casové rozliseni 0,63% 0,64% 0,43% 0,77% 0,48%




Priloha 8 Vertikalni analyza pasiv v letech 2018-2022

Vertikalni analyza pasiv (%)

2018 2019 2020 2021 2022

PASIVACELKEM | 100,00%  100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
Vlastni kapital 39,32% 42,73%  44,86%  43,17% 49,67%
Zakladni kapital 28,58% 28,58%  29,62%  26,65% 23,91%
A%io a kapitalové for 0,85% 3,25% 2,70% 4,58% 14,99%
Ostatni rezervni fond 0,76% 0,91% 1,10% 1,08% 1,08%
Vysledek hospodarer 6,17% 6,89% 9,45% 8,53% 8,45%
Vysledek hospodarer 2,95% 3,10% 1,98% 2,34% 1,24%
Cizi zdroje 60,14% 56,75% 54,62%  56,35% 49,92%
Ostatni rezervy 0,66% 1,43% 4,01% 0,19% 4,38%
Zavazky 59,48% 55,32% 50,60%  56,16% 45,54%
Dlouhodobé zavazky] 15,83% 13,69% 16,50%  15,45% 13,00%
Zavazky k avérovym 3,63% 2,64% 2,27% 2,72% 3,04%
Zavazky - ovladanan  10,12% 10,12%  10,49% 9,44% 8,47%
OdloZeny dariovy zay 0,22% 0,06% 0,29% 0,45% 0,00%
Jiné zavazky 1,86% 0,87% 3,45% 2,84% 2,49%
Kratkodobé zavazky | 43,65% 41,62%  34,10%  40,71% 32,54%
Zavazky k avérovym 23,04% 21,95% 10,43% 16,19% 12,51%
Kratkodobé prijaté z 0,15% 0,44% 0,21% 0,27% 0,50%
Zavazky z obchodnicl 12,42% 10,25%  14,57%  16,89% 12,69%
Zavazky - ovladana n 0,69% 0,10% 0,07% 0,12% 0,08%
Zavazky k zaméstnan 4,02% 4,95% 4,78% 4,49% 4,09%
Zavazky ze socidlnihd 1,97% 2,38% 2,40% 2,09% 1,64%
Stat - danfiové zavazk 0,68% 0,78% 0,67% 0,34% 0,91%
Dohadné ucty pasivn 0,03% 0,03% 0,03% 0,04% 0,04%
Jiné zavazky 0,65% 0,75% 0,93% 0,28% 0,07%
Casové rozligeni 0,55% 0,53% 0,53% 0,48% 0,41%




Priloha 9 Horizontalni analyza aktiv v letech 2018-2022

Horizontalni analyza aktiv

2018 2019 2020 2021 2022

Rel. zména Abs. zména|Rel. zména Abs. zména|Rel. zména Abs. zména|Rel. zména Abs. zména
Stalad aktiva -8,79% -5361 0,77% 429 -2,58% -1444 -7,43% -4058
Dlouhodoby nehmotny majetek -20,81% -170| -32,46% -210 -5,95% -26 53,53% 220
Software 0,48% 2|  -30,46% -127|  -34,83% -101] -39,68% -75
Ostatni ocenitelna prava 0,00% ol -22,34% =21 -13,70% -10| 141,27% 89
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek -52,60% -162|  -49,32% -72|  114,86% 85| 129,56% 206
Dlouhodoby hmotny majetek -8,63% -5191 1,16% 639 -2,55% -1418 -7,89% -4278
Pozemky -0,24% -10 -0,59% -25 0,00% 0 -1,90% -80
Stavby -7,39% -2993 0,36% 136 4,03% 1516 -3,20% -1252
Hmotné movité véci a jejich soubory -13,50% -2020 0,40% 52| -27,79% -3611| -34,43% -3230
Poskytnuté zalohy na dlouhodobyhmotny majetek - 25| -100,00% -25 - 0 - 140
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek -42,60% -193| 192,69% 501 88,96% 677 10,01% 144
Obézna aktiva 5,03% 5329 -5,34% -5940 17,89% 18830 20,23% 25102
Zasoby 25,75% 12712 -14,60% -9063 41,57% 22040 15,33% 11507
Material 14,02% 4040 13,09% 4301 43,95% 16326 -1,42% -760
Nedokoncena vyroba a polotvary -26,21% -1424 33,02% 1324 6,88% 367 10,82% 617
Vyrobky 60,18% 7497 -74,52% -14870 88,65% 4507| 136,13% 13056
Zbozi 30,01% 802 -11,60% -403|  -14,72% -452 -0,99% -26
Pohledavky -24,09% -11211 10,01% 3537 -0,02% -6 50,88% 19767
Dlouhodobé pohledavky - 1756 88,84% 1560 -39,93% -1324| 766,92% 15277
Jiné pohledavky - 1756 88,84% 15601 -39,93% -1324| 766,92% 15277
Kratkodobé pohledavky -27,87% -12967 5,89% 1977 3,71% 1318 11,37% 4190
Pohledavky z obchodnich vztaht -26,47% -9734 14,67% 3968 -16,90% -5240 -0,19% -50
Stat - dafiové pohledavky -9,83% -284 20,70% 539 49,22% 1547 -52,07% -2442
Kratkodobé poskytnuté zalohy -95,00% -4088 46,98% 101 -57,91% -183 95,49% 127
Jiné pohledavky 44,42% 1139 -71,05% -2631| 484,51% 5194 104,61% 6555
Penézni prostiedky 38,35% 3828 -3,00% -4141  -23,92% -3204| -57,61% -5872
Penézni prostiedky v pokladné -14,81% -60 -0,58% -2 6,41% 22|  -46,58% -170
Penézni prostiedky na Uctech 40,60% 3888 -3,06% -412|  -24,71% -3226| -58,02% -5702
Casové rozliseni 2,17% 23| -36,04% -390 101,45% 702 -31,28% -436




Priloha 10 Horizontalni analyza pasiv v letech 2018-2022

Horizontalni analyza pasiv

2018 2019 2020 2021 2022

Rel. zména Abs. zméngRel. zménaAbs. zméngRel. zménaAbs. zméngdRel. zménaAbs. zména
Vlastni kapital 8,67% 5721 1,30% 931 6,99% 5080| 28,21% 21932
Zakladni kapital 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0
Atio a kapitalové fondy 280,59% 4018| -19,61% -1069| 88,11% 3860 265,02% 21840
Ostatni rezervni fondy 19,36% 248 17,00% 260 8,94% 160] 10,83% 211
Vysledek hospodareni z minulych let 11,66% 1208 32,35% 3743 0,26% 40| 10,48% 1609
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 4,98% 247 -38,50% -2003( 31,88% 1020] -40,95% -1728
Cizi zdroje -5,64% -5700| -7,14% -6800| 14,70% 130071 -1,27% -1293
Ostatni rezervy 117,59% 1297 170,83% 4100 -94,63% -6151| 2421,49% 8451
Zavazky -7,01% -6997| -11,73%  -10900f 23,37% 19158 -9,63% -9744
Dlouhodobé zavazky -13,49% -3586| 16,27% 3741 4,07% 1087| -6,21% -1729
Z4vazky k uvérovym institucim -27,32% -1666| -17,10% -758] 33,17% 1219| 24,52% 1200
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0
OdlozZeny danovy zavazek -71,31% -261| 347,62% 365 74,04% 348| -100,00% -818
Jiné zavazky -53,24% -1659| 283,73% 4134 -8,59% -4801  -2,17% -111
Kratkodobé zavazky -4,65% -3411| -20,95%  -14641| 32,71% 18071| -10,93% -8015
Zavazky k uvérovym institucim -4,74% -1834| -54,12%  -19943| 72,51% 12258] -13,94% -4065
Kratkodobé pfijaté zalohy 197,56% 486 -52,60% -385| 38,33% 133] 110,63% 531
Zavazky z obchodnich vztahl -17,48% -3646| 37,06% 6381| 28,94% 6830] -16,29% -4958
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba -85,00% -986| -33,91% -59( 84,35% 97| -19,81% -42
Zavazky k zaméstnancim 23,30% 1572 -6,94% -577 4,43% 343 1,47% 119
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 20,59% 682 -2,78% -111  -3,04% -118] -12,46% -469
Stat - danové zdvazky a dotace 13,57% 156| -16,62% =217 -44,17% -4811 201,97% 1228
Dohadné ucty pasivni -8,70% -4  30,95% 13| 18,18% 10l 10,77% 7
Jiné zavazky 14,90% 163| 20,45% 257| -66,12% -1001} -71,54% -367
Casové rozligeni -3,27% -30] -3,61% -32 0,12% 1] -3,62% -31




Priloha 11 Vertikalni analyza vynost a nakladua v letech

2018-2022
Vertikalni analyza vynosi (%)
2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 93,65% 94,38%  93,16% 93,61%  90,02%
Trzby za prodej zboZzi 3,71% 3,79% 3,68% 4,04% 4,55%
Ostatni provozni vynosy 0,99% 0,52% 0,93% 0,66% 1,44%
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0,09% 0,02% 0,34% 0,06% 0,60%
Trzby z prodaného materidlu 0,60% 0,41% 0,43% 0,32% 0,42%
Jiné provozni vynosy 0,29% 0,09% 0,16% 0,28% 0,42%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni financni vynosy 1,65% 1,27% 2,22% 1,69% 3,99%
Vertikalni analyza nakladt (%)
2018 2019 2020 2021 2022
Vykonova spotieba 54,46% 52,13% 49,52% 53,36% 50,86%
Naklady vynaloZené na g 2,70% 2,64% 2,69% 2,88% 3,07%
Spotfeba materidluaen{ 41,01% 37,95% 37,96% 42,17% 41,76%
Sluzby 10,75% 11,54% 8,88% 8,31% 6,04%
Zmeéna stavu zasob vlast -0,01% -1,70% 3,96% -1,53% -3,87%
Aktivace -0,03% -0,02% -0,01% 0,00% 0,00%
Osobni naklady 39,11% 42,74% 42,10% 43,48%  41,57%
Mzdové naklady 28,99% 31,82% 31,38% 32,32% 30,95%
Ndaklady na socialni zabel 10,12% 10,35% 10,13% 10,53% 9,95%
Ostatni naklady 0,64% 0,57% 0,59% 0,63% 0,66%
Upravy hodnot v provoz 3,88% 2,37% 2,49% 2,58% 2,24%
Upravy hodnot dlouhodyq 3,29% 2,88% 2,59% 2,55% 2,20%
Upravy hodnot zésob 0,00% 0,08% -0,10% 0,05% 0,02%
Upravy hodnot pohleday 0,59% -0,59% 0,00% -0,01% 0,03%
Ostatni provozni naklady 0,92% 1,24% 2,47% -0,91% 3,33%
ZUstatkova cena prodang 0,03% 0,05% 0,31% 0,04% 0,02%
Prodany material 0,45% 0,29% 0,34% 0,27% 0,34%
Dané a poplatky 0,13% 0,12% 0,12% 0,12% 0,10%
Rezervy v provozni oblad -0,15% 0,36% 1,20% -1,80% 2,42%
Jiné provozni ndklady 0,46% 0,42% 0,50% 0,45% 0,44%
Ndakladové uroky a podo 0,44% 0,56% 0,36% 0,35% 0,72%
Nakladové uroky a podo 0,16% 0,19% 0,14% 0,15% 0,15%
Ostatni nakladové uroky 0,28% 0,37% 0,22% 0,20% 0,57%
Ostatni finan¢ni ndklady 0,75% 0,66% 2,59% 1,05% 0,95%
Dan z pfijmu 0,43% 0,30% 0,47% 0,10% 0,33%
Dan z pfijmu splatna 0,40% 0,37% 0,36% 0,00% 0,56%
Dan z pfijmu odloZzend 0,03% -0,07% 0,11% 0,10% -0,23%




Priloha 12 Horizontalni analyza vynosu v letech 2018-2022

Horizontalni analyza vynost

2018 2019 2020 2021 2022

Rel. zména Abs.zména | Rel. zména Abs. zména | Rel. zména Abs. zména | Rel. zména Abs. zména
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 94,38% 24759 93,16% -7881 93,61% -13369 90,02% -15298
Trzby za prodej zbozi 3,79% 1166 3,68% -534 4,04% 627 4,55% 1568
Ostatni provozni vynosy 0,52% -1434 0,93% 1444 0,66% -1091 1,44% 2628
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0,02% -234 0,34% 1159 0,06% -1033 0,60% 1828
Trzby z prodaného materialu 0,41% -540 0,43% 42 0,32% -426 0,42% 320
Jiné provozni vynosy 0,09% -660 0,16% 243 0,28% 368 0,42% 480
Vynosové Uroky a podobné vynosy 0,03% 95 0,00% -95 0,00% 0 0,00% 0
Ostatni financni vynosy 1,27% -971 2,22% 3331 1,69% -2152 3,99% 7689




Priloha 13 Horizontalni analyza nakladu v letech 2018-2022

Horizontalni analyza naklad

2018 2019 2020 2021 2022

Rel. zména Abs.zména | Rel. zména Abs. zména | Rel. zména Abs. zména | Rel. zména Abs. zména
Vykonova spotreba 4,21% 7611 -10,62% -20015 8,27% 13932 -2,85% -5197
Naklady vynalozené na prodanézbozi 6,10% 548 -3,92% -374 7,45% 682 8,56% 842
Spotieba materialu a energie 0,76% 1031 -5,91% -8111 11,64% 15030 0,93% 1340
Sluzby 16,90% 6032 -27,63% -11530 -5,89% -1780 -25,96% -7379
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 29119,05% -6115| -319,77% 19621 -138,86% -18725 157,14% -8234
Aktivace -20,56% 22 -54,12% 46| -117,95% 46| -128,57% -9
Osobni naklady 18,97% 24646 -7,33% -11328 3,79% 5427 -2,57% -3815
Mzdové naklady 19,51% 18787 -7,22% -8308 3,50% 3737 -2,40% -2654
Naklady na socialni zabezpecenia zdravotni pojisténi 11,33% 3811 -7,92% -2967 4,43% 1528 -3,65% -1314
Ostatni naklady -3,44% -73 -2,59% -53 8,12% 162 7,09% 153
Upravy hodnot v provozni oblasti -33,43% -4308 -1,36% -117 4,30% 364 -11,44% -1010
Upravy hodnot dlouhodobého nehmontného a hmotnéhomajetku -4,65% -508 -15,32% -1595 -1,17% -103 -12,11% -1055
Upravy hodnot zasob 1957,14% 274] -223,96% -645| -144,54% 516 -62,26% -99
Upravy hodnot pohledavek -208,60% -4074| -100,09% 2123| -2450,00% -49| -306,38% 144
Ostatni provozni naklady 47,09% 1440 87,13% 3919 -137,10% -11540( -471,44% 14723
Zlstatkova cena prodanéhodlouhodobého majetku 89,80% 88 459,68% 855 -85,88% -894 -46,26% -68
Prodany material -30,38% -459 9,70% 102 -20,80% -240 30,31% 277
Dané a poplatky 3,33% 14 -5,75% -25 1,22% 5 -19,52% -81
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi -360,97% 1794 216,11% 2803| -250,02% -10251| -237,39% 14602
Jiné provozni naklady 0,20% 3 12,04% 184 -9,35% -160 -0,45% -7
Nakladové uroky a podobnénaklady 36,36% 543 -39,53% -797 -2,21% -27 111,91% 1334
Nakladové uroky a podobnénaklady - ovladana nebo ovladajiciosoba 28,17% 149 -30,68% -208 5,96% 28 5,62% 28
Ostatni nakladové uroky a podobnénaklady 41,74% 394 -44,02% -589 -7,34% -55 188,18% 1306
Ostatni financni naklady -17,46% -106 72,57% 6418 -27,17% -5234 133,28% -262
Dan z pfijmu -25,35% -365 48,47% 521 -78,20% -1248 225,57% 785
Dan z pfijmu splatna 0,53% 7 -7,93% -106| -100,00% -1231 1951
Dan z prijmu odloZena -338,18% -372] -239,31% 627 -4,66% -17| -335,06% -1166




Priloha 14 Planovana rozvaha na obdobi 2023-2026

Financni plan - Rozvaha (v tis. K¢)

Druhd
Prvni faze ,
faze
2023 2024 2025 2026-0°

AKTIVA CELKEM 205539 219283 234527 247492
Stala aktiva 52453 54397 56409 58429
Dlouhodoby nehmotny majetek 526 545 565 585
Dlouhodoby hmotny majetek 51927 53852 55844 57843
ObéZna aktiva 152178 163961| 177160, 188109
Zasoby 62206 63325 65550 65372
Pohledavky 39516 40227 41640 41527
Dlouhodobé pohledavky 5624 5725 5927 5911
Kratkodobé pohledavky 33892 34501 35714 35617
Penézni prostredky 50455 60410 69970 81210
Casové rozliseni 909 925 957 955
PASIVA CELKEM 205539 219283| 234527 247492
Vlastni kapital 111992 122323| 132862 143762
Zakladni kapital 47990 47990 47990 47990
Atio a kapitalové fondy 38380 45443 52607 60302
Ostatni rezervni fondy 2590 2829 3073 3325
Vysledek hospodareni z minulych let 19997 23029 26111 29128
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdobi 3034 3032 3081 3017
Cizi zdroje 92813 96212 100891| 102959
Ostatni rezervy 5284 5637 6029 6363
Zavazky 87529 90575 94861 96596
Dlouhodobé zavazky 30104 32117 34349 36248
Kratkodobé zavazky 57426 58458 60512 60348
Casové rozliseni 734 748 774 772




Priloha 15 Planovany vykaz zisku a ztraty na obdobi

2023-2026

Financni plan - VZZ (v tis. K¢)

Druha
Prvni faze .
faze
2023 2024 2025 2026-°
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 268546 273375 282980| 282212
Trzby za prodej zbozi 11937 12152 12579 12545
Vykonova spotieba 150605 153313 158700 158269
Osobni naklady 123145 125360 129764 129412
Upravy hodnot v provozni oblasti 7616 7775 8051 8077
Ostatni provozni vynosy 2879 2931 3034 3026
Ostatni provozni naklady 987 1002 1054 1021
Provozni vysledek hospodareni 1009 1008 1025 1003
Vynosové uroky a podobné vynosy 8 8 8 8
Nakladové uroky a podobné
naklady 1457 1456 1479 1449
Ostatni finan¢ni vynosy 7435 7569 7835 7814
Ostatni financni naklady 3249 3386 3584 3652
Finan¢ni vysledek hospodareni 2737 2735 2780 2721
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 3746 3743 3804 3724
Dan z pfFijmu 712 711 723 708
Vysledek hospodareni po zdanéni 3034 3032 3081 3017
Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi 3034 3032 3081 3017
Cisty obrat za tiéetni obdobi 290805| 296035 306436| 305604




Priloha 16 Planovany vykaz cash flow

Financni plan - CF (v tis. K¢)

Druhd
Prvni faze ,
faze

2023 2024 2025 2026-c°
PSPP 4320 50455 60410 69970
VHBUO 3034 3032 3081 3017
odpisy 7616 7775 8051 8077
-Azasob -24361 1119 2225 -178
-Apohledavek -19100 711 1413 -113
+Akratkodobych zavazku -7879 1033 2054 -164
CF z provozni ¢innosti 46231 10011 9548 11220
-Investice (netto) 1904 1944 2013 2019
CF z investicni Cinnosti 1904 1944 2013 2019
+Astavu dluhu(avéru) -2000 -2000 -2000 -2000
CF z financni ¢innosti -2000 -2000 -2000 -2000
CF celkem 46135 9955 9560 11240
KSPP 50455 60410 69970 81210




Priloha 17 Regresni analyza a korelaéni matice

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,841428712
Hodnota spolehlivos ~ 0,708002278
Nastavena hodnota 0,620402961
Chyba stt. hodnoty 392000,7101

Pozorovani 14
ANOVA

Rozdil SS MS F 'yznamnost F
Regrese 3 3,73E+12 1,242E+12 8,08228083 0,004997
Rezidua 10 1,54E+12 1,537E+11
Celkem 13 5,26E+12

Koeficienty ~ ba stf. hodr  t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 90,0%  Horni 90,0%

Hranice 4039215,022 324051,8 12,464721 2,0421E-07 3317183 4761247 3451884 4626546,297
AHDP 7668291,665 3667428 2,0909183 0,06303175 -503246,6 15839830 1021221 14315361,86
AMiira inflace 248623,4776 133737,2 1,8590449 0,09266013 -49361,59 5466085  6229,99 491016,9653
Nezaméstnanost 5,022564387 1,124018 4,4684037 0,00120039 2,518097 7,527032 2,985326 7,059802561
korelace
AMira inflace ANezaméstnanost AMénovy kurz
AHDP 1 0,393839371 -0,24262057
AMira inflace 0,393839371 1 -0,339078713
Nezameéstnanost -0,24262057 -0,339078713 1




Priloha 18 Financ¢ni vykazy optimistického vyvoje

Financni plan - Rozvaha (v tis. K¢)
Prvni faze Dr}Jha
faze
2023 2024 2025 2026-°°
AKTIVA CELKEM 209094| 223540| 239561| 253188
Stala aktiva 52534 54561 56660 58766
Dlouhodoby nehmotny majetek 526 547 568 589
Dlouhodoby hmotny majetek 52008 54014 56092 58177
Obézna aktiva 155606| 168008| 181895| 193420
Zasoby 65316 66491 68827 68640
Pohledavky 41492 42238 43722 43604
Dlouhodobé pohledavky 5906 6012 6223 6206
Kratkodobé pohledavky 35587 36226 37499 37398
Penézni prostredky 48798 59279 69346 81176
Casové rozliseni 954 971 1005 1003
PASIVA CELKEM 209094 223540( 239561 253188
Vlastni kapital 112026 122887 133965| 145421
Cizi zdroje 96297 99868| 104783| 106957
Ostatni rezervy 5376 5747 6159 6509
Zavazky 90921 94121 98624 100448
Dlouhodobé zavazky 30624 32740 35086 37082
Kratkodobé zavazky 60297 61381 63538 63365
Casové rozliseni 771 785 812 810

Financni plan - VZZ (v tis. K¢)
Prvni faze Dr}Jha
faze
2023 2024 2025 2026-0°

Triby z prodeje vyrobki a sluzeb 281973| 287044 297129 296323
Trzby za prodej zbozZi 12534 12759 13208 13172
Vykonova spotieba 158135| 160979| 166635 166183
Osobni naklady 129303| 131628| 136252 135883
Upravy hodnot v provozni oblasti 7940 8107 8396 8423
Ostatni provozni vynosy 3023 3078 3186 3177
Ostatni provozni naklady 1093 1108 1163 1130
Provozni vysledek hospodareni 1059 1059 1076 1053
Vynosové turoky a podobné
vynosy 8 8 8 8
Nakladové uroky a podobné
naklady 1530 1529 1553 1521

néni vynosy 7807 7947 8227 8204

néni naklady 3412 3555 3763 3834
Financni vysledek hospodareni 2874 2872 2919 2857
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 3933 3931 3994 3911
Dan z pfijmu 747 747 759 743
Vysledek hospodareni po zdanéni| 3186 3184 3235 3168
Vysledek hospodareni za Gcetni
obdobi 3186 3184 3235 3168
Cisty obrat za Géetni obdobi 305345| 310837 321757 320884




Financni plan - CF (v tis. K¢)

‘s Druha
Prvni faze )
faze

2023 2024 2025 2026-0°
PSPP 4320 48798 59279 69346
VHBUO 3186 3184 3235 3168
odpisy 7940 8107 8396 8423
-Azasob -21251 1175 2336 -187
-Apohledavek -17124 746 1484 -119
+Akratkodobych zavazku -5008 1084 2157 -172
CF z provozni ¢innosti 44493 10455 9968 11724
-Investice (netto) 1985 2027 2099 2106
CF z investicni ¢innosti 1985 2027 2099 2106
+Astavu dluhu(tvéru) -2000 -2000 -2000 -2000
CF z financni ¢innosti -2000 -2000 -2000 -2000
CF celkem 44478 10481 10067 11830
KSPP 48798 59279 69346 81176




Priloha 19 Finan€ni vykazy pesimistického vyvoje

Financni plan - Rozvaha (v tis. K¢)
Prvni faze Dr,uha
faze
2023 2024 2025 2026-°
AKTIVA CELKEM 201984| 215026 229493 241796
Stala aktiva 52372 54233 56159 58092
Dlouhodoby nehmotny majetek 525 543 563 582
Dlouhodoby hmotny majetek 51847 53689 55596 57509
ObéZna aktiva 148749 159915 172424 182797
Zasoby 59096 60159 62272 62103
Pohledavky 37540 38216 39558 39451
Dlouhodobé pohledavky 5343 5439 5630 5615
Kratkodobé pohledavky 32197 32776 33928 33836
Penézni prostredky 52113 61541 70594 81243
Casové rozlieni 863 879 910 907
PASIVA CELKEM 201984| 215026| 229493 241796
Vlastni kapital 111957 121759 131759| 142102
Cizi zdroje 89330 92556 96998 98961
Ostatni rezervy 5193 5528 5900 6216
Zavazky 84137 87028 91099 92744
Dlouhodobé zavazky 29583 31493 33612 35414
Kratkodobé zavazky 54554 55535 57487 57331
Casové rozliseni 698 710 735 733
Financni plan - VZZ (v tis. K¢)
Prvni faze Drluha
faze
2023 2024 2025 2026-°°

Triby z prodeje vyrobki a sluzeb 255119 259706| 268831 268101
Trzby za prodej zbozi 11340 11544 11950 11917
Vykonova spotieba 143075| 145648| 150765| 150356
Osobni naklady 116988 119092| 123276| 122942
Upravy hodnot v provozni oblasti 7292 7443 7705 7730
Ostatni provozni vynosy 2735 2785 2882 2875
Ostatni provozni naklady 882 895 944 913
Provozni vysledek hospodareni 958 958 973 953
Vynosové uroky a podobné
vynosy 7 7 8 8
Nakladové uroky a podobné
naklady 1384 1383 1406 1376

ncni vynosy 7063 7190 7443 7423

ncni naklady 3087 3216 3405 3469
Financni vysledek hospodareni 2600 2598 2641 2585
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 3559 3556 3614 3538
Daii z pfijmu 676 676 687 672
Vysledek hospodareni po zdanéni| 2882 2881 2927 2866
Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi 2882 2881 2927 2866
Cisty obrat za tietni obdobi 276265 281233| 291114| 290324




Financni plan - CF (v tis. K¢)

/e Druha
Prvni faze )
faze

2023 2024 2025 2026-c°
PSPP 4320 52113 61541 70594
VHBUO 2882 2881 2927 2866
odpisy 7292 7443 7705 7730
-Azasob -27471 1063 2114 -169
-Apohledavek -21076 675 1343 -107
+Akratkodobych zavazkl -10751 981 1951 -156
CF z provozni ¢innosti 47970 9567 9127 10717
-Investice (netto) 1823 1861 1926 1933
CF z investicni ¢innosti 1823 1861 1926 1933
+Astavu dluhu(tvéru) -2000 -2000 -2000 -2000
CF z financni ¢innosti -2000 -2000 -2000 -2000
CF celkem 47793 9428 9053 10649
KSPP 52113 61541 70594 81243




