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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva metodami a moznostmi oceniovani zavodu, postupu
ocenéni a vSeho, co k tomu patii. Nedilnou soucésti ocenéni je strategicka analyza zahrnujici
také finan¢ni analyzu a sestaveni finan¢niho planu na roky 2016 az 2020. Pro finan¢ni
analyzu byly pouzity metody vertikdlni a horizontalni analyzy, pomérovych ukazatelti a
bilan¢nich pravidel. Financni plan byl sestaven na zaklad¢ tzv. generatorti hodnoty.

Cilem prace je ocenéni konkrétni spolecnosti ELIT CZ, spol. s 1. 0., kterd se zabyva
nakupem a prodejem ndhradnich dili na automobily. Pro ocenéni jsem vyuzila metody

diskontovanych penéznich tokt (DCF). Spolecnost je ocenéna k datu 31. 12. 2015.

Abstract

This thesis deals with methods and options of valuation of companies,
valuation process and  everything that goes with it. Anintegral part of the
strategic analysis is financial analysis and financial plan to years 2016 - 2020. For the
financial analysis following methods have been used — vertical and horizontal analysis, a ratio
indexes and the balancing rules. The financial plan has been drawn up by value generators.

The aim is to valuate a specific company ELIT CZ, Ltd., which is engaged in the
purchase and sale of spareparts for cars. I used to valuation by discounted cash flow method

(DCF). The company is valuated to date 31. 12. 2015.
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1. UVOD

Ocenovani je v soucasné dob¢ velmi Casto pouzivany pojem. Muzeme si ho vysvétlit
jako stanoveni hodnoty néjakého objektu, v ekonomice obvykle spolecnosti, nemovitosti ¢i
majetku. V kazdém ptipad¢ si ale musime uvédomit, ze ocenéni je vzdy subjektivni. Princip
hodnoty je totiz témét vzdy individualni a selektivni. Kazdy ¢lovék vécem pftifazuje néjakou
hodnotu, ne vzdy ji ale méni na cenu. Velmi jednoduchym ptikladem mtize byt 1 sluzba,
kterou pro nas nékdo vykonal a my ji pfisuzujeme vysokou hodnotu, ale ani by nas nenapadlo
ji vyjadiit v cené.

V ekonomické praxi se pak setkdvdme socenénim  propracovanéjSim,
sofistikovanéj§im, obvykle podlozenym vypoclty. Takové ocenéni je charakteristické
standardizovanymi postupy, piipadné i legislativou.'

Po roce 1989, kdy ¢eska ekonomika piesla z centralné planované ekonomiky na trzni,
vznikla vétsi potieba oceniovani podnikil. Ty uZ prestaly byt vyhradné ve vlastnictvi statu a
podnikatelem se mohl stat za ur¢itych podminek kazdy. Ne vzdy ale podnik zGstava v rukou
jeho zakladatele po cely svlij Zivot. Pravé prodej podniku byva Castym divodem potieby
stanoveni jeho hodnoty.

Ocenéni podniku obnasi nékolik riznych Cinnosti. Je potieba mit na paméti, Ze je
optimalni mit k dispozici nejen podnikové informace, ale v tvahu musime vzit 1 prostiedi, ve
kterém podnik ptisobi, a to nejen z pohledu mikroprostiedi, ale i makroprostiedi. V prvni fadé
je zapotiebi vypracovat strategickou analyzu, ktera umoziiuje nastinit budouci vyvoj podniku
a je soucasti tvorby strategie. Soucasti strategické analyzy je také finan¢ni analyza, kterd byva
ale vymezena zvlast’ pro svou dilezitost. Abychom mohli provést ocenéni podniku, je potieba
vypracovat také finan¢ni plan na budouci obdobi.

V této diplomové praci provedu ocenéni podniku, ktery se zabyva prodejem
nahradnich dild na automobily, ndkladni vozy a motocykly — ELIT CZ, spol. sr.o. Pfi
zpracovani praktické casti této diplomové prace budu cerpat vyhradné z vefejnych zdroju,
zejména z elektronické verze obchodniho rejstiiku, kde jsou povinné zvefejiiovany ucetni

zaverky nékterych podniki, kam patii praveé spolecnost ELIT CZ, spol. s . o.

ISTROUHAL, Jiti. Ocerovani v viéetnictvi. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2013. ISBN 978-80-7478-
366-1.



Cilem prace je stanoveni hodnoty podniku ELIT CZ spol. sr. o. ke dni 31. 12. 2015.
V teoretické Casti prace budu popisovat postup a metody strategické analyzy, finan¢ni analyzy
a zejména praveé ocenovani podniku. V praktické ¢asti potom vyuziji teoretické metodologie,
kterou se pokusim prevést do praxe.

Toto téma jsem si vybrala kviili jeho aktudlnosti v souvislosti se sou¢asnou globalizaci
a velmi dynamickym vyvojem a zménami ve vlastnickych vztazich. S tim souvisi vysoka
potieba oceniovani podnikl. Ve spolecnosti ELIT CZ, spol. sr. 0. v soucasné dob¢ pracuji,

coz je divodem vybéru tohoto konkrétniho predmétu ocenéni.
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2. ZAKLADY OCENOVANIi PODNIKU

2.1.Kategorie hodnoty

Hodnota podniku oznacuje cenu, na které by se s nejvétsi pravdépodobnosti dohodli
kupujici a prodavajici. V oblasti oceniovani podniku rozliSujeme nékolik kategorii, neboli
standardii hodnoty dle pfistupu k ocefiovani podniku a také vzhledem k oceniovacim
standardim. RozliSujeme trzni hodnotu, subjektivni (investicni hodnotu), objektivizovanou
hodnotu a komplexni piistup na zdklad¢ Kolinské skoly.

Oceinovaci piistupy rozeznavdme mezinarodni a némecké, pfiCemz mezinarodni se
vice zamétuji na trzni a investiéni hodnotu, zatimco némecké pfistupy pocitaji s tim, Ze
evropské trhy nejsou jesté natolik rozvinuté jako ty americké a zamétuji se tak na subjektivni

hodnotu a kategorie v ramei kolinské $koly.?

2.1.1. Trzni hodnota

»Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mel byt majetek smenen k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly informovaneé,
rozumné a bez ndsledku. >

Trzni hodnotu tak mizeme povaZovat za rozumné stanovenou cenu pro kupujiciho i
prodéavajiciho. Neni ovlivnéna zddnymi subjektivnimi faktory ¢i okolnostmi jako je zplsob
financovani ¢i jind zvlastni hlediska. Je dtlezité zduraznit, Ze jde o odhadnutou ¢astku, nikoli
prodejni cenu. Velmi podstatné je také datum, ke kterému ocenéni stanovujeme, v jiném

obdobi by mohlo byt ocenéni vyrazné odlisné.

*MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
*MARIK, Milo§. Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Ocenovatel musi Cerpat co nejvice vyznamnych informaci a zohlednit souvisejici
skutecnosti. Samoziejmosti je 1 jista mira subjektivity a vlastniho tisudku ocenovatele, vzdy je

ale nutné objasnit viechny okolnosti, které mé&ly na stanovenou hodnotu vliv.*

2.1.2. Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Na podnik jako celek pohlizime z pohledu ocenovatele jako na jedine¢né aktivum,
které nema identické ,.dvojce”. Jeho ocenéni alesponi pfibliznym porovnanim je tedy
problematické. Subjektivni hodnota tika, Zze na hodnotu podniku je tieba se divat jako na
jedinecny jev. Velmi dilezity je v tomto pfipadé€ ndzor individualniho ucastnika na trhu a pro
kazdého jedince bude subjektivni hodnota odlisna.

Rozdily mezi subjektivni a trzni hodnotou jsou tedy zfejmé a mohou vychazet
naptiklad z toho, ze potencidlni kupujici ocekava synergie z ndkupu podniku, mé averzi ¢i

naopak sklon k riziku, planuje expandovat na nové trhy, apod.’

2.1.3. Objektivizovana hodnota

Objektivizovanou hodnotu mizeme jednoduse chapat jako opak subjektivni hodnoty,
jde o hodnotu, kterou mizeme povazovat za obecné pfijatelnou. Alesponi pfibliznou
subjektivni hodnotu si je zdjemce obvykle schopen spocitat sam, zatimco objektivizovanou
hodnotou se obvykle zabyvaji profesiondlni odhadci.

Objektivizovana hodnota je dana budoucimi vynosy pii stejném podnikovém
konceptu a zohlednéni vSech okolnosti a moznosti podniku. Je nezavisla na moznostech ¢i
subjektivnich pohnutkach potencialniho kupujiciho.

Trzni hodnota je svym zpiisobem také do uréité miry objektivizovana.’

*MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
*MARIK, Milo§. Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
SMARIK, Milo§. Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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2.1.4. Kolinska Skola

V evropskych podminkach vychazime z toho, ze neni pln¢ piesné pouzivat trzni
hodnotu ocenéni. Diivodem je malé mnozstvi transakci se srovnatelnymi podniky a také
vysokd netransparentnost. Navic neni vzdy ziejmé, zda se na trhu srovnavany podnik prodal
za ucelem pokracovani nebo za ti€elem synergii.

Kolinské skola potom zaklad4 ocenéni na ucelu, pro ktery ho vytvaiime. RozliSujeme
potom funkci poradenskou, rozhod¢i, argumentac¢ni, komunikacni a danovou. Za
nejdulezitéjsi potom poklada funkci poradenskou, kdy se kupnim strandm maji predlozit
nejvyznamnéjsi podklady a informace pro ocenéni. Dal§im ,,ukolem* poradenské funkce je
také poskytnout tzv. hrani¢ni hodnotu, neboli maximalni a minimalni ceny.

Kolinska $kola ziskala své uznani zejména v Némecku, a to jak v teorii, tak v praxi.’

2.2.Predpisy

V soudasné dobé legislativa Ceské republiky nemaé piedpis &i zdkon, kterym by se
zavazn¢ upravovala problematika ocenovani podnikl. Pfesto existuje n¢kolik predpist, které
s ocenovanim blizce souvisi. Pro vycet téch nejdilezitéjSich je dobré nejprve rozeznat ceské
ptedpisy a Mezinarodni a Evropské ocetiovaci standardy.

Z Ceskych predpist je na misté¢ zminit Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a
na n&j navazujici vyhlagky Ministerstva financi Ceské Republiky. ,, Tento zdkon je zdvazny
pouze pri ocenovani v ramci zakona o konkurzu a vyrovnani, zakona o soudnich poplatcich,
zdkona o dani dédické, dani darovaci a dani z prevodu nemovitosti, zakona o spravnich
poplatcich, zdkona o danich z prijmu a zakona o dani z pridané hodnoty. Navic tyto predpisy
obsahuji jen minimum informaci pro ocenovani podniku jako celku a tykaji se spise dilcich
majetkovych polozek (nemovitosti, nehmotného majetku, apod.).*Jako dalsi predpis Ceské

legislativy je vhodné zminit Metodicky pokyn Ceské narodni banky.

"MARIK, Milo§. Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
SMARIK, Milos. Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Déle problematiku ocenovani upravuji Mezindrodni ocenovaci standardy (IVS —
International Valuation Standards) vydavané vyborem pro Mezindrodni ocenovaci standardy
a Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards) vydavané Evropskou

: , 9
skupinou odhadcovskych asociaci.

’MARIK, Milo§. Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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3. STRATEGICKA ANALYZA

Na uvod této kapitoly je nutné vysvétlit si pojem ,,strategie”. Slovo pochazi
z feckého ,strategoi*‘ a ,strategos“, coz znamena ,,general”. Slovo strategie totiz puvodné
vyjadfovalo Cinnost, ktera vedla k vitézstvi bitev a valek. V soucasné dobé miizeme slovo
pouzit i v jinych oblastech — od fotbalu pres $achy aZ po podnikéni."

Strategicka analyza je manazersky nastroj, ktery pomahd pochopit fungovani
podniku a odhadnout jeho budouci vyvoj. Je soucasti strategického fizeni spolecnosti, které
muzeme definovat jako systém manaZzerskych rozhodnuti, ktera jsou orientovana dlouhodobé.
Strategické fizeni se vyznacuje urCitymi specifikacemi, kromé delSiho ¢asového horizontu
jsou to naptiklad Spatné strukturované problémy k feSeni, informace pochazejici zejména
z externich zdroji, jeho celofiremni vyznam, vyskyt neopakovatelnych, unikatnich situaci,
atd."

Formulaci strategie se firma aktivné podili na tvorbé a dusledné kontrole svého
budouciho vyvoje, navic spolu s tvorbou strategie prokazatelné roste ziskovost spolecnosti,
zlepsuje se produktivita zaméestnancl, dochazi k efektivnéjsi alokaci ¢asu mezi rizné aktivity
a vznikaji dalsi vyhody.

Strategické fizeni ma nékolik fazi. V prvni fadé musime definovat podnikatelskou
misi, vizi a podnikatelsky dlouhodoby cil — to, ¢eho chce firma primarn¢ dosdhnout. Druhou
fazi je pravé strategicka analyza, které se v této cCasti diplomové prace budu vénovat
podrobnégji. Po ni nasleduje formulace strategie, ktera je ve ctvrté fazi zrealizovana.
Poslednim krokem je uz jen kontrola GspéSného splnéni strategie, porovnani planu s realnymi
vysledky."?

Strategicka analyza se zamétfuje na vnitini 1 vnéjSi aspekty fungovani podniku.
Z analyzy okoli miizeme zminit analyzu PEST(LE) nebo Porterovu analyzu péti
konkurencnich sil. Analyza vnitinich aspektli podniku zahrnuje metody VRIO, vyrobkovou

BCG ¢i GE matici a zejména finan¢ni analyzu. Finan¢ni analyze pro jeji dulezitost vénuji

""ALFRED G. WARNER. Strategicanalysis and choice: a structuredapproach. New York: Business Expert
Press, 2010. ISBN 9781606491751.

“DEDOUCHOVA, Marcela. Strategie podniku. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2001, xiv, 256 s. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-603-4.

IZMALLYA, Thaddeus. Zéklady strategického fizeni a rozhodovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 246 s. Expert
(Grada). ISBN 978-80-247-1911-5.
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zvlastni kapitolu. Kombinaci vnitini a vnéj$i analyzy je SWOT. V nasledujicich
podkapitolach bych rada kratce nastinila podstatu téchto metod, v praktické casti navazu

aplikaci metod na konkrétni podnik.

3.1.PEST(LE) analyza

L4

Nejzakladnéjsi a pravdépodobné nejznamé;jsi je analyza PEST, n¢kdy je uvadéna i
jeji rozsitend verze PESTLE. Ta je casto uzivdna pii dlouhodobych scénatich budouciho
vyvoje. Pii PEST(LE) analyze se posuzuje, jakym zpisobem se méni faktory v Case. Kazdé

pismeno slova PEST(LE) znaci zkratku jednotlivych faktort.

Obrazek & 1 - PESTLE analyza'

Ecological

FESTLE

& N,

Techuological

Jedna se v prvni fad¢ o politicko-pravni faktory, kam muzeme zaradit naptiklad
politiku zdanéni, kterd vyrazné ovliviiuje finan¢ni situaci podniku a cash flow, ale tieba i

administrativni zatéz. Déle tyto faktory urcuji socidlni politiku, antimonopolni opatfeni, atd.

“MARMOL, Thomas del. PESTLE Analysis: Prepare the beststrategies in advance. 1. vyd. LemaitrePublishing,
2015. ISBN 978-2-8062-8067-2.
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Tento faktor samoziejmé z velké Casti urcuje stat a samotné podniky na néj maji jen velmi
maly vliv.

Dalsi faktory jsou ekonomické, piikladem je mira inflace, mira nezaméstnanosti,
urokové miry, atd. — tyto makroekonomické ukazatele z velké miry ovliviiuji podnikovou
strategii. Nejde jen o aktudlni stav, ale 1 pfedpovéd’ pro vyvoj naptiklad kurzu nebo inflace
muze podstatné ovlivnit budouci vysledky hospodateni spoleCnosti a jeji strategie by na né
tedy m¢la brat ohled. Pokud podniky hospodafi i s cizi ménou a existuje riziko nezadouciho
vyvoje kurzu, nabizi se rizné nastroje pro zajisténi se proti kurzovému riziku. V praktické
¢asti této prace zjistime, jak vyrazné miize tempo ristu hrubého domaciho produktu ovlivnit
hodnotu podniku.

Dalsi skupinou jsou faktory socidlni — mira vzdé€lanosti, demograficky vyvoj
obyvatelstva, gramotnost a dalsi, které ovliviiuji oblast lidskych zdrojii spole¢nosti.

Za posledni skupinu faktori povazujeme faktory technické a technologické. Urover
technické a technologické vyspélosti urcuji trendy v inovacich produktt, vladni podpora védy
a techniky, patentopravni ochrana, apod."

V jinych zdrojich'® se miizeme setkat je§ts s rozsifenou variantou analyzy makrookoli,
a sice PESTLE, kde do oblasti zahrnujeme jesté faktory legislativni a ekologické, které jsou
zvlast v posledni dob¢ trendem. Do legislativnich zatfazujeme pravni vymahatelnost zakoni,
anti-trustové zakony ochraiujici hospodatskou soutéz, legislativu upravujici patenty, zakony
stanovujici bezpecnost a ochranu zdravi na pracovisti, ale i ¢eskou a evropskou legislativu a
pravni normy obecné. I ekologie ma vliv na podnik, zejména z pohledu zakonnych pozadavka
na nakladani s odpady, oblast spolecenské odpovédnosti podnikii a celkovy ,,green®

trend, apod.

3.2.Porterova analyza péti konkuren¢nich sil

Vyznamnym nastrojem analyzy okoli podniku je i Porterv model péti sil

ovlivityjicich podnik. Pomoci tohoto modelu miizeme zanalyzovat konkuren¢ni prostiedi

“VEBER, Jaromir. Management: zaklady, moderni manaZerské pfistupy, vykonnost a prosperita. 2., aktualiz.
vyd. Praha: Management Press, 2009, 734 s. ISBN 978-80-7261-200-0.

"DEDINA, Jif{ a Jiti ODCHAZEL. Management a moderni organizovani firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 324
s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-2149-1.
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v odvétvi a snazit se nalézt konkurencni vyhodu daného podniku, resp. jeho pftilezitosti a
hrozby.'¢

Zminénych pét sil rozhoduje o atraktivit¢ trhu vdaném odvétvi a jsou
reprezentovany hrozbami — hrozba stavajicich konkurentd na trhu, hrozba vstupu
potencialnich, novych konkurentli, hrozba substitutii a hrozby rostoucich vyjednéavacich sil
obchodnich partnerti — zékaznikG a dodavateli.'” Porter tvrdil, Ze &im siln&jsi tyto hrozby
jsou, tim vice omezena je schopnost firem zvySovat ceny a dosahovat tak vyssi zisky. Silna
konkurence byva vnimana jako hrozba — mize snizovat zisky a naopak slaba konkurence dava
prostor ke zvySovani cen a tim také zisku. Nesmime ale zapominat ani na to, ze v pribéhu
¢asu mize dochazet k vyraznym zménam v konkurenénim prostiedi. Ukolem manaZera je
potom sledovat, jak tyto zmény mohou pfispivat k existenci pfilezitosti a hrozeb na trhu a
odpovidajicim zpiisobem na né reagovat vhodnou strategii.'®

Setkat se mizeme 1 s Sestou silou, za kterou byva povazovana vlada. Ta muze
ovlivnit to, zda bude mit odvétvi ziskovy nebo ztratovy potencial.'”

Analyza péti konkuren¢nich sil byla Porterem vytvofena jako reakce na SWOT

analyzu, nahradit se mu ji ale nepodafilo, v praxi jsou pouZivany ob&.*’

16HILL, Charles W a Gareth R JONES. Strategic management theory: an integrated approach. 9th ed. Mason,
OH: South-Western/Cengage Learning, c2010, 1 v. (various paging). ISBN 978-053-8751-070.

"KOTLER, Philip a Kevin Lane KELLER. Marketing management. [4. vyd.]. Praha: Grada, 2013, 814 s. ISBN
978-80-247-4150-5.

"HILL, Charles W a Gareth R JONES. Strategic management theory: an integrated approach. 9th ed. Mason,
OH: South-Western/Cengage Learning, c2010, 1 v. (various paging). ISBN 978-053-8751-070.

YSTRELEC, Jifi. Porteriv model konkurenénich sil [online]. 2012, 2015-11-15 [cit. 2015-11-15]. Dostupné z:
http://www.vlastnicesta.cz/metody/porteruv-model-konkurencnich-sil-1/

Pporterova analyza péti sil. Wikipedia: the free encyclopedia [online]. San Francisco (CA):
WikimediaFoundation, 2001- [cit. 2015-11-15]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Porterova_anal%C3%BDza p%C4%9Bti_sil
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Obrazek ¢. 2 - Porteriv model (Zdroj: Hill, Jones: Strategic management theory: an integrated approach)
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3.3.SWOT analyza

Vyse zminénd SWOT analyza je kombinaci analyzy okoli a analyzy uvnitf podniku.
Je zaloZena na poznani a rozboru silnych stranek (Strengths), slabych stranek (Weaknesses),
ptilezitosti (Opportunities) a hrozeb okoli (Threats) podniku. Po identifikaci téchto faktori ma
podnik zvolit jednu ze Ctyf moznych strategii: S-O strategie znamena vyuziti piilezitosti trhu
k upevnéni a rozvoji silnych stranek spoleCnosti, W-O strategie doporucuje odstranéni
slabych mist podniku pro vznik novych pfilezitosti, zvolenim S-T strategie bychom méli diky
silnym strankdm zamezit hrozbam a posledni strategii je W-T — je vytvoreni takové strategie,

ktera diky eliminaci hrozeb odstrani nebo zmirni slabé stranky podniku.?’

I, SIMMERING, Marcia. SWOT ANALYSIS [online]. 2015-11-16 [cit. 2015-11-16]. Dostupné z:
http://www.referenceforbusiness.com/management/Pr-Sa/SWOT-Analysis.html
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Obrazek ¢. 3 - SWOT analyza (Zdroj: Simmering, SWOT ANALYSIS)

SWOT

Analysis

SWOT analyza muze byt velmi uZitecnym zpusobem sumarizace mnoha analyz
(analyzy konkurence, strategickych skupin, atd.) a jejich kombinovani s klicovymi vysledky
analyzy prostiedi firmy a jejimi schopnostmi “*

Nevyhodou SWOT analyzy mtize byt pfili§ subjektivni pohled pfi jejim zpracovanim
a také jeji statiCnost, neni zde zadny vyhled ¢i predikce budouciho vyvoje podniku a jeho

okoli.??

3.4.BCG matice

Dalsi velmi oblibenou metodou je BCG neboli bostonska matice. Byla vytvofena
spolecnosti Boston Consulting Group a pomaha analyzovat obchodni jednotky ¢i vyrobkové

fady.**

ZJAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing. 1. vyd. Praha: Grada, 2008, 267 s. Expert (Grada). ISBN
978-80-247-2690-8.

PJAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing. 1. vyd. Praha: Grada, 2008, 267 s. Expert (Grada). ISBN
978-80-247-2690-8.

¥BLAZKOVA, Martina. Marketingové fizeni a planovéani pro malé a stiedni firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 2007,
278 s. Manazer. ISBN 978-80-247-1535-3.
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Obrazek ¢. 4 — BCG matice (Zdroj: Blazkova, Marketingové Fizeni a planovani pro malé a stfedni firmy)
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Matice rozdéluje stavajici nabizené vyrobky podniku do ctyi kategorii nebo také
pravé do bostonské matice, kterd pfipomind Gaussovu rovinu. Na horizontalni ose je relativni
podil trhu (velky nebo maly) a na vertikdlni ose je znazornéno (ocekavané) tempo ristu
daného trhu. Plati, ze ¢im vys$i tempo ristu trhu nebo ¢im vétsi podil trhu, tim pro dany
vyrobek ¢i sluzbu a tim i danou firmu Iépe.

Tempo ristu trhu (business growth) se tyka toho, jak rychle se vyviji celé odvétvi,
jak rostou prodeje vSech konkurentii dohromady. Relativni podil trhu (market share) urcuje,
zda ma dana spolecnost v&tsi ¢i mensi podil na trhu oproti konkurenci.”

Rozdéleni vyrobki do ¢ty skupin je zdroveil spjato s Zivotnim cyklem vyrobku. Pfi
zavedeni na trh vyrobek obvykle ziské ,,status otazniku — tempo rtstu trhu je vysoké (ostatné
proto jsme se pravdépodobné rozhodli vyrobek vyrabét), ale relativni podil vyrobku na trhu je
zatim nizky. Pokud implementace, zavedeni vyrobku na trh prob&hne Gispésné a vyrobek ziska
vysoky relativni trzni podil, stdva se z n¢ho hvézda — vyrobek je ve fazi ristu. Nejpiinosnéjsi
vyrobky pro podnik jsou ty, které se uspésné prodavaji na trhu (maji velky relativni trzni
podil), jsou ve fazi zralosti a tempo rustu trhu jiz neni velké. Pti rozd€leni do BCG matice je
nazyvame penéznimi kradvami — obvykle generuji firmé vysoké penézni zisky. Pokud podnik
vyrobek neinovuje, mtize se stat, Ze dojde k poklesu trzniho podilu — spolu s nizkym tempem
rustu trhu se produkt stavd problematickym, neziskovym a v modelu BCG ho nazyvame

hladovym psem. K tomuto dochézi v Zivotni fazi poklesu.?®

* RICHARD L. DAFT, MARTYN KNDRICK, NATALIA VERSHININA., Richard L. Daft, MartynKndrick,
Natalia Vershinina. Management. International ed. Andover: South-Western/CengageLearning, 2010. ISBN
9781844808823.

*VEBER, Jaromir. Management: zéklady, moderni manaZerské piistupy, vykonnost a prosperita. 2., aktualiz.
vyd. Praha: Management Press, 2009, 734 s. ISBN 978-80-7261-200-0.
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3.5.VRIO analyza

Na pocatku devadesatych let minulého stoleti pfedstavil J. B Barney model, ktery za
klicové aspekty konkurencni vyhody podniku povazuje jeho zdroje. Nazev modelu — VRIO,
je vlastné akronym pocatec¢nich pismen nejdulezitéjSich vlastnosti zdroji — hodnota (Value),
vzacnost (Rareness), mnenapodobitelnost (Inimitability), organizace (Organization).
Kazdy tento faktor s sebou ptinasi otazku, na kterou by méla spole¢nost hledat odpovéd'.

Co se tyce hodnoty — budou klicové zdroje schopny reagovat na rizika a piilezitosti?
V dnes$ni dob¢ je flexibilita velmi diilezita, pokud chceme dlouhodobé uspésné plisobit na
trhu. Vzéacnost — kolik dalSich konkurentii disponuje stejnymi zdroji jako nase spole¢nost?
Pokud je zdroj skute¢né vzéacny, a firma vi, jak ho co nejlépe vyuzit, jednéd se o velmi silnou
konkuren¢ni vyhodu. Nenapodobitelnost — musi spolecnost, kterd t€émito zdroji nedisponuje,
nést vyssi ndklady, aby vstoupila do odvétvi? A posledni — organizace — dokaze stavajici
organiza&ni struktura plné vyuZit podnikové zdroje v konkuren&nim prostredi??’

Z metody analyzy zdroji vyplyvé, Ze provazanost podnikovych zdroji je casto
zpusobu vyuziti téchto zdroju.

Prvnim krokem analyzy zdroji je jejich klasifikace. Metoda VRIO rozd¢€luje
podnikové zdroje do Etyt skupin. Prvni skupinou jsou zdroje hmotné — jejich soupis miizeme
najit v rozvaze spoleCnosti na stran¢ aktiv a tyto zdroje jsou spolu se skupinou finan¢nich

vvvvvv

zdroje nematerialni.*®

*"WEI, Wei, Wuxiang ZHU a Guiping LIN. Approaching business models from an economic perspective. New
York: Springer, c2013, xiv, 150 p. Springer Briefs in business.

BSEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl. vyd. V Praze: C.H. Beck,
2006, xi, 121 s. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-717-9367-1.
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3.6.Analyza atraktivity odvétvi

I atraktivita trhu, na kterém dany podnik plsobi, ovlivituje ocenéni podniku. Analyza

trhu by se tak méla opirat o stanoviska expertii. Dikladnou analyzou trhu tak muzeme

dosahnout lepSiho poznani pfilezitosti a hrozeb s danym trhem spojenych. Diky tomu

muzeme lépe predikovat budouci vyvoj trhu jako celku, ale ¢asteéné 1 vyvoj sledovaného

podniku. Dal§im vyznamnym piinosem je ziskdni informaci a podkladd pro ptesnéjsi

stanoveni diskontni miry v ndvaznosti na riziko trhu.

Pti analyze atraktivity odvétvi se obvykle zaméiujeme na nasledujici ukazatele:

Rast trhu — pokud ma dany trh rostouci tendenci, potom obvykle miizeme
ocekavat 1 rust podnikd, které na daném trhu plisobi. Musime brat ovSem v ivahu
ito, ze v rychle rostoucich odvétvich mize dochazet k neocekavanym zvratim ve
vyvoji. Je také Zadouci brat v tivahu vliv stavajicich i potencialnich konkurentt,
nebot’ rist odvétvi Casto prilaka dalsi podniky.

Velikost trhu — Gspory zrozsahu a vyuziti ziskanych zkuSenosti jsou obvykle
nejvetsi benefity vétsich trha.

Intenzita pifimé konkurence —¢im vétsi konkuren¢ni sila na trhu panuje, tim
rizikovéjsi a narocnéjsi je snaha o preziti mensich podnikii.

Primérné rentabilita, substituce, bariéry vstupu — pokud piisobime na trhu se
statky ¢i sluzbami s velmi omezenymi moznostmi substituce (pfikladem mohou
byt 1éky), tim miZzeme dany trh povazovat za atraktivnéjsi. Rust atraktivity trhu
ovsem muze pfildkat dal$i konkurenty. Pokud jsou vSak snizkou moZznosti
substituce spojeny 1 bariéry vstupu (vysoké pocatecni kapitdlové naklady,
relativné vysoka byrokracie, atd.), miizeme tak dosdhnout velmi vysoké
vynosnosti a dany trh mizeme povazovat za velmi atraktivni.

Citlivost trhu na konjunkturu — kazdé odvétvi se vyviji vzhledem k vyvoji celé
ekonomicky specificky. Vyvoj konjunktury mizeme vyjadfit n¢kolika zpisoby.
Nabizi se napiiklad procentni zména poptavky pii urCité procentni zméné
hrubého domaciho produktu, casové posuny v porovnani s vyvojem
narodohospodaiské konjunktury, zmény v ukazatelich zaméstnanosti ¢i vyvoj
trznich cen. Plati, Ze ¢im je vyvoj podniku citlivéjsi na konjunkturu, tim se jeho

atraktivita snizuje.
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v

e Struktura a charakter zakaznikl — zde plati, Ze atraktivnéjsi je odvétvi s vétSim

mnozstvim zékazniki s nizkou cenovou elasticitou.?

SYAtraktivita trhu by méla byt nahlizena jako jeden z faktorii perspektivnosti

ocenovaného podniku a zaroven i faktor pro hodnoceni moznosti dosahnout urcitého ristu

L 1«30
trzeb.

PMARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
*MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocendni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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4. FINANCNI ANALYZA

V literatuie se muzeme setkat s n¢kolika riiznymi definicemi financni analyzy. Jedno
z nejobecnéjSich pojeti fika, Ze financni analyza je nastroj finan¢niho fizeni firmy, ktery
slouzi ke komplexnimu zhodnoceni jeji finan¢ni situace. Znalost stavu ekonomickych
vysledkl spolecnosti je velmi dilezitd pro ziskavani zdrojd, jejich rozloZeni, pro rozdélovani
zisku, ale 1 progn6zovani budoucnosti.

Finan¢ni analyzu ale nevyuziva jen management daného podniku — piinosna je i pro
banky poskytujici cizi kapital v podobé uvért, dodavatele, ktefi v podstaté také poskytuji uveér
— dodavatelsky, ale naptiklad i statni instituce, konkurenty a dalsi. Kazdy objekt samoziejmé

budou zajimat rizné informace, které z analyzy mizeme ziskat.’'

4.1.Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

V soucasné dob¢ existuje vice moznosti Cerpani zdroji pro finan¢ni analyzu. Ptesto
jsou nejcastéjSim, nejbéznéjSim a nejspolehlivéjsim zdrojem ucetni vykazy. NejCastéji
pouzivame rozvahu a vykaz zisku a ztraty, piipadné i vykaz o penéznich tocich (cash flow).
Nékteré¢ podniky ale zvefejiiuji i prehled o zménach zékladniho kapitdlu. Rozvaha, vykaz
zisku a ztraty a prehled pénéznich tokti — vykaz cash flow — jsou unifikované vykazy, jejichz
strukturu stanovuje Ministerstvo financi. Diky tomu muizeme snadnéji provadét financni
analyzy za riizna obdobi, a také 1épe porovname data s ostatnimi firmami v odvétvi.”

Zv1asté v posledni dobé se pozornost vénuje také sledovani nefinan¢nich ukazateld.
Ty dale mizeme rozdélit na tvrdé — méfitelné (napt. zvyseni poctu zédkaznika ¢i podilu na
trhu, snizeni poctu reklamaci, apod.) a na mékké — neméfitelné (napf. inovace, firemni

kultura, spokojenost ¢i vérnost zakaznika, apod.). Nejvétsi nevyhodou nefinanénich ukazatelt

je jejich vyjadieni v riiznych jednotkach — v Case, v kusech, v procentech, apod. Museji tak

S'KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni pritvvodce s piiklady. 1. vyd.
Praha: Grada, 2010, 205 s. ISBN 978-80-247-3349-4.

2RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 118 s.
Finance. ISBN 978-80-247-1386-1.
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mit jasn& danou vazbu na cile spoletnosti.* Pro externiho uZivatele je také problematické tyto

informace ziskat.

4.2.Metody finan¢ni analyzy

Pii zpracovéani finan¢ni analyzy méame k dispozici rozmanit¢é mnozstvi metod a

postuptl, které byly v case standardizovany. Metody mtizeme rozd¢lit do né€kolika skupin:

Analyza absolutnich ukazateli — jde o rozbor majetkové a finan¢ni struktury. Dale ji
muzeme rozdé€lit na vertikalni a horizontdlni analyzu. Horizontalni analyza sleduje
vyvoj jednotlivych absolutnich ukazatelt v Case. Zaméiujeme se na absolutni zménu —
rozdil hodnoty soucasného a minulého obdobi a na procentni vyjadieni zmény vici
pfedchozimu obdobi. Vertikalni analyza vykazuje procentni rozbor jednotlivych
polozek ucetnich vykazi jako procentni podil ke zvolené zakladné. Za zakladnu
obvykle povazujeme vysi celkovych aktiv ¢i pasiv v pfipadé¢ rozvahy, a vysi
celkovych nakladi ¢i vynosi v ptipadé vykazu zisku a ztraty.

Analyza tokovych ukazatel — analyzujeme obvykle naklady, vynosy, zisk ¢i cash
flow. I v tomto ptipad¢ miizeme pouzit metod horizontalni a vertikalni analyzy.
Analyza rozdilovych ukazateli — slouzi zejména podnikiim orientovanym na likviditu
- nejvetsi vyznam piikladame ukazateli ¢istého pracovniho kapitélu, coz je rozdil mezi
ob¢éznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. VySe €istého pracovniho kapitalu
ma vliv na platebni schopnost podniku.

Analyza pomérovych ukazatell — patii k nejoblibenéjsim metodam financni analyzy.
Jiz z nazvu vyplyva, ze davame do poméru razné polozky finan¢nich vykazu, at’ uz je
to rozvaha, vykaz zisku a ztraty ¢i vykaz o penéznich tocich - cash flow. Do této

kategorie  patii nékolik  dalSich  podkategorii dle oblasti  hodnoceni

3KISLINGEROVA, Eva. Inovace nastrojii ekonomiky a managementu organizaci. V Praze: C.H. Beck, 2008.
C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-882-8.
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podniku. Jako ptiklad uvadim ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity,
produktivity a dal§i.>*

e Analyza soustav ukazateli — jeji podstatou je sestaveni modelu zobrazujiciho
vzajemné vazby mezi jednotlivymi ukazateli. Hlavni ukazatel tak mizeme rozlozit na
ukazatele dil¢i. Tento model ma potom pro uzivatele tfi hlavni funkce — urcit vliv
zmény jednotlivych ukazatelti na hlavni, vrcholovy ukazatel, zpiehlednit dosavadni
vyvoj podniku a piipravit podklady pro rozhodnuti tykajici se podniku. Jako ptiklad
uvadim Du-Pontiv pyramidovy rozklad ukazatele ROE.*

e Souhrnné ukazatele hospodaieni —sem zafazujeme bankrotni a bonitni modely.
,»Cilem bonitnich modelii je identifikovat, zda v blizké budoucnosti firmé hrozi
bankrot. Nejcasteji tyto modely vychdzeji z predpokladu, Ze takovato firma ma
problémy s likviditou, s vysi Cistého pracovniho kapitalu a s rentabilitou viozeného
kapitalu. K bankrotnim modeliim patri napr. Z-skore (Altmannitv model), indexy IN
(indexy duveryhodnosti) nebo Taffleritv model. Bonitni modely jsou zaloZeny na
diagnostice financniho zdravi firmy za pomoci bodového hodnoceni za jednotlivé
hodnocené oblasti hospodareni. Je mozné zaradit firmu dle dosazenych bodu do urcité
kategorie. Do této skupiny patri souhrnné ukazatele jako napr. Tamariho model nebo

Kralickitv Quicktest. “*°

*KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finanéni analyza: komplexni privodce s
priklady. 2., roz$. vyd. Praha: Grada, 2013. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8.

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha:
Grada Publishing, 2015. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-5534-2.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finanéni analyza: komplexni privodce s
priklady. 2., rozs. vyd. Praha: Grada, 2013. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8.
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5. OCENOVANI PODNIKU

5.1.U¢el ocenéni podniku

V prvni fad€é nas pfi ocenovani podniku zajiméa el ocenéni, pro¢ vlastné tuto
aktivitu délame.

,Oceneni podniku zpravidla slouzi jako objektivni posouzeni miry, do jaké je podnik
schopen prinaset uzitek pri soucasném vyrobnim programu a zvolené podnikatelské strategii,
nebo jaka cena by byla odpovidajici pri jeho prodeji cizimu subjektu. Proto je nezbytnym
predpokladem pro zasadni vlastnické zmeény v podniku, zejména pri jeho koupi a prodeji.
S ohledem na tento ucel je treba pri ocenovani podniku vzdy uprednostnit realné vztahy
v podnikatelské cinnosti pred jejim vicetnim vyjadienim.”’

Nejen nakup ¢i prodej podniku vSak mlize byt ucelem ocenéni. Mezi dalsi divody,
pro¢ oceiniujeme podniky, mizeme zafadit napiiklad zménu pravni formy (transformace)
podniku, jeho restrukturalizaci ¢i likvidaci, uvedeni spolecnosti na kapitalovy trh, privatizaci
podniku, hodnoceni prace managementu podniku, ale tfeba i1 pojisténi.

,, Ucel ocenéni predevsim urcuje samotny piistup k ocenént, tedy volbu pozadované
kategorie konecné hodnoty (subjektivni, trzni nebo objektivizovanou) a tomu odpovidajici
pravidla prace s daty. V konecném diisledku ma stanoveny ucel také rozhodujici vliv na volbu

vhodného metodologického apardtu. “**

7 SLAVIK, Jakub. Finanéni priivodce nefinanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-
4593-0.

38VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012. Finan¢ni fizeni.
ISBN 978-80-247-4372-1.
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5.2.Postup ocenovani podniku

Jesté nez dojde k samotné analyze a stanoveni hodnoty podniku, je velmi dulezita
priprava. V prvnim kroku by mélo dojit k samotnému stanoveni cile, mélo by byt definovano
zadani a také ucel, kvili kterému k ocenéni dochézi. Casto to byva prodej &i koupé podniku,
divodem ale miize byt i planovana fuze, akvizice ¢i rozdeleni spolecnosti.

Kazdy tkol v podniku by mél mit odpovédnou osobu, které bude pfifazen. I
v oceniovani by mély byt jasné a piehledné vymezeny vztahy — tymy lidi, ktefi budou
spolupracovat s poradenskou spolecnosti, kterou jsme si na stanoveni hodnoty podniku najali.
Nedilnou soucasti je také stanoveni ¢asovych termini, protoze, jak vime z managementu, cile
by vzdy mély byt ,.timed* — tedy mély byt stanoveny nejzazsi termin splnéni.

Po zpracovani planu dochézi ke sbéru informacni zékladny, ze které budeme Cerpat
podklady pro analyzu. Analyzujeme jak samotny podnik, tak i jeho okoli. Co se samotného
podniku ty¢e, zamétujeme se jak na minulost — jejim zdrojem je finan¢ni analyza, tak na
soucasnost i budoucnost — pro nékteré metody ocenéni (obzvlasté ty vynosové) je dilezité
stanovit finan¢ni plan na cca 3-5 let.

Po této fazi je dilezité urcit metodu ocenovani, kterd se nejlépe hodi k danému ucelu
a cili.”’ Uel ocenéni mizeme rozd&lit v zasad® na dvé situace. V prvnim pripadé dochazi
k vlastnickym zménam — mulze jit o koupi a prodej spolecnosti na zdkladé¢ smlouvy,
nepenézity vklad do obchodni spolecnosti, pti pieménach obchodnich spole¢nosti, atd. Druhy
pripad je logicky ten, kdy k vlastnickym zméndm nedochdzi — ocefiujeme potom napiiklad
kvali zméné pravni formy spolecnosti, kvili zastaveni obchodniho podilu ¢i v souvislosti
s poskytnutim uvéru. Specifickym piipadem je také sanace podniku. V kazdém piipadé by
soucasti ocendni mél byt pravée i ugel.*

Nasledné¢ danou metodou provedeme ocenéni a prezentujeme vysledky — stanovenou

trzni hodnotu podniku.*!

PKISLINGEROVA, Eva. Ocetiovani podniku. 2., peprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001, xvi, 366 s. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-717-9529-1.

“MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., peprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001, xvi, 366 s. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-717-9529-1.
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5.3.Metody oceniovani podniku

V soucasné dob¢ se nabizi rozmanité mnozstvi metod pro ocenéni podnikii. Metodu
ocenéni vyrazné¢ ovliviiuje také ucel, pro jaky je podnik ocetiovan. Vyslednd hodnota je
zéavisla 1 na tom, s jakymi informacemi odhadce pracuje a jak je dokaze vyuzit k tomu, aby
byla stanovena co nejrealnéjsi hodnota.

Teorie ocenovani rozliSuje dvé zakladni skupiny metod, a sice fundamentdlné-
analytické a orientované na kapitalovy trh. Prvni skupina, fundamentéalné-analytické metody,
je zaloZena na analyze ucetnich vykazi, jako je vykaz zisku a ztraty, rozvaha a cash flow.
Druhé skupina, metody orientované na kapitdlovy trh, vyuziva informace z aktudlnich cen
akcif a tyka se tedy pouze podniki, jejichz akcie jsou kotovany na kapitalovych trzich.

Pro nas ucel je druha skupina metod nevhodna, protoze neanalyzujeme akciovou
spolecnost, ale spole¢nost s ru¢enim omezenym, a proto se jim v této diplomové praci nebudu
vénovat.

Podivejme se tedy podrobnéji na fundamentalné-analytické metody. I ty mizeme
dale délit na dvé skupiny - ty, které stanovuji hodnotu podniku na majetkovém principu
(substan¢ni metoda, ucetni metoda), a ty, které uplatiiuji vynosovy princip (metody

diskontovaného cash flow a metoda na zékladé ekonomické ptidané hodnoty).*

5.3.1. Substanéni metoda

,Substancni metody jsou zaloZzené na nacitani nakladi, které by bylo nezbytné
vynalozit na obnovu predmétného podniku. Substancni metoda zohlednuje hodnotu vsech
soucdsti podnikového majetku, snizeného o dluhy a zdvazky. Ucetni hodnota vlastniho
kapitalu reprezentuje nejjednodussi zpiisob stanoveni hodnoty podniku, vychdazejiciho
z rozvahy podniku, kdyz veskera podnikovd aktiva ocisti o cizi zdroje, dlouhodobé i
kratkodobé. “* Tak zni struény, zakladni popis substanénich neboli véenych metod.

Prakticky mizeme fici, Zze zédkladni mySlenkou této metody je, ze hodnotu podniku

netvoii budouci pfijmy, ale jednotlivé majetkové skupiny. Ty koresponduji se zakladnim

“KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001, xvi, 366 s. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-717-9529-1.

43VACHAL, Jan a Marek VOCHOZKA. Podnikové fizeni. 1. vyd. Praha: Grada, 2013, 685 s. Finan¢ni fizeni.
ISBN 978-80-247-4642-5.
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rozdélenim dle rozvahy — jedna se o stala aktiva, dlouhodoby finan¢ni majetek, dlouhodoby
nehmotny majetek, drobny dlouhodoby hmotny majetek a ob&Zny majetek.**

,Majetkova hodnota za predpokladu pokracovani podniku miize byt pojimana
v zavislosti na pristupu k vlastnimu ocenéni jednotlivych polozek:

a) Oceneéni prevazné na bazi historickych cen, c¢imz se dostavame k uicetnimu

pristupu.

b) Ocenéni na zdkladé reprodukcnich cen (Casto oznacované jako substancni

hodnota v uzsim smyslu).

¢) Ocenéni na bazi usporenych nakladii.

d) Ocenéni na bdzi trinich hodnot. “*

Velmi zjednodusené substanéni hodnota vypovidd o tom, kolik by stilo
znovuvybudovéni daného podniku. Dulezité je také rozliSovat tzv. brutto substan¢ni hodnotu
ziskanou z aktualnich reprodukénich cen jednotlivych polozek majetku snizenou o opotiebeni
(odpisy) a netto substancni hodnotu, kterd je navic ociSténa o dluhy. Za hodnotu ocenéni
potom povazujeme hodnotu netto.

Pomérné problematickou zalezitosti je ocenéni nekterych nehmotnych aktiv, zejména
téch, ktera nemizeme nalézt v rozvaze. Miize se jednat o schopné zaméstnance, dobré vztahy
s obchodnimi partnery, know-how, dobré jméno a povést firmy, dobra firemni kultura, apod.
Tato hodnota je ale v praxi jen velmi téZce odhadnutelna a vycislitelna. Bez téchto polozek
hovofime o tzv. netiplné substan¢ni hodnot¢, opakem je Uiplné substan¢ni hodnota.

Substan¢ni hodnoté se v praxi piikladd jen maly vyznam, ptestoze se jednd o
objektivizovanou, pomérmn¢ jednoduchou metodu. Muzeme ji ale vyuzit v nékterych
specifickych situacich, jako je naptiklad odhad potiebnych budoucich investic a odpisti pro

finanéni plan, podklad pro odhad goodwillu, apod.*®

5.3.2. Metoda ucetni hodnoty

Kazda pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice musi vést ucetnictvi. Hodnota

podniku celkem je dle ucetni metody déna sumou aktiv, poptipadé pasiv — tedy bilancni

*“KISLINGEROVA, Eva. Ocefovani podniku. 2., pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001, xvi, 366 s. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-717-9529-1.

®MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

*MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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sumou. Vyjadiuje tedy ptivodni velikost investic do kapitalu. Podminkou ,,spravné* hodnoty
podniku je potom skutec¢nost, ze trzni cena jedné akcie je vys$si nez bilancni suma na jednu
akcii, jen tak dle této metody totiz vznikd pfidana hodnota. Z metody ucetni hodnoty potom
vychézi metoda zaloZena na EVA (Economic value added).*’

Ugetni hodnota odpovida na otazku, za kolik byl majetek skuteéné potizen, jde tedy
o princip historickych cen. Hodnota podniku tak byva sice dobie priikaznéa, nicméné znacné
vzdalend od ekonomické reality. I pfesto mize mit tato metoda jisté uplatnéni — slouzi
obvykle pro porovnani se zjisténym vyslednym ocenénim ¢i jako soucast ndasobitelil

v nékterych metodach trzniho porovnani.*®

5.3.3. Metody diskontovaného cash flow - DCF

Metoda ocenéni na zéklad¢ redlnych penéznich toki — cash flow — je velmi oblibena,
protoze piesné vystihuje definici hodnoty, redlného uzitku. Nejvice se pouziva v USA a Velké
Britanii, ale v diisledku globalizace investi¢nich procest se rozsifuje i do zbytku Evropy.

Metod diskontovaného cash flow existuje hned nékolik. Za nejzdkladnéjsi se
povazuje metoda DCF entity neboli hodnota pro podnik jako celek. Vychazi se z penéznich
tokl pro véfitele 1 pro vlastniky a jejich diskontovanim ziskavdme hodnotu podniku (brutto).
Ve druhém kroku pak od této hodnoty odecitdme hodnotu ciziho kapitalu. Timto zplisobem
ziskavame (netto) hodnotu vlastniho kapitalu.

»V pripadé DCF entity se volnym penéinim tokem rozumi tvorba penéznich
prostredkui, které jsou k dispozici viastnikiim (akcionarim), tedy predevsim na dividendy a
veritelum v podobé splatek uverii a uroku. Proto nékdy u metody DCF entity pouzZivame
oznaceni penézni toky do firmy (FCFF = free cash flow to firm), nebo oznaceni penézni toky
pro vlastniky a veritele. Pojem free cash flow (FCF) tedy povazujeme za pojem obecnéjsi,
zatimco FCFF je jiz konkrétni varianta FCF pro metodu DCF entity. “*

Jako dalsi metody uvadim diskontované cash flow equity — cash flow pro vlastniky a

APV — adjusted present value — neboli upravena soucasna hodnota.

YKISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001, xvi, 366 s. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-717-9529-1.

®MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

YMARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Ptesny postup se u kazdé z téchto metod mirné lisi, pfesto maji urcité body spolecné.
V prvnim kroku této metody musime zpracovat strategickou analyzu, financni analyzu a
finan¢ni plan. Poté pfistupujeme k sestaveni vykazu cash flow. Vysledkem diskontovani
pen&znich tokd je potom hodnota podniku.™

V praktické c¢asti této diplomové prace se budu vénovat stanoveni hodnoty praveé

metodou diskontovaného cash flow pro podnik (DCF entity).

5.3.4. Economic Value Added

Pojem ekonomicka pfidana hodnota se v poslednich letech prosazuje do ekonomické
praxe vyspelych zemi. Autoii metody ocenéni timto zplsobem jsou AmeriCané Stewart a
Stern. Modely ocenéni zalozené na ekonomické pfidané hodnoté (EVA) patii téz do skupiny
vynosovych metod. Ukazatel EVA je oblibeny mimo jiné i proto, Ze stira nedostatky jinych
ukazatelli vynosnosti (napf. ROE, ROA) — zejména moznost ovlivnéni vykazaného zisku
pomoci riznych G&etnich postup, ignorovani Easové hodnoty penéz a rizika, atd.”!

,Ukazatel EVA je odrazem snahy investorii odkryt ty podniky, které by byly zarukou,
Ze investice akcionaru povedou k ristu jejich bohatstvi. Ukazatel EVA v tomto sméru proto
predstavuje urcitou revoluci a priulom v tradicnim pohledu na vykonnost podniku a méreni

hodnoty podniku. Lze vyjit z nasledujici rovnice:

EVA = NOPAT — WACC X C “’

Hodnotu podniku potom ziskdme sectenim investovaného kapitalu a ptfidané trzni
hodnoty (MVA), kde MVA je soucet diskontovanych hodnot EVA, kde za diskontni miru
povazujeme vazené naklady na kapital (WACC).>

*MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

*'MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

*KISLINGEROVA, Eva. Ocetiovani podniku. 2., pieprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001, xvi, 366 s. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-717-9529-1.

SKISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001, xvi, 366 s. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-717-9529-1.
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5.4.Souhrnné ocenéni

Pti stanoveni hodnoty podniku obvykle pouzivame dvé a nékdy i vice metod ocenéni.
Setkavame se tedy s problémem jak urcit kone¢nou hodnotu na zéklad¢é raznych vysledka
z riznych metod. Hned na tvod této podkapitoly je nutné uvést, Ze neexistuje vSeobecné
platny zptisob feseni pro vybér spravného zpiisobu urceni koneéného vysledku. Presto vSak
mohu uvést obecna doporuceni.

Jak je zminéno vySe, je vzdy lepsi pouzit vice nez jednu metodu ocenéni. Déle je
naprosto nezadouci pouzivat primér vysledki jednotlivych metod. Vyjimku muze tvofit
situace, kdy primérujeme vysledky obdobnych metod, jejichz rozdil je maximalné 5 %. Jako
posledni obecné doporuceni se wuvadi prifazeni konkrétnich funkci jednotlivym
metodam. Naptiklad pro pokracujici prosperujici firmy je zakladem ocenéni metodou DCF,

ptipadng EVA.>*

MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocendni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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PRAKTICKA CAST

6. O SPOLECNOSTI

6.1.Zakladni udaje

Spole¢nost ELIT CZ, spol. sr. o. byla zalozena roku 1992 v Ceské republice.
Primarné¢ se zabyva nakupem a prodejem nédhradnich dili na osobni, uzitkové a néakladni
automobily a motocykly. Jedna se o spole¢nost s vice nez péti sty zamé&stnanci®® s obratem

pfes tfi miliardy Korun roén&®, coz je klasifikovano dle Evropské Unie jako velka spole&nost.

6.2.Pfedmét podnikani

Ve vefejném rejstiiku ma spolecnost zaregistrované tyto oblasti podnikdni —
maloobchod s dily a pfisluSenstvim pro motorova vozidla krom& motocykld, vyroba jinych
zékladnich anorganickych chemickych latek, opravy a tdrzba motorovych vozidel kromé
motocykll, velkoobchod s chemickymi vyrobky, nespecializovany velkoobchod, maloobchod
v nespecializovanych prodejnach, maloobchod s pohonnymi hmotami ve specializovanych
prodejnach, ¢innosti v oblasti informacnich technologiich a ostatni profesni, védecké a

technické ¢innosti.

>Vypis z Registru ekonomickych subjektd CSU v ARES [online]. 30.9.2015 [cit. 2015-10-25]. Dostupné z:
http://wwwinfo.mfcr.cz/cgi-bin/ares/darv_res.cgi?ico=45240337&jazyk=cz&xml=1

*6Sbirka listin: ELIT CZ, spol. s r.o. [online]. [cit. 2015-10-25]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=40139547 &subjektld=701175&spis=96830
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7. STRATEGICKA ANALYZA SPOLECNOSTI ELIT CZ, SPOL. S R. O.

Kazdému ocenovani podniku by méla predchazet strategickd analyza — jedna se o
kli¢ovou fazi ocenéni. Jejim hlavnim tcelem je vymezeni budouciho potencialu podniku a je
dalezitym ptedpokladem divéryhodnosti zavére¢né stanovené hodnoty. Strategicka analyza
by méla pfi nejmensim zodpovedét nasledujici otazky: Jak je podnik z dlouhodobého hlediska
perspektivni? Jaky je ptedpokladany vyvoj trzeb podniku, jaké trzby v budoucnu mizeme
ocekavat? Jaka jsou stimto podnikanim spojena rizika? V nasledujicich podkapitolach se

pokusim tyto otazky zodpovédét.

7.1.PESTLE analyza spolecnosti ELIT CZ, spol. s r. o.

Pro zacatek je dulezité si uvédomit, ze ,,automobilovy priumysl nejsou jen vyrobni
spolecnosti. Patii k nému i prodej vozidel a jejich udrzba, at' uz v autorizovanych nebo
neautorizovanych servisech. Na automobilovy priumysl jsou napojeny sluzby jako je napr.
doprava novych vozii, zasobovani servisut vybavenim a spotrebnim materidlem v¢. nahradnich
dilii, prodej ojetych vozidel, nebo financovani vozidel pro korpordtni i detailové zakazniky.«’

Ceska republika je parlamentni demokracii a jeji politickd stabilita je velmi
diskutabilni zalezitosti. Na jednu stranu nedochdzi k extrémnim jevim, s jakymi se miizeme
setkat naptiklad v africkych zemich (dvé vlady v Libyi, apod.), na druhou stranu se v médiich
Casto zmitaji kauzy, které divéru ve vladu pfili§ nevzbuzuji (zmifime napiiklad kauzu
Nagyova z roku 2013%%), Evropské Unie také Casto ¢ini pravni normy vice méné neptehledné
a neptfedvidatelné. Co se stability ceskych zakonu tyce, dle mého ndzoru az na vyjimky
nedochazi k prevratnym zménam. V roce 2014 doSlo napiiklad k Gc¢innosti aktualizace
obcanského zadkoniku a s nim také k u€¢innosti nového zakonu o obchodnich korporacich, ale

ani v tomto piipadé se dle mého ndzoru neda hovofit o n&jaké nestabilite.

>’ Automobilovy primysl [online]. 2015-11-16 [cit. 2015-11-16]. Dostupné z:
http://www.pwc.com/cz/cs/automobilovy-prumysl.html

*¥Kauza Nagyova. Wikipedia: the free encyclopedia [online]. San Francisco (CA): WikimediaFoundation [cit.
2015-11-16]. Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Kauza Nagyov%C3%A1
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Podnikatelské prostiedi bych z politického hlediska vidéla jako ptiznivé — dle
kazdoro¢niho zebiicku zemi, setfazenych dle toho, jak je jednoduché ¢i slozité v nich zacit
podnikat, byla Ceska republika na 47. mist& v roce 2014 (z hodnocenych 189 zemi).”’

Stejné pozitivné vypada 1 ekonomicka situace. Zmiiime napiiklad celkovou
meziroéni miru inflace, ktera byla ve tfetim Gtvrtleti roku 2015 ve vy3i 0,4 %.°° Kupni sila
pendz tedy klesa, ale pomalym tempem. Cil byl pro Ceskou narodni banku sice 2,0 %, ale
podstatné je, Ze se mira inflace nenachazi v zapornych, nebo naopak extrémné vysokych
hodnotach. Nejednoznacny dopad mé nizkd mira nezaméstnanosti — pro jednotlivce (fyzické
osoby) je nizkd mira nezaméstnanosti piizniva, opakem vSak muze byt pro zaméstnavatele
(podnikatele). Pro né to obvykle znamend, Ze museji za stejnou praci nabidnout vyssi mzdu ¢i
jiné zajimavé benefity, aby dodate¢ného pracovnika najali. Mira nezaméstnanosti byla
v unoru 2015 jen 5,6 % a meziroéné se tak snizila o celé jedno procento.”’ Hruby doméci
produkt Ceské republiky ma také piiznivy vyvoj — produkt dle predb&znych odhadt CSU
v druhém &tvrtleti rostl®, a dokonce nejvice ze viech zemi Evropy.®

Cesky statisticky wfad zpracoval a zvefejnil na zalitku roku 2014 Projekci
obyvatelstva do roku 2050, ze které mizeme cerpat informace o socialnich vlivech okoli na
podnik. Podle tchto zprav je nejvétsim hrozbou Ceské Republiky zrychlené starnuti
populace. Pfedpoklada se, Ze na po&atku roku 2051 bude v CR podet obyvatel starsich 65 let
tvofit 24-34 % populace (oproti nynéjSim 16-18 %), tzn., ze jejich podil mize az
zdvojnasobit. Primémy vék obyvatelstva se miize v jednotlivych krajich zvysit az na
50,3 let. Tato skuteCnost s sebou nese pozadavek na socidlné-ekonomické zmény (napf.
dichodova reforma, zdravotni reforma) tak, aby byl socialni systém dlouhodobé financné
udrzitelny. Pfedpokladany nartist poctu obyvatel nastane pfedev§im diky migra¢nim pohybim

a bude siln¢ kulturné¢ diferencovany. Predpoklada se i doCasné zvySeni Grovné plodnosti a

*Ease of Doing Business in Czech Republic [online]. 2015-11-16 [cit. 2015-11-16]. Dostupné z:
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/czech-republic

ZPRAVA O INFLACI / IV [online]. 2015-11-16, 2015 [cit. 2015-11-16]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2015/2015 IV/dow
nload/zoi_IV_2015.pdf

61Miry zamgéstnanosti, nezaméstnanosti a ekonomické aktivity - unor 2015 [online]. 2015-11-16, 2015 [cit. 2015-
11-16]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/cri/miry-zamestnanosti-nezamestnanosti-a-ekonomicke-
aktivity-unor-2015-1viwzidofb

52ptedbézny odhad HDP - 2. &tvrtleti 2015: Ceské ekonomice se daii [online]. 2015-11-16, 2015 [cit. 2015-11-
16]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/cri/predbezny-odhad-hdp-2-ctvrtleti-2015

“HORACEK, Filip. Dalsi prekvapeni: Cesko roste nejvic v Evropé, riist piekonal odhady [online]. 2015-11-16,
2015 [cit. 2015-11-16]. Dostupné z: http://ekonomika.idnes.cz/rust-ceske-ekonomiky-odhady-csu-prvni-ctvrtleti-
2015-fxf-/ekonomika.aspx?c=A150814 091021 ekonomika hro
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zlepSeni umrtnostnich poméra.** Otazkou oviem ziistava, zda Cesky statisticky ufad do
projekce zahrnul 1 sou¢asnou migracni vlnu, se kterou se v soucasné dob¢ potyka nejen Ceska

republika, ale celd Evropa.

7.2.SWOT analyza spolecnosti ELIT CZ, spol. s r. o.

V analyze vnéjsiho, ale 1 vnitinitho prostiedi podniku by neméla chybét SWOT
analyza. Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti této prace, jejim cilem je urcit silné a slabé
stranky podniku a odhadnout piilezitosti a hrozby, kterym podnik mize Celit.

Silnou strankou je nepochybné Siroké portfolio zbozi, které spolenost nabizi.
ELIT CZ, spol. s r. 0. ma velky podil na trhu — vétsi uz je v tomto odvétvi jen spole¢nost Auto
Kelly a. s. (s obratem v roce 2014 ve vy3i 4,3 mld. K&) ®. Navic tim, Ze ma spolecnost dle
jejich webovych stranek piiblizné 40 poboéek, pokryva trh v celé Ceské republice. Za zminku
stoji také rychlost dodani — vétSina zbozi je skladem ihned na pobocce, zdkaznik dokonce
vidi, kolik kust je skladem a za jak dlouho si zbozi miize vyzvednout.®®

Za nejvetsi slabinu podniku povazuji formu jeho e-shopu na webovych strankach
http://ecat.elit.cz/. Pokud nedisponujete piihlasovacimi udaji, v podstaté si ani neprohlédnete
sortiment zbozi, ktery spolecnost nabizi. To nepochybné¢ muze odradit potencialni zakazniky.
Pokud je toto obrana proti konkurenci, je velmi slaba, protoze zaregistrovat se mtize kdokoliv.
Pokud ale zdkaznik spéchd a potiebuje zjistit cenu nabizeného zbozi, tfeba i jen pro
porovnani, registrace je v takovou chvili jen zbyte¢nou piitézi.

Dalsi slabinou je potom e-katalog samotny. Pro bézného uzivatele neni pftili§
ptehledny a laik (napf. fidi¢ - zacatecnik, ktery se v technickych parametrech piili§
neorientuje) v ném bude jen velmi téZce vyhledavat pozadovany kus zboZi. Je totiz potieba
nejprve zadat presné udaje konkrétniho automobilu, vcetné roku vyroby, apod. Naopak
vyhodou ale potom je, Ze pfi kazdém dal§im ptihlaSeni uz tento automobil zlistava v paméti e-

shopu.

%Projekce obyvatelstva v krajich CR do roku 2050: Projekce krajii 2013 [online]. 2015-11-16, 2015 [cit. 2015-
11-16]. Dostupné z: https://www.czso.cz/documents/10180/20552675/13005214u.pdf/f72d6709-c80d-41{7-
a9b3-6494a73c80dd?version=1.0

65 Vyro¢ni zprava spole¢nosti v obchodnim rejstiiku (www.justice.cz)

TED UZ VITE KDY [online]. 2015, 2015-11-17  [cit. 2015-11-17]. Dostupné  z:
http://www.elit.cz/novinky.html/18 1660-ted-uz-vite-kdy/1
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Velkou prilezitosti pro spoleCnosti pusobici v této oblasti je pravé rostouci
automotive odvétvi v Ceské republice obecnd, vroce 2014 doslo k naristu produkce o
necelych 15 %, export dokonce o vice neZ 15 %. Automotive méa podil na HDP v CR
piiblizné 7,4 % a zaméstnava pies 155 tisic zaméstnancli. Jednd se tedy o nezanedbatelné

odvétvi, které ma ristovy potencial.®’

Dalsi ptilezitosti jsou stale se vyvijejici a zdokonalujici
automobily a motocykly, které trh pfinasi. Je velkou vyzvou drzet krok s t€émito inovacemi a
nabizet zékazniktim néhradni dily i na tyto dopravni prostiedky.

Rekla bych, Ze automobilovy primysl je stabilni odvétvi, které jen t&Zko mohou
piekvapit néjaké vaznéjsi hrozby. Presto se muze stat podobna udalost, ke které doslo v roce
2015, kdy byly odhaleny manipulace s emisemi ve spole¢nosti Volkswagen. Volkswagen je
nejvetsi vyrobee automobilll na svété. Neékteri analytici po tomto skandalu upozornovali, Ze
takova situace muze vyrazné ovlivnit ekonomiku, tedy stala by se moznou hrozbou i pro
spolecnosti prodavajici nahradni dily. Neni vSak mnoho zpiisobl, jak se této hrozby
vyvarovat, snad jen diverzifikovat riziko nabidkou dilti od rtiznych vyrobci, respektive pro
vice znaCek automobili. Tato diverzifikace je ale u vétSiny prodejci dili jiz davno

samoziejmosti nejen kvuli snizeni rizika, ale pro lepSi konkurenceschopnost a nabidku

zakaznikim.

§7zakladni prehledy: AUTOMOBILOVY PRUMYSL v CR [online]. 2015-11-17 [cit. 2015-11-17]. Dostupné z:
http://www.autosap.cz/zakladni-prehledy-a-udaje/
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Obrazek ¢. 5 - SWOT analyza spole¢nosti ELIT CZ, spol. s r. o. (Zdroj: Autorka)
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I po zpracovani SWOT analyzy vSak nesmime zapominat na to, Ze se v ni odrazi
subjektivita jejiho autora, €ili ostatni by mohli mit na danou problematiku odlisny néazor.

Dalsi jeji nevyhodou je chybéjici vyhled do budoucna a odhad dalsiho vyvoje.

7.3.BCG matice spole¢nosti ELIT CZ, spol. s r. o.

Vzhledem k tomu, ze nemame k dispozici interni podnikové udaje, nezbyva nam, nez
odhadovat trzni podil jednotlivého zbozi ¢i skupin zbozi. Ve vysledovce spolecnosti si
muizeme v§imnout, Ze spolecnost poskytuje kromé¢ prodeje zbozi také sluzby. Na webovych
strankach se mizeme docist, ze ,,ELIT svym zakaznikium poskytuje dalsi podporu tak, aby jim
pomohl spliovat narocné pozadavky kladené na soucasny autoservis. Sluzby zahrnuji expertni
a provozni software pro autoservisy, diagnostické pristroje, pijcovnu specialnich montaznich
pripravki, kompletni sortiment gardzové techniky vcetné servisu av neposledni rade téz

. 68
marketingovou podporu.*

%0 spole¢nosti [online]. 2015 [cit. 2015-11-28]. Dostupné z: http://www.elit.cz/o-nas/o-spolecnosti.html
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Tedy sortiment sluzeb, zejména marketingovou podporu bych zatadila do jedné
z okrajovych skupin — otazniky nebo hladové psy — spise bych se ale ptiklanéla k hladovym
pstim, jelikoz sluzby spolecnosti poskytuje spolecnost jiz od zacatku sledovaného obdobi a je
ziejmé, ze nabidka téchto sluzeb se tyka jen velmi specifické skupiny zdkaznikd. Pljde
zejména o autoservisy, nikoli o koncové zékazniky.

Dalsi roztazeni produktovych skupin si mizeme pouze domyslet, ale diky tomu, Ze
se jedna o obchodni a nikoli vyrobni spole¢nost, bude toto roziazeni v podstaté kopirovat

bostonskou matici vyrobcti.

7.4.Analyza atraktivity odvétvi

Ukolem této kapitoly je analyzovat odvétvi, ve kterém ptisobi spole¢nost ELIT CZ,
spol. st. 0. pro ucely ocenéni této spoleCnosti. Tato analyza by v idedlnim piipadé méla
rozpoznat mozné¢ ptilezitosti a hrozby, které na podnik z jeho okoli mohou piisobit.

Nejprve si musime vymezit jednotlivé faktory, které atraktivitu trhu pfimo ovliviuji.
Do analyzy odvétvi ndhradnich dilti na automobily zahrnu velikost trhu, substituty, bariéry
vstupu, strukturu zékaznikd a intenzitu piimé konkurence. Kromé téchto kritérii bychom
mohli analyzovat také naptiklad rist trhu, primérnou rentabilitu ¢i citlivost trhu na
konjunkturu a dalsi faktory, pro ucely této diplomové prace je ale vynechdm.

Zaroven je dilezité si na tomto mist¢ uvédomit, na jaké formé trhu, resp. odvétvi
spolecnost ELIT CZ, spol. st. o. piisobi. Vzhledem k tomu, Ze pocet odbératelt je velky a
stejné tak i pocet dodavateld. Jedna se o tedy o tzv. polypol/polypson — zadnu subjekt
v odvétvi neméd rozhodujici vliv.** Zajimavosti je, Ze vzhledem k tomu, e se spole¢nost
zaméfuje na B2B trh, pravdépodobné mlze nastat i situace, kdy obchodni partner mize byt
jak dodavatelem, tak i odbératelem.

Nyni pfistoupim k samotnému sestaveni tabulky pro analyzu atraktivity odvétvi.
Kazdému kritériu bychom méli pomoci odbornikidl pfifadit vahy urcujici vyznamnost.

Stanovila jsem pro tento tcel rozmezi vah mezi 1 a 3, jak mizeme vidét v Tabulce €. 1.

“MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocendni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Nyni je potieba piistoupit pfimo k hodnoceni spolecnosti vzhledem k vyse
zminénym kritériim.

Prvnim kritériem je velikost trhu. Trh s ndhradnimi dily na automobily je veliky, a to
nejen pro koncové spotiebitele, ale téZ pro autoservisy. Nejednd se o zadny mikrosegment,
protoze se spolecnost nespecializuje na konkrétni znacky automobild, ale snazi se uspokojit
potieby majiteli aut rtiznych znacek. Tedy na stupnici od 0 do 5 bych dala znamku 4.

Dalsim kritériem jsou substituty. Pokud mame porouchané auto nebo potitebujeme
koupit néhradni pneumatiky, jen velmi téZzce se vyhneme vyméné rozbitého ¢i
opotiebovaného dilu. Jedind nahradni mozZnost je nakup nového automobilu. I v tomto ptipadé
znamkuji bodem 4.

Bariéry vstupu na tento trh jsou nizké a v podstaté¢ jsou srovnatelné s dalSimi
odvétvimi. Jedinou ptekazkou muze byt byrokracie spojend se zalozenim firmy obecné,
piipadné néaro¢nost na ziskdni pocateCniho kapitalu k vybaveni firmy zbozim a dal$Sim
majetkem. Pfili§ snadny vstup do odvétvi znamena pro spolecnost hrozbu vstupu novych
konkurentii a snizuje tak atraktivitu odvétvi. V tomto kritériu tedy hodnotim bodem 2.

Jak jiz bylo zminéno vySe, forma trhu, na kterém spolecnost pusobi, povazuji za
polypol/polypson — na trhu je velké mnozstvi prodavajicich i kupujicich. To je pro spole¢nost
z hlediska rizika ptinosné, protoze se dopad rizika ptipadného krachu obchodnich partnert
zna¢n¢ minimalizuje. LepSiho hodnoceni by odvétvi mohlo dosdhnout, kdyby na trhu
pusobila slabsi konkurence a zdkaznici by tak byli zavisli pouze na jednom dodavateli.
Strukturu zédkazniki tak hodnotim lehce nadprimérnym bodovym ohodnocenim — 3.

Intenzita piimé konkurence je v tomto odvétvi pomérné silnd, jak je jiz zminéno ve
SWOT analyze, na trhu plsobi i vétsi firma — Auto Kelly, a. s., ale kromé& ni také spousta
dalsich velkych firem (STAHLGRUBER CZ, s. r. o., Inter Cars Ceska republika, st. 0.) a
kromé nich také velké mnozstvi malych a stfednich podniki zamétfenych na nékup a prode;j
nahradnich dild na automobily. Konkurence v odvétvi je tedy velmi silnd, coz dané odvétvi
¢ini méné atraktivni. Toto prostiedi tla¢i na potifebu vytvoreni silné konkuren¢ni vyhody a
neustdlych inovaci nejen v nabidce zbozi, ale také v doplikovych sluzbach zakaznikiim.

Intenzitu pfimé konkurence tak hodnotim bodem 1.
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Tabulka ¢. 1 — Analyza atraktivity odvétvi (zdroj: autorka)

Bodove hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha Negativni Pramér Pozitivni X

0 1 2 B 4 5 Body
Velikost trhu 3 12
Substituty 2 X 8
Bariéry vstupu 1 X 2
Struktura zakaznik{ 2 X 6
Intenzita pfimé konkurence 2 X 2
Celkem 10 30

Nyni pfejdéme k zédveérecnému stanoveni hodnoceni odvétvi s nahradnimi dily.
Celkovy pocet bodt, kterych bylo mozno dosahnout, je 50 (10 - 5). Odvétvi jsem ohodnotila
30 body. Dosazené hodnoceni je tedy 60,0 %. Muzeme tak fici, ze se jednd o lehce
atraktivnéjsi odvétvi proti prameéru.

Na zavér této kapitoly je tak nutné zdlraznit piilezitosti a hrozby, se kterymi se
spolecnost miize v budoucnu potykat.

Mezi hlavni pfilezitosti se urCit¢ fadi velky trh, na kterém bude panovat spiSe
neelasticka poptavka vzhledem k velmi omezenému mnoZzstvi substitutl. Vyhodna je téz
struktura zakaznikli, mezi které se tadi jak koncovy spotiebitel, tak i ,,meziclanek* v podobé¢
autoservist ¢i dalSich drobnych dodavateli ndhradnich dild.

Je ale dulezité si uvédomit a ptipravit se i na hrozby, se kterymi se mize podnik
vtomto odvétvi potykat. Urcit¢ to bude stavajici ale i potencidlni konkurence, a to i

v navaznosti na velmi malé bariéry vstupu do odvétvi.

7.5.Zavér strategické analyzy

Po aplikaci metod strategické analyzy mizeme dojit k zavéru, ze trh ndhradnich dila
na automobily necekd zadna stagnace ani pokles poptavky, naopak mizeme ocekavat stabilni
rust.

Spole¢nosti ELIT CZ, spol. s r. 0. se dlouhodob¢ dafi, dle vyro¢nich zprav vime, Ze
otevira nové a nové pobocky, obrat mezirocn¢ roste, hospodaisky vysledek také. Pro dalsi
analyzy budu tedy pfedpokladat, Ze spolenost v tomto rustu i nadale pokracuje. Odvétvi, ve

kterém spolecnost plisobi je lehce atraktivnéjSi nez je pramér, avSak stéle je tu hrozba v riistu
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intenzity konkurence. Je proto velmi diilezit¢ udrzovat dobré a stabilni vztahy s obchodnimi

partnery a snaZzit se o neustalé inovace.
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8. FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI ELIT CZ, SPOL. S R. O.

Abychom ziskali o spolecnosti dal$i informace podstatné pro ocenéni, je potieba
zanalyzovat jeji finan¢ni vysledky. Vzhledem k tomu, ze budu vychdzet vyhradné z verejné
dostupnych zdrojt, jedna se o finan¢ni analyzu externi. Externi finan¢ni analyzu nejcastéji
provadéji praveé investofi, ale také banky, statni orgdny a obchodni partnefi.

Pro finan¢ni analyzu uvedené spolecnosti jsem v prvni fad€¢ vyuzila horizontalni
analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty, na stejné ucetni vykazy jsem uplatnila i vertikalni
analyzu. Analyzou pomeérovych ukazateli jsem se zamcéfila na likviditu spolecnosti, jeji
aktivitu, rentabilitu a ve zkratce také na ukazatele zadluzenosti. V poslednim kroku jsem se
snazila zkontrolovat, zda spolec¢nost spliuje Ctyti bilan¢ni pravidla.

Finan¢ni analyza je v ocenovani podniku velmi dilezita a uzitecna je zejména jako

podklad pro finan¢ni pléan.

8.1.Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

8.1.1. Horizontalni analyza rozvahy

Meziroéni zménu aktiv a jejich jednotlivych hlavnich slozek mizeme vidét
v grafu €. 1. Hodnota celkovych aktiv ve sledovaném obdobi rostla, meziro¢ni pfiristky se
pohybovaly mezi 10 % - 23 %. Z grafu je zfejmé, ze zatimco hodnota dlouhodobého majetku
je viceméné¢ ve vSech obdobich stejna — pohybuje se mirné¢ pod hranici 100 milionti K¢,
hodnota obéznych aktiv v ¢ase vyrazné roste, za posledni rok dokonce o necelych 24 %.

Procentné sice za posledni rok vzrostly dlouhodobé pohledavky, nejedna se vsak o
materidlni polozky. Rostouci tendenci mizeme vidét na zasobach zbozi (v roce 2015 vzrostl
stav zasob zbozi o 28,5 %, coz s sebou piindsi vyrazné vyssi pozadavky na pracovni kapital),
dale na kratkodobych pohledéavkach, ale i na bankovnich uctech.

Rist zasob byl pravdépodobné zplsoben rostoucim podtem pobodek v Ceské

republice, jak se mizeme docist ve vyro¢ni zprave. Dalsim diivodem muze byt ale i1 rostouci
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nabizeny sortiment zbozi, zvlast’ pokud se chce spolecnost vyrovnat ¢i dokonce predbéhnout
konkurenci.
Tento vyvoj — narGst bilan¢ni hodnoty - si mlZeme vysvétlit obecné rostouci

vykonnosti spolecnosti, jak uvidime 1 dale ve vykazu zisku a ztraty.

Graf ¢. 1 - Zména struktury aktiv v ¢ase v tis. K¢ (Zdroj: autorka)

Zmeéna struktury aktiv v Case v tis. K¢
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Co se pasiv tyce, zakladni kapital ani fondy ze zisku nebyly v zadném sledovaném
obdobi navySeny ani snizeny.

Kde ovSem vidime rostouci tendence, je vysledek hospodateni minulych let, kazdy rok
je zde nartist primérné o cca 20 %, coz v podstaté muze vysvétlovat i narast bilanéni sumy a
také nartst pohledavek v aktivech rozvahy. I nartist hospodatrského vysledku muizeme

vysvétlit rostoucim poctem pobocek.

8.1.2. Vertikalni analyza rozvahy

Jak vidime v grafu €. 1, urCité se nejedna o kapitalové narocnou spole¢nost, naopak,
nejvetsi podil na aktivech Cini zasoby a kratkodobé pohledavky, které dohromady v roce 2015

predstavuji témét 85 % celkové hodnoty aktiv. Tento pomér vyplyva z povahy obchodni
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spoleCnosti, kterd nepotiebuje naro¢né stroje na vyrobu a budovy muize vyuzivat formou
najemnich smluv. ELIT CZ, spol. sr. 0. vyuzivd pfi nejmensim 41 budov pro ucely
provozovani své ¢innosti — v roce 2015 provozuje 40 pobocek a zaroven ma svoji centralu a
hlavni sklad v Praze v JeremiaSov¢ ulici.

V ptipadé této spoleCnosti miizeme zdsobam piitadit synonymum zbozi, jelikoz se
v praxi jednd vyhradné o obchodni spole¢nost, kterd neprodukuje zddné vyrobky. V piipade
z4dsob mizeme vidét do roku 2014 dal§i pozitivni tendenci ve vyvoji — pomér zasob
k celkovym aktiviim v €ase klesa — v roce 2012 Cinily zasoby 46,3 %, o tf1 roky pozd¢&ji byl
tento pomér 43,0 % — zcela zjevné zde dochézi k optimalizaci skladovaciho managementu.

Pohledavky z obchodnich vztahil jsou v Case také stabilni a jejich pomér k aktivim
se pohybuje kolem 30 %.

Spolecnost vlastni jen marginalni mnozZstvi nehmotného majetku, ktery je tvotren
vyhradné softwarem — ten ale v poslednim sledovaném roce tvofil jen 1,5 % z celkové
hodnoty aktiv. Podnik nevlastni zadny dlouhodoby finanéni majetek.

Co se pasiv tyce, pomér vlastniho a ciziho kapitalu je v Case viceméné srovnatelny —
jak mtizeme vidét v grafu €. 2, vlastni kapital lehce pievySuje hodnotu ciziho kapitdlu a

nedochézi k vyraznym vykyvam.

Graf ¢. 2 - Zména struktury pasiv v ¢ase v tis. K¢ (Zdroj: autorka)
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Nejveétsi podil mé na vlastnim kapitadlu nerozdéleny zisk minulych let — v kazdém
roce pres 40 %. Z cizich zdroji spolecnost nejvice vyuzivd dodavatelské uvéry, zavazky
z obchodnich vztahti ¢ini kazdy rok mezi 36 % a 39 % hodnoty celkovych pasiv spole¢nosti.
Z této hodnoty ale urcité nemizeme vyvozovat, zda spolecnost plati své odbératelské zavazky
vcas nebo ne, protoze kazdy dodavatel mlze mit vlastni pravidla pro splatnost
faktur. V praxi ale obecné plati, ze dodavatelsky uvér je ten nejvyhodnéjsi — neni za n¢j
placen zadny trok. Nesmime vSak nikdy riskovat ztratu ¢i naruSeni dobrého jména a dobrych
obchodnich vztahii. Nékdy mohou dodavatelé navic za v€asnou ¢i pred€asnou platbu za zbozi
nabizet urcity druh rabatu — skonto. Naptiklad v Rakousku se obvykle setkdvame s tim, Ze za
platbu do 8-10 dni ziskame skonto ve vy3i 2-3 % z celkové &astky.”

Spolecnost v case téméf vilbec nevyuzivala bankovni uvéery, coz je ukazatel toho, Ze
své fungovani dokaze dobte financovat svépomoci a neni potieba nijak vyrazné investovat do

dlouhodobého majetku.

8.2.Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

8.2.1. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

To, Ze je podnik ve fazi ristu, mizeme vidét 1 diky analyze vykazu zisku a ztraty.
Vysledek hospodafeni za béznou Cinnost, trzby za prodej zbozi i obchodni marze ve vSech
¢tyfech sledovanych letech v absolutnich hodnotach rostly. Nejvétsi nartst trzeb miizeme
pozorovat zejména v poslednim roce, kdy doslo k ristu o 21% proti pfedchozimu roku. Jak
muzeme zjistit z vyrocni zpravy spolecnosti, tohoto naristu bylo dosazeno na domacich i
zahrani¢nich trzich.”' Vysvétlit si to mizeme taktéZ rostoucim podtem pobo&ek — v roce 2015
doslo k otevieni 3 novych pobocek. V predchozim roce méla spolecnost 37 pobocek, v roce
2013 jich bylo 33. Dalsim divodem miize byt rostouci poptavka po nadhradnich dilech na

automobily.

"GULLOVA, Sofia. Mezinarodni obchodni a diplomaticky protokol. 3., dopl. a pieprac. vyd. Praha: Grada,
2013. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4418-6.

e Sbirka listin: ELIT CZ, spol. s r.0. [online]. [cit. 2015-10-25]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-detail?dokument=40139547 &subjektld=701175&spis=96830
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Obchodni marze je rozdil mezi trzbami za prodané zbozi a nédklady na prodané zbozi.
Jejiho procentniho vyjadieni dosahneme podilem obchodni marze a trzeb za zbozi. Zajimavy
je pravé vyvoj procentni marze, kterd ma, i pies rostouci vyvoj podniku, mirné¢ klesajici
tendenci. Zatimco v roce 2012 procentni marze dosahovala hodnot ptes 24 %, v roce 2014 uz
Slo 0 23 % a za posledni sledovany rok marZze nedosdhla ani 22 %. Tento vyvoj miZeme

sledovat i v jinych odvétvich a nejcastéji ho vysvétlujeme rostoucim vlivem konkurence.

8.2.2. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Jako zéklad (100 %) jsem ve vertikalni analyze zisku a ztraty pouzila celkové trzby
daného roku. Nejvétsi podil maji samoziejmé trzby za prodej zbozi (v kazdém roce vice
nez 97 %) a naklady za prodané zbozi (v kazdém roce vice nez 73 %). Nezanedbatelnou
polozkou jsou také osobni ndklady spolecnosti, které tvoii v kazdém roce okolo 10 %
celkovych nékladl. Zajimavé je, Ze tento pomeér v ¢ase mirné klesa — tedy koruna vynalozena
na osobni naklady ptinasi kazdy rok vyssi trzby, coz je zadouci trend. Spole¢nost dle Registru
ekonomickych subjekti CSU v ARES zamé&stnava 500 — 999 zaméstnancil.””

Dalsi vyznamnou polozkou ndkladli jsou sluzby — jejich pomér (stejné jako u
osobnich nakladi) v case mirné klesa. Vzhledem k tomu, ze spolecnost pravdépodobné
nevlastni nemovitosti, ve kterych provozuje své pobocky (polozka stavby v rozvaze je
marginalni), pfedpokladam, ze nejvetsi podil zde bude ndjemné a sluzby s nim spojené. Dalsi
polozky ve sluzbach mohou byt napiiklad naklady na audit (spole¢nost je povinné
auditovana), pravni sluzby, uklid, apod.

Ostatni polozky vykazu zisku a ztraty jsou vzhledem k jejich poméru k celkovym

trzbam zanedbatelné.

Vypis z Registru ekonomickych subjekti CSU v ARES [online]. [cit. 2016-11-06]. Dostupné z:
http://wwwinfo.mfcr.cz/cgi-bin/ares/darv_res.cgi?ico=45240337&jazyk=cz&xml=1
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8.3.Pomérové ukazatele

8.3.1. Ukazatele likvidity

Likvidita je velmi dilezitym ukazatelem schopnosti spolecnosti vitbec na trhu
fungovat. Nedostatek likvidity mize vést kzavaznym problémim, které vedou
k neschopnosti platit své bézné zavazky a tim az k insolvenénimu fizeni a v jeho dasledku
k zaniku spole¢nosti. Likvidita je vlastné podminka solventnosti. Ukazatele likvidity v ¢ase

muzeme vidét v Tabulce €. 2.

Tabulka ¢. 2 - Ukazatele likvidity (zdroj: autorka)

Ukazatele likvidity 2015 2014 2013 2012
Okamiits likvidita 0,19 0,17 0,18 0,15
Pohotova likvidita 1,16 1,19 1,12 0,96
Bézna likvidita 2,13 2,13 2,03 1,95

Bézna likvidita spolecnosti v Case roste, ale nijak dramatickym tempem. Zatimco
vroce 2012 dosahoval tento ukazatel hodnoty 1,95, vroce 2015 vzrostl na 2,13. Obézna
aktiva tedy pokryvaji kratkodobé zavazky piiblizn¢ dvakrat. Pokud by byla obéznéa aktiva
skutecné velmi likvidni (bylo by snadné je okamzité promeénit v hotovost), kratkodobé
zavazky by pak bylo snadné pokryt. Tento ukazatel ale nebere pfili§ velky ohled pravé na
strukturu téchto obéznych aktiv, ani na splatnost kratkodobych zavazkl. Likvidnost penéz na
bankovnim uc¢tu bude jisté lepsi nez likvidnost pohleddvek z obchodnich vztaht. ,,Zdrava*
hodnota b&zné likvidity se v literatufe 1i§i, obvykle byva uvedena hodnota kolem 27, jinde je
zminéno, Ze hlavné musi byt vice nez 1.7 Miizeme fici, Ze v Gase se ptistup k likvidité stava
v podniku stale konzervativnéj§im — ukazatel bézné likvidity v Case roste, piipadné stagnuje.

Pohotova likvidita spolecnosti (pomér obéznych aktiv bez zasob a kratkodobych
zéavazki) taktéz v Case vice méné roste — z hodnoty 0,96 roku 2012 se dostala az na 1,16

v roce 2015. Pohotova likvidita by v kazdém ptipadé méla byt vyssi nez 1, v opacném piipadé

PSTANKOVA, Anna. Podnikame tspé&iné s malou firmou. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2007, xiv, 199 s. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-926-9.

MREZNAKOVA, Maria. Rizeni platebni schopnosti podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 191 s. Prosperita
firmy. ISBN 978-80-247-3441-5.
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je firma siln& zavisla na budoucich piijmech ze zasob.” Toto kritérium spole¢nost zalala
splnovat az od roku 2013.

U okamzité likvidity nevidime stejny, pravidelné rostouci trend - do roku 2013
hodnota lehce rostla, o rok pozdéji klesla o 0,1.

Ani u jednoho ukazatele likvidity nevidime zadné dramatické vykyvy a hodnoty
dlouhodob¢ osciluji kolem doporu¢enych hodnot. I tento zavér je pro budouci ocenéni firmy
pfinosny, protoze, jak vime, zisk nejsou penize a ziskem nemuzeme hradit zavazky. Pro
analyzu likvidity by ndm pomohly informace o platebnich podminkach jak na strané

dodavateltl, tak na stran¢ odbératelt.

8.3.2. Ukazatele aktivity

Jak vidime v tabulce €. 3, ukazatele aktivity nemaji pravidelny vyvoj. Dobré
vysledky vykazoval do roku 2014 ukazatel doby obratu zasob - ten byl rok od roku nizsi,
prumérné klesal mezirocné o tfi a Ctvrt dne. Tento pokles si mizeme vysvétlit napiiklad
lep$im zésobovacim managementem — lepsi predikci poptavky a trzeb, ale i objednavacich
systémi. V roce 2015 ovSem ukazatel znovu vzrostl na 71,48 dne. To znamen4, ze doba od
naskladnéni po vyskladnéni jednoho kusu zbozi je primérné 71,48 dne. Evidentné tedy do
roku 2014 dochazelo k optimalizaci zasobovaciho managementu, v roce 2015 doslo opét ke
zhorSeni. Tento narGst muze byt zplsoben napiiklad kviali jednordzovému vétSimu
naskladnéni zbozi pfed Vénoci, rozsifeni nabidky zbozi, apod. Ve zboZzi na skladé mé firma
vazany penize, na druhou stranu ale vétsi dostupnost zbozi mize znamenat konkurenéni

vyhodu a tim vétsi spokojenost zakaznikii.

Tabulka ¢. 3 - Ukazatel aktivity (zdroj: autorka)

Ukazatele aktivity (ve dnech) 2015 2014 2013 2012
Doba obratu zasob 71,48 67,59 69,68 73,12
Doba obratu kratkodob. pohl. z obch. vztah( 46,43 49,72 47,11 46,94
Doba obratu zévazk({ 62,61 60,29 64,41 61,84
Obratovy cyklus penéz 55,30 57,03 52,38 58,22

Co se inkasa pohledavek tyce, ani zde neni jednoznacné ptiznivy vyvoj. Nevime sice,

kolik dni maji vystavené faktury splatnost, odhadovat ale mizeme standardnich 30 dni. Této

PSTANKOVA, Anna. Podnikame uspesné s malou firmou. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2007, xiv, 199 s. C.H.

Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-926-9.
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hodnoty urcité spole¢nost nedosahuje, jak vidime v tabulce €. 3, doba obratu kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztahti dosahuje primérné hodnoty 48 dni, v roce 2014 dokonce
hodnotu — 46,43 dne. Meziro¢ni vykyvy nejsou nijak dramatické, hodnota je stabilni. I zde
plati, ze v pohledavkdch mé spolecnost vazany penize, ale pro odbératele miize delsi doba
splatnosti faktur znamenat motiv ke spolupraci a stava se tak konkuren¢ni vyhodou. Vzdy ale
musime mit zajiSténou schopnost splacet zavazky vetitelim.

Doba obratu zévazkli z obchodnich vztahli nema pravidelny vyvoj a ani se v Case
vyrazné neméni, jeji primérna hodnota za posledni Gtyii roky &ini 62,29 dne. Cim vice
protahujeme platbu dodavateliim, tim déle mtzeme logicky vyuzivat k jinym ucelam. Jak jiz

ale bylo zminéno vyse, nikdy by neméla byt ohroZena diivéra a dobré vztahy s vétiteli. Navic

vvvvvv

vvvvvv

kolik je primérn¢ dni mezi platbou dodavateli za zbozi, a inkasem od zékaznika za toto zbozi,
neboli jak dlouho jsou naSe penize vazany v obéznych aktivech. Hodnoty obratového cyklu
penéz dosdhneme souctem doby obratu zasob a doby obratu kratkodobych pohleddvek z
obchodnich vztahti, od kterého odecteme dobu obratu zédvazki. Ke snizeni hodnoty miize dojit
lepSim fizenim zdsob ¢i vyjednanim lepSich platebnich podminek (prodlouzeni splatnosti
faktur) u dodavatele, ¢i zkracenim doby splatnosti faktur vystavenych — pro odbératele.
Zkracenim doby obratového cyklu pendz se navysuje hodnota podniku.”

Nejlepsi hodnoty dosahoval tento ukazatel v roce 2013, a sice jen 52 dni. Takto nizké
hodnoty spolecnost dosdhla diky delsi dobé obratu zavazki (a tedy vyuZivanim
dodavatelského tvéru) a nizké dobé obratu kratkodobych pohledavek. Naopak nejdelsi byl
obratovy cyklus penéz v roce 2012, kdy dosahoval 58 dni. Vyvoj obratového cyklu penéz
neni pravidelny, protoze v roce 2014 doslo zpé€t k nartistu o necelych 5 dni. Tyto vykyvy jsou

samoziejme piirozené.

8.3.3. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pouzivame pro hodnoceni vykonnosti podniku. Pro hodnoceni

vykonnosti spolecnosti ELIT CZ, spol. sr. 0. jsem pouzila tfi nejzakladnéjsi ukazatele

REZNAKOVA, Miaria. Rizeni platebni schopnosti podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 191 s. Prosperita
firmy. ISBN 978-80-247-3441-5.
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rentability, a sice rentabilitu aktiv, rentabilitu vlastniho kapitalu a rentabilitu trzeb.
V teoretické Casti jsem zminovala také naptiklad rentabilitu vlozeného kapitalu (ROCE), tu
ale aplikovat nebudu, protoZze spole¢nost nehospodafi s zadnymi dlouhodobymi cizimi
zdroji, ddle miizeme méfit rentabilitu nakladi ¢i jinych vstupi. Pfehled hodnot rentabilit za

spolecnost ELIT CZ, spol. s r. 0. v ¢ase muzeme vidéet v tabulce €. 4.

Tabulka ¢. 4 — Ukazatele rentability v ¢ase (zdroj: autorka)

Ukazatele rentability 2015 2014 2013 2012

ROA 12,47% 11,55% 10,87% 9,54%
ROE 17,72% 16,23% 16,17% 14,02%
ROS 4,52% 4,13% 3,90% 3,22%

Ukazatel ROA (rentabilita celkovych aktiv) jsem vypocitala jako pomér ukazatele
EBIT a celkovych aktiv, jedna se tedy o tzv. nezdanénou verzi ukazatele ROA. Tento ukazatel
povazujeme obvykle pouze za doplikovy, protoze nevime, jakym zplisobem jsou aktiva
financovana. Na ROA muzeme také nahlizet jako na kryti ,,rizikovych® aktiv — naptiklad
nedobytnych pohledavek.

Samotny vyvoj tohoto ukazatele je vSak pfiznivy, z necelych 10 % v roce 2012 se
spole€nost dostala az na 12 % o tfi roky pozd&ji. MlizZeme tak fici, ze z jedné koruny aktiv
dokaze spolecnost vyprodukovat 12 haléiti zisku. Podnik tak v ase sva aktiva vyuziva stale
efektivnéji.

Zajimavéj$i a piinosnéjs$i jsou pak ukazatele ROS a ROE. Vyborného vyvoje
dosahuji oba. Rentabilita trzeb nam ukazuje, kolik korun ¢istého zisku dokdze spolecnost
ziskat zjedné koruny trzeb. ,,Ukazateli se v praxi nékdy vika ziskové rozpeéti a slouzi
k vyjadreni ziskové marze. Urcit jednoznacne doporucené hodnoty tohoto ukazatele neni
mozné, protoZe se vyskytuji rozdily v ramci jednotlivych odvetvi. ... Dadle je dulezité si
uvedomit, klesa-li ziskova marze v case, je diilezité se zamérit na analyzu nakladii, protoze
Jjimi je ziskovd marze ovliviiovana. “”

S rostoucimi trzbami tedy mizeme v lepSim piipadé ocekéavat, ze poroste i ukazatel
ROS, nebot’ ¢ast nakladl je fixni, a variabilni ndklady by nemély rlst rychleji nez trzby.

Rostouci ukazatel ROE nam ukazuje, ze rust Cistého zisku je rychlejsi nez rust vlastniho

"THOBZA, Vladimir a Eva SCHWARTZHOFFOVA. Manazerska ekonomika: kapitoly k finanéni analyze :
vykladovy text, priklady a ptipadové studie. 1. vydani. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci, 2015. ISBN
978-80-244-4889-3.
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kapitalu. Vyvoj rentability aktiv, trzeb a vlastniho kapitalu jsem pro vétsi prehlednost uvedla i

v grafu €. 3.

Graf ¢. 3 — Vyvoj ukazatelu rentability (Zdroj: autorka)
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Jako externi pozorovatel¢é mizeme jen odhadovat, jak se spolecnosti podafilo
dosadhnout tak ptiznivého vyvoje v oblasti rentability. Mize to byt zpisobeno usporou
nakladi diky ndkuplim na levnéjSich asijskych trzich, vyjednavanim lepSich cenovych
podminek s dodavateli, klesajici cenou pohonnych hmot, vys$§imi prodejnimi cenami,

vyuzivanim prodejii pfes internet, apod.

8.3.4. Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti popisuji financni stabilitu spoleCnosti, coz je jeden
z nejzakladnéjSich ukolt financ¢niho fizeni firmy. ,,VyuzZivani cizich zdroju jako dopliku
viastniho kapitilu je beznou formou financovani podniku. V praxi se béznée zpravidla
nevyskytuje piipad, kdy by podnik byl pIné financovdn pouze viastnim kapitdalem. “”®
V této podkapitole jsem se zamcéfila konkrétné na urokové kryti a ukazatel

vétitelského rizika.

*KUBICKOVA, Dana a Jana KOTESOVCOVA. Finan¢ni analyza. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola finan¢ni a
spravni, 2006. ISBN 80-86754-57-X.
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Tabulka ¢. 5 — Ukazatele zadluZenosti v ¢ase (zdroj: autorka)

Ukazatele zadluZenosti 2015 2014 2013 2012
Urokové kryti 1062,87 355,07 324,71 252,60
Ukazatel véfitelskeho rizika 44,07% 43,65% 47,63% 46,83%

Prvnim analyzovanym ukazatelem je urokové kryti (EBIT/ndkladové troky).
Ukazatel ndm udava, kolikrat zisk pred troky a zdanénim dokéaze pokryt uroky z pijcek.
Véftitelé mohou tento ukazatel pouzit pii urceni toho, zda bude mit firma dostate¢nou hotovost
pro splaceni pajéek.” Co se urokového kryti spole¢nosti ty¢e, miizeme jen konstatovat, Ze
spolecnost téméf nevyuziva bankovni Uvéry, nebot nakladové uroky jsou relativné
zanedbatelnou polozkou vykazu zisku a ztrdty — procentni poméry nédkladovych troka
k trzbam jsou ve vSech Ctyfech sledovanych letech setiny procenta.

Vzhledem k rostoucimu ukazateli EBIT a relativné stabilnim nakladovym trokim
urokové kryti v ase roste, a jak mizeme vidét v tabulce €. 5, v roce 2015 nabyva hodnoty
1062,87 — EBIT je 1062,87 krat vétsi nez nakladové Uroky spolecnosti. Jako potencialni
bankovni instituce bychom se tedy nemuseli obavat piiliSného rizika nesplaceni ptipadnych
uvéru. Divodem nevyuzivani bankovnich tvéri muze byt dostatek hotovosti pro financovani
fungovani spolecnosti.

Na dal$im misté jsem analyzovala ukazatel véfitelského rizika neboli cizi zdroje na
celkova aktiva. Logicky plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, s o to vysSim rizikem
se potencialni véfitel stietdva. Samoziejmé tento ukazatel musime posuzovat i vzhledem ke
struktufe cizich zdrojt a vynosnosti podniku.*

Ve spolecnosti ELIT CZ, spol. st. 0. se tento ukazatel pohybuje v hodnotach od
44 % do 48 %, pfi zjednoduSeni tak muzeme fici, Ze cizi zdroje spolecnosti €ini piiblizné
jednu polovinu celkovych zdroji, pficemz témét celd Castka cizich zdroji je tvofena
kratkodobym cizim kapitdlem. Drobnou castku jesté tvofi rezervy (ale nejde ani o jeden
milion Korun — jde tedy o pomérné margindlni ¢astku) a bankovni Gvéry a vypomoci, ty vSak
dosahuji vyse jednotek tisic s vyjimkou roku 2013, kdy $lo o ¢astku ptes 26 milionti Korun.

Z kratkodobych cizich zdrojii potom nejvétsi polozku tvori zédvazky z obchodnich

vztahl, coz vyplyva uz zpovahy obchodni spolecnosti. Zavazky z obchodnich vztaha

PMALLYA, Thaddeus. Zaklady strategického Fizeni a rozhodovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007. Expert (Grada).
ISBN 978-80-247-1911-5.

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha:
GradaPublishing, 2015. Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-5534-2.
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muzeme povazovat za tzv. dodavatelsky uvér, jehoz vyhody a nevyhody jsem popisovala
v kapitole 8.1.2.

Analogii k ukazateli véfitelského rizika je potom koeficient samofinancovani, kdy do
Gitatele zlomku nevkladame cizi kapital, ale vlastni.™

Tuto podkapitolu mizeme uzaviit zhodnocenim, ze spole¢nost nemé problémy se
zadluzenosti ve smyslu bankovnich avérQ, a je jen minimalné zatizena bankovnimi Gvéry a

nakladovymi troky.

8.4.Bilancni pravidla

Hned na uvod k bilan¢nim pravidliim musim uvést, ze se v zadném ptipadé nejednd o
dogmata a jejich splnéni se 1i8i naptic odvétvimi. ,,Bilancni pravidla jsou doporucenim, ktera
resi relacemi majetku a zdroji jeho kryti, investicemi a trzbami. Doporuceni vznikla pro

primyslové podniky. V urcité modifikaci ale mohou platit i pro podniky v jinych oborech. “*

8.4.1. Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani

Prvni bilan¢ni pravidlo doporucuje rovnovahu mezi dlouhodobym majetkem a
souctem vlastnich a dlouhodobych cizich zdroja. Naopak kratkodoby majetek by mél byt
v rovnovaze s kratkodobymi zdroji.

Jak si miiZzeme vSimnout v tabulce ¢. 6, toto pravidlo neni ve spolecnosti
ELIT CZ, spol. s . 0. vitbec uplatinovano, a divod je zcela ziejmy — neni potieba disponovat
tak vysokou hodnotou dlouhodobého majetku, jelikoz se nejedna o vyrobni spolecnost, ktera
by musela vlastnit drahé stroje a zafizeni, navic pro fungovani jednotlivych pobocek se
s nejvetsi pravdépodobnosti prostory pronajimaji. Vyrazné vysSi narocnost je pravé na
kratkodoby majetek — zejména zasoby zbozi a kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahd.

Zde vidime evidentni diikaz toho, Ze toto pravidlo je aplikovatelné pouze na néktera odvétvi.

S'RUCKOVA, Petra. Finan¢ni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha:
GradaPublishing, 2015. Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-5534-2.

82VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012. Finan¢ni fizeni.
ISBN 978-80-247-4372-1.
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Tabulka ¢. 6 - Zlaté bilan¢ni pravidlo (Zdroj: autorka)

2015 2014 2013 2012
Dlouhodoby majetek 93 909 91193 87973 82125
Dlouhodobé zdroje 991372 815730 683 360 572 839
Kratkodoby majetek 1663 983 1344222 1205781 985435
Kratkodobé zdroje 781284 631776 621584 504 634

8.4.2. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Druhé pravidlo doporucuje, aby vlastni kapital prevySoval cizi kapital, nebo aby se
pfi nejhorSim jejich hodnoty rovnaly. Riziko zde chapeme jako neschopnost splacet své
zévazky. To, ze spolecnost dané pravidlo splituje, mizeme vidét v Tabulce ¢. 7 — vlastni
kapital ve vSech sledovanych obdobich lehce prevysuje kapital cizi. Nejvyssi podil na cizich

zdrojich maji zavazky z obchodnich vztaht.

Tabulka ¢. 7 - Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (Zdroj: autorka)

2015 2014 2013 2012
Vlastni kapital 991 372 815730 683 360 572 839
Cizi kapital 781283 631776 621584 504 634

Alternativnim pohledem na vysi ciziho a vlastniho kapitalu je potom optimalizace
kapitalové struktury. ,,Kapitalova struktura podniku je optimadlni v momente, kdy
minimalizujeme naklady na zajisténi kapitalu — tedy ndklad na viastni kapital plus ndklad na

zajisteni ciziho kapitalu. Hledame minimum ze vztahu:

naklady na kapital — vazené primérné naklady na kapital + kapital"s3

8.4.3. Zlaté pari pravidlo

Treti zlaté pravidlo financovani ddva do poméru vlastni zdroje a dlouhodoby

majetek. Rika, e by se tyto dvé polozky rozvahy mély rovnat jen ve velmi krajnim

“VACHAL, Jan a Marek VOCHOZKA. Podnikové fizeni. 1. vyd. Praha: Grada, 2013. Finanéni fizeni. ISBN
978-80-247-4642-5.
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ptipadé. Ale vzhledem k tomu, Ze ELIT CZ, spol. s r. 0. nevyuziva zadny dlouhodoby uvér,
v podstaté mizeme fici, ze se toto pravidlo rovnd prvnimu zlatému bilan¢nimu pravidlu

financovani.

8.4.4. Zlaté pomérové pravidlo

Posledni pomérové pravidlo porovnava tempo riistu trzeb a tempo rastu investic —
tempo rustu investic by nemélo byt veétsi nez tempo ristu trzeb, a to ani v kratkém
obdobi. Pokud bychom pro analyzovanou spole¢nost vzali v iivahu tempo riistu investic do
dlouhodobého majetku — samoziejmé musime vzit v tvahu také odpisy — mliizeme vidét tento
pomeér v tabulce €. 8.

Tempo rtstu trzeb za prodané zbozi bylo v mezi lety 2012 a 2013 a 2013 a 2014
pomérné stabilni, k velkému nartstu doslo az v roce 2015, a to o vice nez 21 %. Naopak
tempo rlstu investic je pomérn¢ nizké, za posledni dva roky dosahuje nartistu mezi 2 % a
3 %. Do tempa riistu investic nesmime zapomenout zahrnout také odpisy.

Nizké tempo rlstu investic muzeme vysvétlit pravé tim, ze k obchodni ¢innosti
nejsou potieba zadné specializované stroje ani vybaveni, snad jen sklady — ty si ale spole¢nost
pravdépodobné pronajima, coz je zaroven dobra cesta vyhnuti se riziku — pfi nepfiznivém
Vyvoji se sndze vypovi najemni smlouva, nez proda nemovitost, na kterou je ¢asto vazan
hypote¢ni uvér. Potom miizeme i s minimalnimi investicemi do dlouhodobého majetku
dosahnout tak vyrazného meziro¢niho nartstu trzeb — jistou provazanost pak mizeme vidét
v nartistu hodnoty zbozi na skladé — v horizontéalni analyze rozvahy vidime v roce 2015 vice

nez 28% meziro¢ni nartst pravé hodnoty zbozi, v predchozich letech §lo o nérist o necelych
10 %.

Tabulka ¢. 8 - Zlaté pomérové pravidlo (Zdroj: autorka)

2015/2014 2014/2013 2013/2012
Tempo rustu trieb 21,05% 13,24% 13,07%
Tempo rlstu investic 2,20% 2,87% 6,63%
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8.5.Zavér finan¢ni analyzy

Po vyhodnoceni finan¢nich ukazateli spolecnosti miZzeme dojit k zavéru, ze
v minulych obdobich spole¢nost hospodatila se ziskem, ktery se dlouhodobé kumulyje.
Mezirocné dochazelo k nartistu obratu i zisku, tedy spolecnosti se velmi dobfe daii a v tomto
rustu bude s nejveétsi pravdépodobnosti i nadéale pokracovat.

Dalsim diivodem, pro¢ jsem dosla k tomuto zavéru je rychle rostouci pocet pobocek
— bohuzel se vyro¢ni zpravy v této oblasti upln¢ neshoduji - meziro¢né doslo k nartistu o sedm
prodejnich mist v roce 2015 dle poctu otevienych pobocek, na druhou stranu je ve vyro¢ni
zpravé napsané, ze pocet pobocek vzrostl o 3. V kazdém pfipad¢ spolecnost evidentné
expanduje. Dle webovych stranek spole¢nosti bylo ke dni 1.10.2016 otevieno v Ceské
republice 44 pobocek, tedy miizeme tuto expanzi ocekavat i v dalSich letech pro tvorbu
finan¢niho planu.®

Ukazatele rentability tento pfiznivy vyvoj potvrzuji. V analyze jsem se zaméiila na
ukazatele ROA, ROE a ROS, pficemz u vsech tii ukazatelli dochazi k pozitivnimu nartstu.
Muzeme tak fici, ze zisk spolecnosti roste v ¢ase rychleji nez jeho aktiva, vlastni kapital, i
trzby.

Ukazatele aktivity jsou v ¢ase velmi stabilni. Obratovy cyklus penéz se v roce 2015
zkratil o necelé tfi dny proti prvnimu sledovanému roku - 2012. Velmi stabilnich hodnot
dosahuje spolecnost i na stran¢ ukazatelt likvidity, kde je zvolen umirnény, az konzervativni
pristup.

Spolec¢nost nehospodati s zddnym dlouhodobym uvérem, tudiz analyza ukazatel
kratkodobych uvért, pravdépodobné kontokorentu, ktery v priibéhu let cerpa ve velmi
nepravidelnych castkach.

Dle metod finan¢ni analyzy povazuji spole¢nost ELIT CZ, spol. sr. 0. za finan¢né
zdravou, kde bych neocekavala Zzadné negativni vykyvy v trzbach, na zisku, ani jinych
klicovych zakladnich ukazatelich.

Vsechny informace byly cerpany =z externich, vetfejnych zdroji, k hlubSimu

pochopeni souvislosti by bylo pfinosné disponovat i informacemi neveifejnymi. Presto

%pobocky [online]. [cit. 2016-10-11]. Dostupné z: http://www.elit.cz/kontakt/pobocky.html
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muzeme konstatovat, zZe se spolecnosti velmi dobte daii a dochézi k jeji expanzi. Spole¢nost

ELIT CZ spol. s . o. je finan¢né stabilni.
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9. FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI

Pro stanoveni realistické a vérohodné hodnoty podniku je nutné sestavit finan¢ni plan
spolecnosti. Obvykle se vytvaii na nésledujicich 3-5 let, ale vyjimkou neni ani obdobi 10 let.
Pro finan¢ni planovani spolecnosti ELIT CZ, spol. sr. 0. jsem zvolila délku planovaciho
obdobi na 5 let.

Z vyro¢ni zpravy spole€nosti z roku 2015 se mtzeme docist, ze ,,v roce 2016 chce
spolecnost ELIT CZ, spol. s r. o. pokracovat v praci na upevnéni své pozice na ceském trhu a
navazat tak na uspesny rok 2015. Toho chce dosahnout kombinaci faktoru, které prinesly

uispéch v roce 2015, a pruznym reagovanim na potieby trhu. “>

9.1.Generatory hodnoty

Jest¢ pfed samotnym sestavovanim finan¢niho planu je potfeba urcit si hlavni
veli¢iny, které ovliviiuji nebo 1épe feceno tvoii hodnotu podniku. Mezi generatory hodnoty
obvykle tfadime trzby a tempo jejich ristu, marzi z (korigovaného) provozniho zisku,
investice do pracovniho kapitdlu a investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
dale je to diskontni mira, zpiisob financovani (vlastni a cizi kapital) a doba, po kterou

predpokladame generovani pozitivniho pen&zniho toku (existence podniku).*

9.1.1. Triby

Abychom dokézali ptedpovédét budouci vyvoj trzeb, je potfeba se podivat i do
minulosti, kterou mizeme vidét v tabulce €. 9. Uz ze struktury celkovych trzeb spolecnosti je
ziejmé, ze podstatné pro nase ucely budou trzby z prodeje zbozi. Ty vroce 2015 rostly

meziro¢né dramatickym tempem, a sice o vice neZ 21 %. V letech 2014 a 2013 Slo o

$Sbirka listin: ELIT CZ, spol. s r.o. [online]. [cit. 2015-10-25]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=40139547 &subjektld=701175&spis=96830

SMARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocendni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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meziro¢ni nartisty o 13,2 % a 13,1 %. Tento vyrazny nartist v roce 2015 si mizeme vysvétlit
mimo jiné i rostoucim poctem pobocek.

Spole¢nost poskytuje zdkaznikiim také sluzby — prondjem softwaru, tato polozka ale
predstavuje jen nékolik malo procent celkového obratu. Jesté mensi a jen nahodilou polozkou
jsou trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, jejichz hodnota kolisa a ptredstavuje
rocné¢ nematerialni ¢astku mezi jednim a dvéma miliony Korun. Ziejmé pujde o prodej
vyfazené¢ho majetku, jako jsou naptiklad staré pocitace, nabytek ¢i firemni automobily.

Do tabulky €. 9 jsem trzby z prodeje sluzeb a dlouhodobého majetku a materialu

uvedla jen pro zajimavost, tyto polozky pro finan¢ni plan nejsou materialni.

Tabulka ¢. 9 - Trzby spolecnosti a jejich meziro¢ni riist (Zdroj: vykazy spole¢nosti, autorka)

2015 2014 2013 2012
Triby za prodej zboZi 3789 282 3130277 2764 405 2444773
Triby za prodej zbo#i - ndrhst proti min. roku 21,1% 13,2% 13,1%
Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 97 066 68 182 64 883 43 706
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb - nardst proti min. roku 42,4% 5,1% 48,5%
Triby z prodeje dlouhodobého majetku 956 1353 2033 886
Triby z prodeje dlouhodobého majetku - nardst proti min. roku -29,3% -33,4% 129,5%
Triby z prodeje materialu 1331 1466 1458 1323
Trzby z prodeje materialu - nardst proti min. roku -9,2% 0,5% 10,2%

Plan pro budouci trzby by mél vychdzet ze strategické analyzy. Budu ptedpokladat,
ze trzby budou rtist i v budoucich letech, a to z opatrnostnich divodii pomalej§im tempem nez
vroce 2015, ale stile pfiblizné tempem piedchozich obdobi — tedy 13% mezirocnim
nartstem. Tento nariist je samoziejm¢ podminén dal§i expanzi — zvySenim poctu
pobocek spolecnosti. Spolecnost v roce 2015 disponovala 40 otevienymi pobockami, pro
porovnani, spolec¢nost Auto Kelly a. s. ma dle svych webovych stranek k 1. 12. 2016 otevieno
vice nez 70 prodejen.”’ Stale je tedy kam se posouvat a kde otevirat nové pobocky v ramci
Ceské republiky.

Tento riust trzeb tedy budu povazovat z dlouhodobého hlediska za redlny a
uskutecnitelny, a to i vzhledem k ekonomické situaci zemé, kterou jsem popsala ve
strategické analyze.

Bohuzel nevime nic o moznych kapacitdich napiiklad skladii a piipadné také
moznosti roz§ifeni stavajicich skladi. Z kapitoly vénujici se finan¢ni analyze ale vime, Ze

v Case nedochazi k vyraznym vykyvim na strané¢ doby obratu zasob. MiiZzeme jen

%7Co nabizime [online]. [cit. 2016-12-03]. Dostupné z: https://www.autokelly.cz/page/AboutUs
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polemizovat, zda spole¢nost ptispiva k optimalizaci zasob nékterymi modernimi metodami
skladovani, jako jsou naptiklad metody ABC ¢i XYZ. Urcité se nevyuziva metoda Just-in-
time, nebot’ by byla doba obratu zasob nulova, ptipadné velmi blizka nule.

DalSim teoretickym problémem by mohl byt nedostatek pracovnich sil na trhu préce,
nebot’ naptiklad v zafi roku 2016 dosahovala nezaméstnanost v Ceské republice pouhych
prosince 2008.*% Spole¢nost by tak méla nabidnout svym stivajicim i budoucim
zaméstnancim zajimavé mzdy a benefity, aby méla proti ostatnim podnikiim lepsi podminky
pro své zameéstnance. V soucasné dob¢ totiz nepanuje konkurence jen na trhu vyrobkt, zbozi

a sluzeb, ale 1 na trhu prace.

Tabulka ¢. 10 - Planované trzby pro roky 2015-2018 (Zdroj: autorka)

2016 2017 2018 2019 2020

Trzby za prodej zboii 4281889 4838534 5467 544 6178324 6981506

Do tabulky ¢. 10 jsem uvedla planované trzby za prodej zbozi pro roky 2016 az

2020. Pocitam tak vzdy s 13% nartstem proti predchozimu roku.

9.1.2. Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze nam udavé korigovany provozni vysledek hospodaieni pied
zdanénim na 1 Korunu trzeb. Zde je na misté si nejprve vysvétlit vyznam korigovaného
vysledku hospodateni pied zdanénim (dale jen KPVH). V anglické literatuie se miizeme
setkat s ndizvem NOPBT — Net Operating Profit Before Tax neboli provozni vysledek
hospodareni pfed zdanénim. Je to vlastné vysledek hospodateni vytvofeny provozné nutnym
kapitalem.

Pouziti tohoto ukazatele poukazuje na skutecnost, ze by mimotfadny vysledek
hospodateni nem¢l byt uvazovan pro oceilovani podniku. KPVH ziskdme Gipravou provozniho
hospodarského vysledku. Ten bychom méli ,,o€istit“ o cinnosti podniku nesouvisejici
s provozné nutnym investovanym kapitalem. Polozky, které by nemél zahrnovat, jsou

naptiklad trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a ztstatkovd hodnota prodaného

¥BERANKOVA, Katefina. Nezamé&stnanost v zaii opét klesla, bez prace bylo nejméné lidi od prosince 2008
[online]. [cit. 2016-10-15]. Dostupné z:
https://portal.mpsv.cz/upcr/media/tz/2016/10/2016_10_10_tz nezamestnanost zari 2016.pdf
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dlouhodobého majetku a materidlu, odpisy budov neslouzicich k hlavnimu podnikani a
dalgi.*’

V ptipad¢ spolecnosti ELIT CZ, spol. s r. 0. bohuzel nemame podrobnéjsi informace
o tom, zda odepisovany majetek piimo souvisi s provozné nutnym investovanym kapitalem ¢i
nikoliv, proto ho do vypoctu KPVH z opatrnostnich diivoda zahrnu.

Po vypoctu KPVH mitizeme piejit k provozni ziskové marzi. Jak vidime v tabulce
¢. 11, jeji hodnota se nijak dramaticky mezirocné v ¢ase neménila, miizeme vidét jemny
nartist béhem celého sledovaného obdobi. Diivodem je zcela evidentné stale rostouci provozni
vysledek hospodareni, ktery roste rychleji nez trzby za zbozi. Vysoky je ale 1 nartst odpist a

dalSich nakladt, naptiklad sluzeb.

Tabulka €. 11 - Provozni ziskova marZe (Zdroj: vykazy, autorka)

2015 2014 2013 2012
Provozni vysledek hospodafeni 228177 170 892 145 362 103 441
Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu (-) 2287 2819 3491 2209
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu (+) 12 281 3 325
KPVH 225902 168 354 141 874 101 557
Triby z prodeje zboi#i 3 789 282 3130277 2764 405 2444773
Provozni ziskova marie 5,96% 5,38% 513% 4,15%

Abychom mohli predikovat budouci vyvoj provozni ziskové marze, musime vzit
v tvahu konkuren¢ni postaveni spole¢nosti v daném odvétvi. Z této budouci provozni ziskové
marze dopocitime KPVH pro dalsi roky. Tento postup nazyvame progndzou ziskové marze
shora.”
Co se konkuren¢niho postaveni tyce, mizeme vychazet i ze strategické analyzy. Trh
s nahradnimi dily na automobily je obsazen nckolika vétSimi spolecnostmi - leadery (mezi
néz bezesporu ELIT CZ, spol. s r. 0. patii), ale také drobnymi podniky.
wIntenzita konkurence kazdym rokem stoupda. Nova konkurence prichdzi ze vSech
stran — globalni konkurenti dychti uchytit se na novych trzich, online konkurenti hledajici
nakladove efektivni zpiisoby rozsireni distribuce, privatni znacky obchodnikii navrzené jako

laciné alternativy, silne megaznacky vyuzivajici své silné stranky ke vstupu do novych

¥MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocendni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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kategorii. ““' Tento obecny piistup ma k intenzité konkurence marketing a ja s timto vyrokem
souhlasim a myslim, ze je aplikovatelny i pro tuto diplomovou praci.

Spole¢nost ELIT CZ, spol. st. 0. se s konkurenci musela nepochybné vyrovnavat i
v ptedchozich letech, ale diky konkurenénim vyhodam, které svym zakaznikiim nabizi, se na
trhu nejen udrzela, ale jeji obrat v ¢ase rostl a postaveni na trhu se upeviiovalo.

Intenzita konkurence samoziejmé zalezi na vice faktorech, ale ne vSechny jsme bez
dodate¢nych informaci schopni analyzovat vzhledem ke konkrétni oceniované spolecnosti.
Typickym piikladem je pocet a struktura zakaznikli — mizeme jen odhadovat, ze vzhledem
k irokému ptisobeni spole¢nosti napii¢ Ceskou republikou bude poéet zakazniki vysoky,
konkrétni Cisla ale nezndme. Pocet a strukturu piimych konkurentii jsem lehce naznacila
v pfedchozim odstavci, na trhu ptisobi mnoho firem zabyvajicich se prodejem nahradnich dila
na automobily.

Z vétSich firem zminim napiiklad Auto Kelly, a.s. (s obratem vroce 2015
5,1 mld. K¢), STAHLGRUBER CZ, s.r. 0. (s obratem v roce 2015 ve vysi 1,1 mld. K<),
Inter Cars Ceska republika, s. r. o. (s obratem vroce 2015 1,0 mld. K&).”” Intenzitu
konkurence ale ovliviiuje také rast trhu, stabilita poptavky, moznost pouzit substituty, atd.
Intenzita konkurence tedy bude vysoka, ale trzni podminky a konkuren¢ni vyhody spolec¢nosti
umoznuji rostouci provozni ziskovou marzi v ¢ase — v roce 2015 dokonce ¢inila 5,98 %.

Pro ucely finan¢niho planu ale budu opatrnéjs$i a provozni ziskovou marzi pro

nasledujicich 5 let stanovim ve vysi 5,65 %.

Tabulka ¢. 12 - Prognoza provozni ziskové marze (Zdroj: autorka)

2016 2017 2018 2019 2020
Provozni ziskova marie 5,65% 5,65% 5,65% 5,65% 5,65%

9.1.3. Pracovni kapital

Pro tvod je nutné zde uvést, Ze za generator hodnoty nebudeme povazovat klasicky
pracovni kapital, ktery je predmétem financni analyzy a ktery ziskame odectenim

kratkodobého ciziho kapitadlu od obéznych aktiv, ale budeme ho muset mirné¢ modifikovat.

*'KOTLER, Philip a Kevin Lane KELLER. Marketing management. 1. vyd. [i.e. 3. vyd.]. Praha: Grada, 2007,
788 s. ISBN 978-80-247-1359-5.
2 Vyroéni zpravy spolegnosti v obchodnim rejstiiku (www.justice.cz)
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Nebudou pro nés ted’ dilezité zavazky (cizi kapital), které jsou uro¢eny — naptiklad bankovni

uvéry. Jeho vypocet je tedy nasledujici:

kratkodoby finan¢ni majetek
+ zasoby
+ kratkodobé pohledavky
— neurocené zavazky (v naSem piipad¢, kdy nemame zadny kratkodoby bankovni
uvér, se tato polozka shoduje s kratkodobymi zavazky)
+ Casové rozliSeni aktivni

— Casove rozliSeni pasivni
Kazda z téchto veli€in se zapocitava jen v provozné nutném rozsahu — tak, aby byl
zajistén plynuly chod spolecnosti, ptipadné aby byla zajiSténd dostatecnd rezerva. Hodnoty

pracovniho kapitalu v minulych obdobich miizeme sledovat v tabulce ¢. 13.

Tabulka ¢. 13 - Pracovni kapital jako generator hodnoty (Zdroj: autorka)

2015 2014 2013 2012
Kratkodoby financni majetek 149 125 104 966 106 651 77 249
Zasoby 761525 592 824 540760 498 941
Kratkodobé pohledavky 735 880 644 775 557 133 408 116
Kratkodobé zavazky 780522 631419 595091 504 267
Néaklady pristich obdobi 14 763 12 091 11190 9913
Pracovni kapital 880771 723 237 620 643 489952

Po vypocteni tohoto modifikovaného pracovniho kapitdlu si uré¢ime podil
jednotlivych polozek pracovniho kapitdlu na trzbach za prodej zbozi v procentudlnim
vyjadieni.” Tyto hodnoty muzeme vidét v tabulce & 14, a vyplyva znich, Ze v Gase
nedochazi k vyraznym vykyvim a jsme tak tyto polozky schopni relativné spolehlivé
predikovat ve finan¢nim planu.

Vsimnéme si pozitivniho vyvoje u zasob do roku 2014, kde jejich podil na trzbach
v Case klesal — tento ukazatel je pro nas dikazem, ze dochazelo k optimalizaci zasobovaciho

managementu. Pravdépodobné doslo v roce 2015 k navySeni nabizené¢ho sortimentu zbozi,

“MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocendni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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piipadné mohlo dojit k niz§im prodejiim na konci roku, nez bylo ocekavano, a proto podil
zasob na trzbach za prodej zbozi znovu vzrostl.

Spole¢nost se vroce 2015 moznd zamctila na rychlejsi vybér kratkodobych
pohledavek — v roce 2012 byl podil kratkodobych pohledavek a trzeb za prodej zbozi 16,7 %,
v roce 2014 se jednalo o 20,6 %, tedy vyvoj se zhorSoval. AZ v roce 2015 doslo k lehkému
vylepSeni — na 19,4 %. Kratkodobé pohledavky tedy rostly v roce 2015 v ¢ase pomaleji nez
trzby.

Na zavér analyzy stavajicich dat si muzeme fici, ze podil celkového pracovniho

kapitalu na trzbach za prodej zbozi v Case mirn¢ roste.

Tabulka ¢. 14 - Podil poloZek pracovniho kapitalu na trzbach za prodej zbozi (Zdroj: autorka)

2015 2014 2013 2012
Kratkodoby finanéni majetek 3,9% 3,4% 3,9% 3,2%
Zasoby 20,1% 18,9% 19,6% 20,4%
Kratkodobé pohledavky 19,4% 20,6% 20,2% 16,7%
Kratkodobé zavazky 20,6% 20,2% 21,5% 20,6%
Naklady pristich obdobi 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Pracovni kapital 23,2% 23,1% 22,5% 20,0%

Nyni uz na zékladé¢ predikovanych trzeb a odhadovaného podilu jednotlivych
polozek pracovniho kapitdlu mizeme odhadnout a napldnovat budouci hodnoty. Ty mizeme

sledovat v tabulce €. 15, vyjma kratkodobych pohledavek. Ke vSem hodnotdm jsem pfiradila

podil na trzbach spise opatrnostnim pfistupem.

Tabulka ¢. 15 - Budouci hodnoty poloZek pracovniho kapitalu (Zdroj: autorka)

podil na tribach 2016 2017 2017 2018 2019
Kratkodoby finanéni majetek 3,9% 166 994 188703 213234 240955 2721279
Zasoby 20,1% 860 660 972 545 1098976 1241843 1403 283
Kratkodobe zavazky 20,6% 882 069 996 738 1126314 1272735 1438190
Naklady pFitich obdobi 0,4% 17128 19 354 21870 24713 27 926

Vyjimkou je predikce kratkodobych pohledavek. Jak si miizeme vSimnout, postupem
casu podil kratkodobych pohledavek na trzbach mirné roste. Tento trend jsem nastavila
z opatrnostniho diivodu a miize byt zplisoben zejména nevymahatelnymi pohledavkami po
splatnosti, odbérateli v insolven¢nim fizeni, apod. Pro tuto polozku jsem tedy podil na trzbach

stanovila pro kazdy rok jiny, a mizeme ji tedy v Case sledovat v tabulce €. 16.

67



Tabulka ¢. 16 — Budouci hodnoty kratkodobych pohledavek (Zdroj: autorka)

2016 2017 2017 2018 2019
podil na tribach 19,7% 19,7% 19,8% 20,0% 20,2%
Kratkodobé pohledavky 845 276 955 460 1083511 1232763 1407113

9.1.4. Investice do dlouhodobého majetku

Mezi dal§i generator hodnoty se fadi investice do dlouhodobého majetku, ktery je
nezbytny pro plynulé¢ fungovani zékladniho podnikatelského zaméfeni podniku. Obecné
vubec, jednim z divodi je skutecnost, ze jejich vyvoj nebyva plynuly.

Existuji v zasadé tfi piistupy k planovani téchto investic v podniku. Ja jsem pro ucely
ocenéni spolecnosti zvolila globélni pfistup, ktery je vhodny v piipadé€, kdy maji investice
vice mén¢ pribézny charakter. Jednou z moznosti vypoctu koeficientu narocnosti trzeb na
investice je prosty podil provozné nutného dlouhodobého majetku a trzeb.”*

Pro ocenéni spolecnosti ELIT CZ, spol. s r. 0. z dlouhodobého majetku nutného pro
zéakladni zaméfeni podniku vylou¢im jiny dlouhodoby hmotny majetek (jehoz cena v Case
klesd — tedy jen se odepisuje, nenakupuje se novy) a stavby (stejny diivod, navic hodnota
staveb je skute¢n¢ velmi nizka — na konci roku 2015 necelych piil milionu Korun, na zakladé
¢ehoz tedy predpokladam, ze jednotlivé provozovny funguji na zaklad¢ prondjmu).

Potiebujeme tedy progndzovat vyvoj softwaru a samostatnych hmotnych movitych
véci a souborti hmotnych movitych véci.

Prosty podil provozné nutnych samostatnych movitych véci a softwaru na velikosti
trzeb muzeme vidét v tabulce €. 17. Miizeme si v§Simnout, koeficient ndrocnosti samostatnych
movitych véci 1 softwaru na trzbach v Case klesa, neboli trzby rostou rychleji nez tento druh

majetku.

*“MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocendni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Tabulka ¢. 17 - Koeficient naro¢nosti dlouhodobého majetku na trzbach (Zdroj: autorka)

2015

2014

2013

2012

Koeficient naroénosti trieb na samostatné mov. véci a

1,77%

1,94%

2,12%

2,26%

Koeficient naro¢nosti trieb na software

0,70%

0,95%

1,04%

1,07%

Pro budouci obdobi tedy stanovim koeficient naro¢nosti dlouhodobého majetku na
trzbach taktéz v Case klesajici — 1,5 % vroce 2016 a kazdy rok se bude z opatrnostnich
divodl snizovat jen o 0,1 %. V roce 2020 tedy bude dosahovat hodnoty 1,1 %. Podobné
tomu tak bude i s koeficientem naro¢nosti softwaru na trzbach — v roce 2016 bude 0,7 % a
kazdy rok se snizi o 0,05 %. V jaké vysi bude spolecnost timto druhem dlouhodobého

majetku disponovat, mizeme vidét v tabulce €. 18.

Tabulka ¢. 18 - Progn6zované hodnoty provozné nutného dlouhodobého majetku (Zdroj: autorka)

2016 2017 2018 2019 2020
Samostatné movité véci a soubory movitych vé 64 228 67 739 71078 74 140 76 797
Software 29973 31450 32 805 33981 34908

V tuto chvili, kdy jiz mame hotovou prognoézu generatori hodnoty, miizeme

pristoupit k finanénimu planu aéetnich vykazu.

9.2.Financni plan spole¢nosti — vykaz zisku a ztraty

Pro ucely sestaveni budoucich vykazi zisku a ztraty spolecnosti jsem za zakladni
kameny povazovala hodnoty, které byly stanoveny v pfedchozi kapitole jako generatory
hodnoty, tedy prognoza trzeb za zbozi je jiz pfipravena.

Pomér nadkladii na prodané zbozi a trzeb za prodané zbozi v ¢ase predstavoval vzdy
piiblizn€ 76 %, tedy 1 pro nasledujici roky tento pomér zachovdm — pro zasadu opatrnosti
radéji zvolim 76,8 % pro nasledujici dva roky, 76,9 % pro rok 2018 a 2019 a 77,0 % pro rok
2020.

Predpokladam, ze prodej vlastnich vyrobki a sluzeb je pro spolecnost pouze
doplitkkovou zalezitosti, jelikoz v minulém roce trzby za tyto vykony pfedstavovaly relativné

malou castku k trzbam za zbozi, a sice 68 milioni K¢ Ve finanénim plénu budou
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pfedstavovat, pfiblizn¢ jako v minulych obdobich, 2 % hodnoty trzeb za zbozi. Stejnym
zpusobem naplanuji i spotfebu materidlu a energie (1,7 % trzeb za zboZi), ndklady na sluzby
(7,6 %), mzdové nédklady (6,75 %), dané a poplatky (0,05 %).

Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi a socialni naklady se
jednoznacéné vazou ke mzdovym nékladiim, a budou tedy naplanovany opét procentni ¢astkou
— 33,7 % v ptipad¢ socidlniho zabezpeCeni a zdravotniho pojiSténi a 3,0 % v piipadé
socialnich nakladu.

Odpisy naplanuji opét procentnim pomeérem, tentokrat k dlouhodobému majetku. Za
normalnich okolnosti by bylo tfeba vyloucit z ného majetek, ktery se neodepisuje (umélecka
dila, pozemky), t€émi ale spolecnost nedisponuje. Odpisy v budoucich obdobich tak budou
predstavovat 35 % hodnoty dlouhodobého majetku celkem.

Zménu stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich NPO
muzeme jen velmi téZzce predikovat do budoucnosti. Této polozce piifadim viceméné
prumérnou ¢astku z minulych let, a sice 4 miliony pro vSech pét planovanych let. Tak, aby
nyni provozni vysledek hospodafeni odpovidal propoctu provozni ziskové marze, musime
dopocitat ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady.

Ostatni provozni naklady a vynosy jsou téz polozky velmi téZzce odhadnutelné.
Uétujeme zde o provoznich nakladech a vynosech, které nejsou zaneseny do piedchozich &t
vysledovky. V kazdém pfipad¢ se jedna o margindlni ¢astku vzhledem k velikosti trzeb.
Kazdy rok c¢astka ostatnich provoznich nakladii vzroste pfiblizné o 500 tisic K¢, a zGstava
zachovano pravidlo, Ze ostatni provozni vynosy jsou mensi nez ostatni provozni naklady.

Zbyva tedy naplanovat finan¢ni vysledek hospodaieni. Vynosové ani nakladové
uroky se v ¢ase nevyvijeji pravidelnym tempem, dokonce ani pomér nakladi k bankovnim
uveérim neni stabilni. To by se dalo vysvétlit tim, Ze tésné pred koncem ucetni zavérky byl
kontokorentni uvér ¢astecné splacen - jeho Castka tedy byla na konci roku nizka, zatimco
nakladové uroky za cely rok byly vysoké. Tedy vynosové uroky stanovim jako 0,55 %
k penéziim na bankovnich uctech, nakladové tiroky jako 8,0 % k bankovnim Gvérim. Ostatni
finan¢ni naklady a vynosy maji podobny vyvoj jako v pfedchozich letech.

Posledni polozkou jsou ostatni finan¢ni naklady a vynosy, ke kterym budu taktéz
pristupovat se zasadou opatrnosti. Ostatni finan¢ni vynosy piedstavuji naptiklad kurzové
zisky, prebytek finan¢ni hotovosti spole¢nosti pii inventarizaci, vynosy z poskytnuté zaruky,
naroky na nahrady $kod na finan¢nim majetku od pojistovny, apod. Od roku 2016 se na tento

ucet eviduji i pfijaté financni dary. Tuto ¢astku stanovim pro kazdou rok stejnou, a sice 10
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miliont K¢. Ostatni finan¢ni ndklady piedstavuji zejména kurzové ztraty a poplatky bance.
Vzhledem k tomu, ze spolecnost plisobi 1 na exportnich trzich, budou se ji tykat i zmény
ménovych kurzu, pravdépodobné¢ Eura. Na tomto uctu se v minulosti vyskytovaly rizné
vysoké ¢astky, v roce 2013 Cinily ostatni finan¢ni naklady vice nez 58 miliontt K¢&. Vzhledem
k o¢ekavané expanzi spoleCnosti této polozce pro kazdy rok ptifadim Castku vyssi nez 100
miliont K¢, taktéz z opatrnostnich dtvodi.

Dan z piijmi za béznou ¢innost bude pfedstavovat, stejné jako v minulosti, 21 %
ze souctu provozniho a finan¢niho vysledku hospodateni. Z toho 1,1 % bude piedstavovat
odlozena dan, ale samoziejmé v zaporné ¢astce.

Kompletni planovany vykaz zisku a ztraty mizeme vidéet v piiloze této prace.

9.3.Financni plan spoleCnosti — rozvaha

9.3.1. Financ¢ni plan aktiv

Dlouhodoby majetek jsem napldnovala v predchozi kapitole, zbyvaji tedy nckteré
polozky obézného majetku. Zacala bych dlouhodobymi poskytnutymi zalohami, které by
v budoucich letech mohli lehce vzrist. Odlozena danova pohledavka naopak v minulosti rok
od roku rostla a jeji pomér k hospodatskému vysledku pted zdanénim cinila vzdy pfiblizné
mezi 0,7 % a 0,9 %. I na nésledujici roky tak stanovim jeji vysi jako prameér ptedchozich let -
0,8 % z hospodatského vysledku pied zdanénim.

Nyni potiebuji distribuovat celkovou hodnotu kratkodobych pohledavek do
jednotlivych podskupin. U danovych pohledavek statu budu piedpokladat pfiblizné stejnou
hodnotu jako v pfedchozich obdobich, kterd by neméla podléhat pfiliSnym vykyvim — tedy
bude 0,3 % z hospodaiského vysledku pfed zdanénim kazdého roku.

Podobnym zptisobem naplanuji i poskytnuté kratkodobé zalohy - bohuzel nevime, na
co jsou zalohy poskytnuty. Pokud se jedna o zalohy na zbozi, tato polozka by pravdépodobné
vyrazné vzrostla, pokud se ale jedna napftiklad o zalohu na elektrickou energii, nedoslo by
k pfiliSnému nartstu, respektive narist by se odvijel od piipadného poctu nové otevienych

pobocek. Jelikoz ale dle vyro¢ni zpravy doSlo v roce 2015 k otevieni tii novych pobocek a
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hodnota zaloh naopak klesla, budu pfedpovidat konstantni hodnotu kratkodobych
poskytnutych zaloh ve vysi 9 miliont K¢.

Tézce predvidatelnou hodnotu budou mit také dohadné ¢ty aktivni - je to polozka
pro uctovani pohledavek, u kterych zatim nezname castku, ptikladem muize byt neuzaviené
fizeni s pojisStovnou nebo ocekavané dodavatelské bonusy. Vzhledem k ptedchozim rokiim
predikuji dohadné ucty aktivni ve vySi 75 milioni K¢. Dalsi polozkou kratkodobych
pohledavek jsou jiné pohledavky. Ty predstavuji jen malou ¢ast kratkodobych pohledavek, za
posledni ¢tyfi roky nepiesahly hodnotu ptl milionu K¢. Nemaji Zadny stabilni vyvoj, proto
jim do budoucna pfifadim hodnotu, kterd se rovna ptiblizn¢ primeéru za posledni Ctyfi roky,
tedy 100 tisic K¢.

Z kratkodobych pohledavek tak zbyva naplanovat jen pohledavky z obchodnich
vztahli a pohledavky za ovladanou ¢i ovladajici osobou. Vzhledem k tomu, Ze hodnotu
kratkodobych pohledavek celkem jsme naplanovali jiz v piredchozi kapitdle o generatorech
hodnoty, zbyva tedy nyni zbytek ¢astek rozd¢lit do podskupin. Rozhodla jsem se o procentni
pomér — pohledavky z obchodnich vztahi budou piedstavovat, podobné¢ jako v minulosti,
80 % celkové hodnoty kratkodobych pohledéavek.

Z aktiv tak zbyva doplnit hodnotu hotovostnich penéz a pen€z na bankovnich uctech.
Opét zvolim rozdéleni procentnim pomérem, jelikoz kratkodoby finan¢ni majetek celkem
jsme jiz naplanovali v generatorech hodnoty. Vzhledem k historickym hodnotam bude
hotovost predstavovat 9 % z kratkodobého finanéniho majetku, penize na bankovnich

uctech 91 %.

9.3.2. Financ¢ni plan pasiv

Piejdéme nyni k planovani pasiv rozvahy. Zakladni kapital se nebude navySovat a
jeho hodnota zGstava 18,75 mil. K¢ 1 v budoucich obdobich. Stejné tak se nezméni ani
hodnota rezervniho fondu, ktery spolecnosti dle Zakona o obchodnich korporacich nové od
roku 2014 nemuseji vytvaiet”, a ziistava tak ve vysi 1,875 mil. K& Daldi moZnosti by
samoziejmé bylo rozpusténi této noveé nepovinné rezervy a jeji vyplaceni vlastniklim, nebudu

ale s touto variantou v tomto finanénim planu pocitat.

“Firmy by se mély co nejdfive zait ¥idit novym zdkonem [online]. 2014 [cit. 2015-11-10]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/pro-firmy-je-vyhodne-co-nejvice-zkratit-prechodne-obdobi-pro-prechod-
na-novy-zakon-45324.html
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Ostatni rezervy jsou vzhledem k balan¢ni sumé velmi nizka ¢éastka, kterd ma spiSe
staly charakter, u kterého ziistaneme i v pfistich letech — jejich hodnota bude pro kazdy rok
900 tisic K¢. Vysledek hospodaieni pievezmeme z planovan¢ho vykazu zisku a ztraty a stejné
tak 1 nerozdé€leny zisk minulych let.

Z ciziho kapitdlu mame kratkodobé zavazky jiz naplanovany pomoci generatorii
hodnoty a opét je rozdélime procentnim podilem dle zkuSenosti z minulych let. Rezervy
zustavaji v piiblizn€ stejné vysi jako v piedchozich letech — 900 tisic K¢ kazdy rok.
Problematické je planovani kratkodobého bankovniho tvéru. Kontokorentni uvér spole¢nost
v minulosti Cerpala v hodnoté 6 tisic K¢, ale i 26 milioni K¢. Tento ucet tedy bude
vyrovnavat drobné nesrovnalosti mezi aktivy a pasivy.

Planovanou rozvahu a vykaz zisku a ztraty miizeme vidét v ptiloze této prace.

9.4.Financ¢ni ukazatele planu

V této kapitole se budu vénovat zékladnim financnim ukazatelim a nckterym
ukazatelim finan¢ni analyzy pro finan¢ni pldn na roky 2016 — 2020. V nasledujici
tabulce €. 19 uvadim pro lepsi prehlednost zakladni ukazatele planu. Jednd se zejména o
aktiva, vlastni kapital, trzby a EBIT. Jak mizeme z tabulky vypozorovat, spole¢nost bude i

v nasledujicich letech expandovat — porostou trzby, zisk i balan¢ni suma.

Tabulka ¢. 19 — Zakladni ukazatele finan¢niho plinu (Zdroj: autorka)

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020

Aktiva 1985873 2 236 996 2523 301 2 850 386 3224 581
VK 1102894 1239 348 1396 077 1576 741 1785480
Trzby 4370526 4938 305 5579 895 6 304 891 7124137
EBIT 141 169 172728 198 391 228 690 264 228

Co se tyce rentability, i zde miZeme v nésledujicich letech vidét stejny trend jako
doposud — drobné, pomalé vylepSovani rentability aktiv, vlastniho kapitalu i trzeb ukazuje na
lepSi schopnost dosahovani vynosii z vlozenych prostfedku, naptiklad diky lepSim
zkuSenostem, efektu fixnich nékladd, apod. Piehled téchto ukazatelii v case mizeme sledovat

v tabulce ¢. 20.
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Tabulka ¢. 20 — Prehled ukazatelii rentability (Zdroj: autorka)

Ukazatele rentability 2016 2017 2018 2019 2020

ROA 7,11% 7,72% 7,86% 8,02% 8,19%
ROE 10,11% 11,01% 11,23% 11,46% 11,69%
ROS 2,55% 2,76% 2,81% 2,87% 2,93%

Co se ukazatell aktivity tyce, muzeme je lehce odvodit ze sekce planovani
generatorti hodnoty, konkrétné podilu pracovniho kapitdlu na trzbach. Ukazatele jsou v Case
stabilni, vyrazné¢ opatrnd jsembyla v oblasti plénovani kratkodobych pohledavek
z obchodnich vztahli. Divodem je vyssi pravdépodobnost vzniku nedobytnych pohledavek,

odbératell v insolven¢nim fizeni, apod.

Tabulka ¢. 21 — Piehled ukazatelii aktivity (Zdroj: autorka)

Ukazatele aktivity (ve dnech) 2016 2017 2018 2019 2020
Doba obratu zasob 71,88 71,88 71,89 71,89 71,90
Doba obratu kratkodob. pohl. z obch. vztah( 50,83 51,49 52,27 53,17 54,19
Doba obratu zavazk( 61,88 61,88 61,89 61,89 61,90
Obratovy cyklus penéz 60,83 61,49 62,27 63,17 64,20

Zasada opatrnosti se projevila i na ukazatelich likvidity, které mizeme pozorovat
v tabulce ¢. 22. Okamzita likvidita (penize a uCty v bankach / kratkodobé zavazky) ma sice
v Case stalou hodnotu, ale ukazatel pohotové a bézné likvidity v Case mirné€ roste. Dochézi tak
k prosazovani stale konzervativnéjSiho ptistupu — kratkodobé zavazky jsou kryty ¢im dal

vy$si hodnotou prislusnych aktiv.

Tabulka ¢. 22 — Piehled ukazateli likvidity (Zdroj: autorka)

Ukazatele likvidity 2016 2017 2018 2019 2020
Okamzita likvidita 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Pohotova likvidita 1,15 1,15 1,15 1,16 1,17
B&Zna likvidita 2,12 2,13 2,13 2,14 2,15

V podobnych hodnotach jako v pfedchozich letech se vyvijeji 1 ukazatele
zadluZenosti. Vzhledem k velmi nizkym hodnotdm bankovnich uvéra a tim i nakladovych
urokli dosahuje urokové kryti velmi vysokych hodnot. To je znamka toho, Ze v budoucnu
bude spolecnost provozovat svou cinnost jen s minimem uverd, tak, jako tomu bylo i
doposud. Spolecnost vyuzivala pouze sluzeb kontokorentniho uvéru, kdy muze jit kratkodobe

stav bankovniho uctu do zapornych Castek. Ukazatel véfitelského rizika (cizi kapitél / pasiva)
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je v Case 1 nadale velmi stabilni, tedy neméni se struktura kapitalu. Vlastni kapital je ve vSech

planovanych letech vyssi nez cizi kapital, je tedy dodrzeno zlaté pravidlo vyrovnani rizika.

Tabulka ¢. 23 — Pirehled ukazatelii zadluZenosti (Zdroj: autorka)

Ukazatele zadluZzenosti 2016 2017 2018 2019 2020
Urokové kryti 176 460,68 215910,57 247 988,94 285 862,50 330 284,63
Ukazatel véritelského rizika 44,46% 44,60% 44,67% 44,68% 44,63%

9.5.Stanoveni volnych penéznich toki — FCF

Nyni nas cekd velmi dulezity krok v procesu ocenéni spolenosti metodou
diskontovaného cash flow, a sice musime vytvofit plan volnych penéznich tokli — free cash
flow (FCF) pro metodu ocetiovani DCF entity. Samoziejm¢ zakladnim zdrojem bude
planovana vysledovka spolecnosti. Pro ureni FCF nevychazime z klasického vykazu
penéznich tokt, potiebujeme urcit, kolik penéz mizeme vzit z podniku, aniz by bylo naruseno
jeho fungovani a vyvoj.

Obecny postup pro vypo&et FCF mizeme sledovat v tabulce &. 24.%

Tabulka ¢. 24 - Postup vypoc¢tu FCF (Zdroj: Matik, Ocefiovani podniku)

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi (KPVH pred zdanénim)

- Upravena dan z piijm0 (= KPVH pfed zdanénim x darfiova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi
= PredbéZny penéini tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penéini tok (FCF)

Ol N v &~ wWIN =

V prvni fadé je na misté vysvétlit si jednotlivé polozky vypoctu volného penézniho
toku. Korigovany provozni vysledek hospodafeni jsme si jiz analyzovali v kapitole o
generatorech hodnoty, ten tedy pouze pfevezmeme z finan¢niho planu. MiZeme se setkat i

s metodou, ktera KPVH nahrazuje za EBIT, vpfipadé ocenéni spolecnosti

MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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ELIT CZ, spol. st. 0. jsou dokonce zaménitelné, protoze hlavni rozdil je v mimoiadném
vysledku hospodafeni, kterym zminovand spole¢nost nedisponuje. Pokud pocitame KPVH
pfed zdanénim z provozniho vysledku hospodafeni, méli bychom knému pficist jesté
vynosové uroky a odecist ndkladové uroky, pokud jsou spojeny s provozni ¢innosti. Dlivod je
ten, Ze se jednd o metodu DCF entity, tedy vynos pro véfitele i vlastniky. J4 budu
predpokladat, ze nadkladové tiroky jsou spojeny jen s kontokorentnim Uctem a ty vynosové
zase s béZznym bankovnim Gc¢tem, tedy KPVH o tyto Groky upravim.

KPVH pfed zdanénim musime upravit o daflovou povinnost, abychom dosp¢li
k ¢istému KPVH. Ten déle upravime o nepenézni naklady — obvykle odpisy a zménu rezerv.

Dalsim krokem je odecteni investic do provozné nutného dlouhodobého majetku a
pracovniho kapitalu. ,, Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku vypocitame jako
zménu vyse provozne nutného dlouhodobého majetku za dany rok plus odpisy. Takto zjisténé
investice pak do tabulky penéznich toki dosadime S opacnym
znaménkem.*’” Stejnym zptsobem vypoé&itame i investice do provozn& nutného pracovniho
kapitalu.

V ptipad¢ spolecnosti ELIT CZ, spol. s 1. 0. jsou investice do dlouhodobého majetku
spiSe nizké, protoze se nejedna o kapitalové narocny zplsob podnikani. Zaroven si muzeme
vSimnout, ze investice probé¢hnou pouze do softwaru a do samostatnych movitych véci a
soubortt movitych véci — pravdépodobné se bude jednat o vybaveni pronajatych prostor,
investic do pocitacl, automobild apod. Investice do pofizeni dlouhodobého majetku jsou tedy
vyrazné mensi nez investice do provozné nutného pracovniho kapitalu, jak mtzeme vidét

v tabulce ¢. 25.

Tabulka ¢. 25 - Vypocet FCF (Zdroj: autorka)

2016 2017 2018 2019 2020
1. |+ Korigovany provozny vysledek hospodareni pfed danémi (KPVH pred zdanénim| 239 568 271128 306 790 347 089 392 627
2. |- Upravena dan z pfijma (= KPVH pred zdanénim x dafova sazba) 45518 51514 58 290 65947 74 599
3. |=KPVH 194 050 219613 248 500 281142 318028
4. |+ Odpisy 33084 34786 36 386 37 842 39096
5. |= Pfedbéiny provozni tok z provozu 227133 254 400 284 886 318 984 357 124
6. |- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu 127 217 131337 151 953 176 262 204 872
7. |- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku 33 699 39 652 40956 42003 42 680
8. |Volny pené&zni tok (FCF) 66 218 83411 91977 100 720 109 573

Jak si miizeme v§imnout, volny penézni tok ve sledovaném obdobi roste.

""MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocendni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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9.6.Ur¢eni diskontni miry

Nedilnou souc¢ésti metody ocenéni podniku formou diskontovaného cash flow je
urceni diskontni miry. To je mirné problematické v pfipad€, Zze se nejedna o akciovou
spolecnost, nedokazeme tedy urcit vysi nakladl na vlastni kapital. Bohuzel velmi podobné je
to 1 s cizim kapitdlem — z minulosti zname stav bankovnich Uvéri jen ke konci ucetniho
obdobi, nezndme jejich vyvoj v Case, Spatné se nam tedy urcuje procentni vySe nakladovych
urokd, které jsem sice pro financni plan stanovila ve vysi 8,0 %, pro dalsi vypocty bych ale
tuto sazbu nevyuzivala.

Jednim zfeSeni tohoto problému je inspirace na strankach indického profesora
pusobiciho na univerzit¢ v New Yorku, Aswatha Damodarana. Ten na svych webovych
strankach zvefejiiuje primérné ndklady na kapitdl v jednotlivych odvétvich na rGznych
kontinentech. Miizeme tak zjistit, Ze v obchodnich spolecnostech zabyvajicich se nakupem a
prodejem nahradnich dilii na automobily se primémé WACC pohybuje v hodnotach

okolo 6,5 %.

*Putting the D in the DCF: The Cost of Capital [online]. 2015 [cit. 2015-11-14]. Dostupné z:
http://aswathdamodaran.blogspot.cz/2015/01/putting-d-in-dcf-cost-of-capital.html
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10.0CENENI SPOLECNOSTI ELIT CZ, SPOL. S R. O.

Ocenéni podniku je naro¢na disciplina uz od chvile, kdy se rozhodujeme, jakou
metodu bychom méli spravné pouzit. Jelikoz neoceniujeme akciovou spolecnost, ale
spolecnost s ruenim omezenym, odpaddvaji ndm moZnosti nckterych metod, jako je
napiiklad trzni kapitalizace. Jednou z moZznosti by byla likvida¢ni hodnota, kterd stanovuje
hodnotu jednotlivych polozek aktiv rozvahy v jejich zlstatkovych trznich cenach. Metoda je
sice velmi opatrnd, ale viibec neuvazuje budouci ¢innost podniku a je tedy pro naSe ucely
nevhodna. Pouzit ji mizeme pouze v ptipad¢ likvidace spolecnosti.

Pfi uvazovani metody ocenéni také samoziejméeé nesmime opomenout ucel ocenéni.
Pro tuto diplomovou praci budu uvazovat ocenéni spolecnosti ELIT CZ, spol. st. 0. pro
piipadny prodej podniku, a to s pfistupem going concern a stand alone basis (tedy bude
zachovano nejlepsi mozné vyuziti podniku a jeho aktiv — tak, jak fungoval doted’).

Vhodnou metodou bude vtomto piipadé diskontované cash flow. Jak uz vime
z teoretické ¢asti a predchozi kapitoly, zvolila jsem zakladni metodu, a sice diskontované cash
flow pro podnik — DCF entity.

Existuje nékolik zpusobti, jak ur¢it hodnotu podniku pomoci DCF entity, z ¢eho
vychézet. Pro tuto praci jsem zvolila dvoufdzovou metodu, jejiz podstatou je rozdéleni
finan¢niho plénu na dvé faze — prvni se skldda z n€kolika obdobi (let), které jsme schopni
se ustdleni tempa rastu podniku — tempo ristu predikuji v této diplomové praci pomoci

Gordonova modelu.

10.1.  PenéZni toky prvni faze

Prvni fazi méame v podstaté ur¢enou diky ptedchozi kapitole, jen pro ptehlednost

uvadim znovu tabulku penéznich toki pro nasledujici obdobi.
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Tabulka €. 26 - Budouci volné penéZni toky spole¢nosti (Zdroj: autorka)

2016 2017 2018 2019 2020
1. |+ Korigovany provozny vysledek hospodafeni pfed danémi (KPVH pfed zdan&nim| 239 568 271128 306 790 347 089 392 627
2. |- Upravena dan z pfijma (= KPVH pfed zdanénim x dafiova sazba) 45518 51514 58 290 65 947 74 599
3. |=KPVH 194 050 219613 248 500 281142 318 028
4. |+ Odpisy 33084 34 786 36 386 37 842 39096
5. |= PFedbézny provozni tok z provozu 227 133 254 400 284 886 318 984 357 124
6. |- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu 127 217 131 337 151 953 176 262 204 872
7. |- Investice do porizeni dlouhodobého majetku 33699 39652 40 956 42 003 42 680
8. |Volny penéini tok (FCF) 66 218 83411 91977 100 720 109 573

10.2. PenéZni toky druhé faze

Pro druhou fazi ptredpokladdme stabilni tempo ristu volnych penéznich tokd.

Pokracujici hodnotu podniku ziskame pomoci Gordonova vzorce:

»Pokracujici hodnota v Case T = %
kde: T = posledni rok prognozovaného obdobi
i = prumeérné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira
g = predpokladané tempo rustu volneho penézniho toku behem celé druhé faze,
tj. donekonecna
FCFF = volny penézni tok do firmy

Podminkou platnosti vzorce je, aby bylo ix> g.“”’

Do vypoctu Gordonova vzorce potfebujeme znat odhad FCF pro druhou fazi, neboli
pro rok, kdy jiz neméame k dispozici financni plan. Odhad tak stanovime jako nasobek FCF
pro posledni rok planu a tempem ristu FCF zvétSenym o 1.

Klicovym krokem je tedy nyni ur€eni tempa ristu g. To se odviji od tempa ristu
hrubého domaciho produktu v dané zemi. Vyvoj HDP v Ceské republice v roce 2015 po
kvartalech mtizeme sledovat v tabulce €. 27. Pro urCeni tempa rastu g udélam primeér z téchto
¢ty hodnot, tedy g = 4,13 %. Je tak splnéna podminka i,> g, neboli primérné naklady

kapitalu jsou vyssi nez predpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem druhé faze.

“MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocendni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

79



Tabulka & 27 - Vyvoj HDP v CR v roce 2014 (Zdroj: www.finance.cz)'"

Vyvoj HDP v CR v roce 2015
1Q 2Q 3Q 4Q
%y/y 3,9% 4,4% 4,3% 3,9%

Mame-li ur¢ené tempo rastu g, potom nic nebrani ur¢eni FCF pro druhou fazi, tedy:

FCFFp,y = FCFFy.(1 + g)101

Vysledné FCFF pro druhou fazi je 114,093 mil K¢, mizeme tedy prejit

k zavére¢nému ocenéni podniku.

10.3.  Urceni hodnoty podniku metodou DCF

Pomoci vzorce pro pokracujici hodnotu tak mulzeme zjistit, Ze jeji vySe
je4 803,904 mil K¢. Po diskontovani je soucasnd hodnota pokracujici hodnoty
3 506,277 mil K¢&.

Soucasnou hodnotu predchozi faze dopocitime diskontovanim FCFF jednotlivych let
a dobereme se tak k ¢astce 370,127 mil K¢. Vynosovou metodou jsme tedy dosli k celkové
hodnoté podniku 3 876 404,- tisic K¢. Vzhledem k takto vysokym c¢astkdm se samo nabizi

zaokrouhleni, tedy ocenéni spole¢nosti k 31. 12. 2015 bych stanovila na 3,88 miliardy K¢.

%yyvoj hrubého domaciho produktu [online]. 2015, 2015-11-14 [cit. 2015-11-14]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/hdp/statistiky/vyvoj-hdp/

""'MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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10.4.  Urceni hodnoty podniku substan¢ni metodou

V teoretické casti této diplomové prace byla popisovdna obecnd doporuceni ke
stanoveni ocenéni podnikl. Jednim z téchto doporuceni bylo pouziti vice nez jedné metody
pro ocenéni. Tedy jako komparativni metodu jsem si vybrala metodu substancni hodnoty.

Na uvod této kapitoly je tfeba ptipomenout, Ze se jedna o ocenéni na zaklad¢ analyzy
majetku. V zddném ptipad¢ tedy neni mozné konecné ocenéni stanovit jako prumér hodnoty
na zéklad¢ ocenéni pomoci diskontovaného cash flow (ocenéni na zaklad¢ analyzy vynosii) a
hodnoty na zakladé€ ocenéni substancni metodou.

Pro ucely porovnani s ocenénim na zékladé diskontovaného cash flow jsem zvolila
substan¢ni metodu na principu reprodukénich cen, kde se pokusim nalézt odpovéd’ na otazku
»Za kolik penéz by bylo mozné znovuvybudovani totozného podniku?. Toto ocenéni pak
nekdy nazyvame substan¢ni hodnotou v uzsim slova smyslu.

Pfi samotném oceniovani aktiv musime, stejn¢ jako u metody diskontovaného cash
flow, rozliSovat mezi provozné nutnym a provozné nenutnym majetkem. Aby byly obé
metody pro ucely této prace porovnatelné, opét budu veskera aktiva povazovat za provozné
nutna. Kdyby spolecnost ELIT CZ, spol. sr. o. disponovala né¢jakym provozné¢ nenutnym
majetkem, nekalkulovali bychom s reproduk¢énimi cenami, ale s cenami likvida¢nimi, neboli
za kolik Korun bychom mohli na trhu dany majetek prodat.

Pro ptehlednost jsem do tabulky €. 28 uvedla aktiva spolecnosti v historickych

hodnotach (tedy z rozvahy) k 31. 12. 2015.
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Tabulka & 28 - Piehled aktiv spoleénosti k 31. 12. 2015 (Zdroj: Vykazy spoleénosti, www.justice.cz)'"?

AKTIVA CELKEM 1772 665
Dlouhodoby majetek 93 909
Dlouhodoby nehmotny majetek 26516
Software 26516
Diouhadoby hmotny majetek 67 393
Stavby 446
Samostatné hmotné movité véci a soubory hm. mov. véci 66 939
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 8
Obéina aktiva 1663 983
Zdsoby 761525
Zhoii 761 525
Dlouhodobé pohleddvky 17 453
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 162
OdloZené daniova pohledavka 1438
Krdtkodobé pohleddvky 735 880
Pohleddvky z obchodnich vztahd 494 673
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 136931
Stat - danové pohledavky 537
Poskytnuté kratkodobé zalohy 7128
Dohadné ucty aktivni 96 539
Jiné pohledavky 72
Krdtkodoby finanéni majetek 149 125
Penize 9070
Uéty v bankach 140 055
Casové rozlizeni 14 763
Naklady pfistich obdobi 14 763

Nyni piistoupim k samotnému ocenovani jednotlivych aktiv reprodukéni cenou. Je
dalezité uvést, ze toto ocenéni je velmi subjektivni, protoze nemém k dispozici konkrétni
soupis majetku spolecnosti ani odpisovy pléan.

Dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek je vrozvaze vykdzan v zlstatkovych
cenach, coz jsou pofizovaci ceny snizené o odpisy. Majetek spolecnosti je odepisovan
metodou rovnomérnych odpisti na zékladé¢ predpoklddané doby Zivotnosti. Mlzeme jen
odhadovat, jaky konkrétni software mé spole¢nost v majetku a jaka je jeho reprodukéni cena.
Vzhledem k tomu, Ze se software odepisuje 36 mésicli, budu predpokladat, ze primérné 1/3
hodnoty softwaru je jiz odepsand, tedy hodnota v rozvaze je rovna 2/3 reprodukcni hodnoty.
Tu tedy stanovuji ve vysi 35 355 tisic K¢.

Dalsi polozkou dlouhodobého majetku jsou stavby. Vzhledem k velmi malé ¢astce
na konci roku 2015 ptedpokladam, Ze se jedné o technické zhodnoceni budovy (tzv. fit-out),
kterou si spolecnost pronajima. Tato Castka se taktéz odepisuje, tedy stanoveni reprodukcéni
hodnoty je velmi problematické a vyvstava i1 otazka, zda se skutecné jednd o provozné nutny

majetek, nebo jde napiiklad o zménu a upravu pticek v kancelarskych mistnostech. Tuto

128birka listin: ELIT CZ, spol. s r.o. [online]. [cit. 2015-10-25]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=40139547 &subjektld=701175&spis=96830

82



polozku majetku bych ocenila reprodukéni cenou ve vysi 500 tisic K¢, tedy o ¢astku mirné
vys$i nez je historicka cena v rozvaze.

Jiny dlouhodoby hmotny majetek je v rozvaze vykdzan ve vysi 8 tisic K¢, tedy touto
polozkou se nebudu viibec zabyvat.

Z dlouhodobého hmotného majetku tak zbyva ocenit samostatné movité véci a
soubory movitych véci. Sem budou spadat zejména osobni automobily a dodavky ve
vlastnictvi spole¢nosti. Pocita¢e a hmotny majetek do 40 tisic Korun spole¢nost ti¢tuje rovnou
jako néaklady pfti spotiebé. Osobni automobily spadaji do odpisové skupiny 2, tedy odepisuji
se pét let. Kjejich ocenéni reprodukéni cenou pfistoupim stejné jako k softwaru, tedy
navysim jejich historickou cenu o 1/5.

Nyni pfistoupim k ocenéni obéznych aktiv. Nakoupené zasoby jsou dle vyrocni
zpravy ocenovany pofizovaci cenou snizenou o opravnou polozku. Zasoby spolecnost ocenuje
metodou FIFO. Pro ucely ocenéni substancni metodou tak reprodukéni hodnotu zasob
stanovim ve stejné vysi jako je vykazovéana v rozvaze. Stejné tak 1 pohledavky a kratkodoby
finan¢ni majetek. Néaklady pfistich obdobi z ocenéni vylou¢im.

Jak miizeme vidét v tabulce ¢. 29, substancni hodnota podniku brutto je potom
stanovena ve vysi 1 780 164 tisic KE. Po odecteni zédvazki nam tak vychazi substancni
hodnota netto 999 637 tisic K& Na tomto misté se samo nabizi zaokrouhleni substancni
hodnoty netto na 1,0 miliardy K¢. Je zcela ziejmé, Ze tato Castka je vyrazné niz$i nez ocenéni
na zéklad¢ analyzy vynosl, a to proto, Ze tento zplsob ocenéni nebere v tvahu budouci

fungovani spolecnosti.
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Tabulka ¢. 29 — Ocenéni spole¢nosti substan¢ni hodnotou (Zdroj: autorka)

AKTIVA CELKEM 1780 164
Dlouhodoby majetek 116 181
Dlouhodoby nehmotny majetek 35355
Software 35355
Dlouhodoby hmotny majetek 80827
Stavby 500
Samostatné hmotné movité véci a soubory hm. mov. véci 80 327
Obézina aktiva 1663 983
Zdsoby 761525
Zhozi 761525
Dlouhodobé pohleddvky 17 453
Pohledavky z obchodnich vztahi 15 853
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 162
OdloZena dafiova pohledavka 1438
Krdatkodobé pohleddvky 735 880
Pohledévky z obchodnich vztahd 494 673
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 136931
Stat - danové pohledavky 537
Poskytnuté kratkodobé zalohy 7128
Dohadné Gty aktivni 96 539
Jiné pohledavky 72
Krdatkodoby finanéni majetek 149 125
Penize 9070
Uty v bankéch 140 055

Na zéavér této podkapitoly je nutné zdlraznit, Ze se ocenéni na zéklad¢ substancni
hodnoty ptfikladd jen omezeny vyznam. Jeji nejvétsi nevyhodou je, Ze nepocita s budoucim
fungovanim podniku, nebere v tvahu vynosy plynouci z podnikani. Pouziva se zejména pro
stanoveni rozsahu zastavitelného majetku spolecnosti, pomaha odhadovat vysi potiebnych
investic a odpist pro finan¢ni pldn, nemuize byt ale zdkladem pro trzni ocenéni podniku.

Pokud bychom byly schopni ur¢it uplnou substan¢ni hodnotu podniku, jednalo by se
o horni mez ocenéni. Vyssi ceny bychom ale nikdy dosdhnout nemohli, protoZe by se nenasel
vhodny kupec, ktery by byl ochoten zaplatit ¢astku vys$si nez kolik by stalo vytvofeni

totozného podniku.'®

'“MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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11.ZAVER

Spolec¢nost ELIT CZ, spol. s t. 0. pisobi na trhu nahradnich dilti na automobily jiz
vice nez 20 let. Jedna se tedy o stabilni obchodni spole¢nost s ristovym potencidlem, kterému
dopomahd i ekonomické prostiedi, ve kterém pisobi.

Cilem mé diplomové prace bylo trzni ocenéni této spolecnosti, a tento cil byl splnén -
spolecnost jsem pomoci metody diskontovaného cash flow ohodnotila na castku
3,88 miliardy K¢.  Toto ocenéni je postavené na piedpokladu goingconcern a
stand alone basis, neboli spole¢nost bude pokracovat vjiz zavedeném zpisobu a stylu
podnikani a zdroveil neuvazuji Zadné synergie ze spojovani podniki.

V prvni, teoretické Casti této prace jsem popsala metodologicky postup ocenovani
vcetné strategické a financni analyzy. Popsala jsem kategorie hodnoty, mozné zplisoby
ocenovani a ptedpisy, které se k této problematice vazou.

Druhou ¢ast jsem zaméfila na prakticky ptiklad ocenéni konkrétniho podniku, a to
véetné vSech souvisejicich fazi.

Nejprve jsem se zaméfila na strategickou analyzu podniku, ve které byly pouzity
rizné metody a piistupy. Diky strategické analyze jsem mohla posoudit vnitini 1 vnéjsi
podminky fungovani spolecnosti v€etné nastinu budouciho vyvoje. Odvétvi automobilového
pramyslu jsem vyhodnotila jako prosperujici a podnikatelsky zajimavé a atraktivni.

V dalsi fazi byla potieba zpracovat financéni analyzu, ze které vyplyva, Ze je
spolecnost vyznamnym hra¢em na trhu ndhradnich dilii, pomérné¢ vyznamné v Case roste a
nepotyka se s zddnymi problémy na strané zadluzenosti. Rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu i
trzeb v Case mirné roste. Ukazatele likvidity i1 aktivity jsou v €ase velmi stabilni, k likvidité je
pristupovano spise konzervativné.

Zavery ze strategické a finan¢ni analyzy jsem poté vyuzila pfi stanoveni generatorti
hodnoty pro sestaveni finan¢niho planu na roky 2016 — 2020. K finan¢nimu planovani jsem se
snazila obecné pfistupovat se zasadou opatrnosti.

Po sestaveni vykazii na planované obdobi tak zbyvalo pouze urcit penézni toky a po
jejich  diskontovani dojit k zdvérecnému ocenéni spolecnosti vynosovou metodou
diskontovaného cash flow. Spole¢nost jsem timto zptisobem ocenila na 3,88 miliardy K¢ pfi

diskontni mife stanovené ve vysi primérného WACC v odvétvi, tedy 6,5 %.
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Pro doplnéni jsem spolecnost ocenila i majetkovou metodou, konkrétné substan¢ni
hodnotou. Tato metoda je zalozena na analyze aktiv spole¢nosti, které jednotlivé ocenuje
jejich reprodukéni cenou. Toto ocenéni jsem po ociSténi o zdvazky stanovila ve vysi
1,0 miliardy K¢. Tato hodnota ndm fika, ze totoznou spole¢nost bychom mohli zalozit pravé
za 1,0 miliardy K¢. Toto ocenéni ale nezahrnuje zadna nehmotna aktiva, ktera nejsme schopni
nalézt v rozvaze. Jedna se napiiklad o jiz fungujici systém podnikani, schopné a proskolené
zaméstnance, know-how, dobré vztahy s dodavateli, apod. Ocenéni téchto aktiv je
z praktického hlediska témét nemozné.

Vzhledem ktomu, ze spolecnost vykazuje rlstovy potencial, ktery je ziejmy
z finan¢nich vykazl, je velmi pravdépodobné, ze by piipadny investor mohl za nakup
spoleCnosti nabidnout cenu prevysujici i ocenéni na zdklad¢ diskontované¢ho cash flow,
zejména pokud by zjeho strany dochazelo k synergiim. Takova situace by byla velmi
pravdépodobnd v piipadé, Ze by se spolecnost v budoucnu spojovala s jinym podnikem
v odvétvi. Mohlo by jit o dalsi spole¢nost nabizejici nahradni dily na automobily, ale velmi
efektivni by bylo i spojeni naptiklad se siti autoservisti. Vyssi hodnoty by firma doséahla za
predpokladu podobného vyvoje jako doposud. Vyraznému rastu zcela ziejmé pomahd i

piiznivy vyvoj makroekonomickych veli¢in v Ceské republice.
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13.1. ZKkratky

e EAT — Earnings after taxes — zisk po zdanéni (Cisty zisk)

e EBIT — Earnings efore interest and taxes — zisk pied uroky a danémi
e EVA — Economicvalueadded — ekonomicka ptidand hodnota

e ROA — Returns on Assets — Vynosnost aktiv

e ROE — Returns on Equity - Vynosnost vlastniho kapitalu

e ROS — Returns on Sales — Vynosnost trzeb

13.2.  Pojmy

e Hodnota — ,,(value) je do znacné miry ztotoznéna s trzni hodnotou. Je to ekonomicky
pojem oznacujici cenu, na které by se s nejvetsi pravdépodobnosti dohodli kupujici a
prodavajici zbozi nebo sluzby, které jsou pouzitelné ke koupi. Hodnota neni
skutecnost, ale odhad pravdepodobné ceny, ktera by méla byt zaplacena za zbozi nebo
sluzby v dané dobé v souladu s konkrétni definici hodnoty. Ekonomicky pojem hodnoty
odrazi nazor trhu na uZitky, které ziska ten, kdo vlastni dané zbozi nebo ziskda dané
sluzby k datu ocenéni. “'"*

e Podnik — podnikem je vtéto praci myslen obchodni zavod, ktery je definovan
vnovém Obcanském zakoniku platném od 1. 1. 2014 jako ,,organizovany soubor
jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho
&innosti*'?®

o Trh — ,(market) je prostiedi, ve kterém jsou zbozi a sluzby obchodoviny mezi
kupujicimi a prodavajicimi prostrednictvim cenového mechanismu. Pojem trhu
predpoklada, Ze zbozZi a/nebo sluzba miize byt obchodovana mezi kupujicimi a

prodavajicimi bez omezeni jejich cinnosti. Kazda strana bude reagovat na vztahy

"MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

ELIAS, Karel. Novy ob&ansky zakonik s aktualizovanou déivodovou zpravou a rejstifkem. 1. vyd. Ostrava:
Sagit, 2012, 1119 s. ISBN 978-80-7208-922-2.
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nabidky a poptavky a ostatni cenotvorné faktory, stejné jako na vlastni schopnosti a

znalosti dané strany, jeji chapani relativni uZitecnosti zbozi a/nebo sluzby a jeji

individualni potreby a prani. Trh muzZe byt mistni, regionalni, ndrodni nebo
mezindrodni. “'"

e Trzni cena — je ,skutecna castka vyjadiena obvykle v penéznich prostredcich, ktera
slouzi jako protihodnota aktiva (pohledavky, podniku) behem uskutecnéné transakce a
je odmeénou puvodnimu majiteli za predani viastnickych a uzivatelskych prav k aktivu
(pohleddvce, podniku a podobné). Cena samoziejmé vznika na trhu a je vysledkem
vzdjemného piisobeni poptavky a nabidky. “'"

e Vysledovka — spravnym, oficialnim ndzvem tohoto dokumentu je vykaz zisku a ztraty,

v praxi a v této praci se vSak miizeme setkat se zkrdcenym pojmem ,,vysledovka*

"MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. 5

107STROUHAL, Jiti. Ocenovani v ucetnictvi. Praha: WoltersKluwer Ceska republika, 2013. ISBN 978-80-7478-
366-1.
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13.3.  Vykazy spoleCnosti

Tab. €. 1 — Rozvaha spolecnosti ELIT CZ, spol. s 1. 0. v tis. K¢ (Zdroj: Vykazy spolecnosti,

WWww.justice.cz)

Rozvaha
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

AKTIVA CELKEM 1772 665 1447 506 1304944 1077 473
B. Dlouhodoby majetek 93 909 91193 87973 82125
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 26 516 29 805 28 661 26 079
B.1.3. Software 26516 29 805 28 661 26 079
B.iI. Diouhodoby hmotny majetek 67 393 61 388 59312 56 046
B.11.2. Stavby 446 550 673 795
B.11.3. Samostatné hmotné movité véci a soubory hm. mov. véci 66 939 60 808 58585 55174
B.1l.6. liny dlouhodoby hmotny majetek 8 30 54 77
C. Obéina aktiva 1663 983 1344 222 1205781 985 435
C.l. Zasoby 761525 592 824 540 760 498 941
C.1.5. Zbozi 761525 592 824 540 760 498 941
C.Il. Dlouhodobé pohleddvky 17453 1657 1237 1129
C.IL1. Pohledavky z obchodnich vztah( 15 853 - - -
C.IL.5 Dlouhodobé poskytnute zalohy 162 162 162 161
C.11.8. OdloZena dariova pohledavka 1438 1495 1075 968
C.lil. Krdtkodobé pohleddvky 735 880 644 775 557 133 408 116
C.IIl.1.  |Pohledavky z obchodnich vztahil 494 673 436100 365 630 320329
C.111.2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 136931 123 008 101 472 37710
C.L.6. |Stat - dafiové pohledavky 537 468 441 387
C.I.7.  |Poskytnuté kratkodobé zalohy 7128 8872 9 095 8131
C.I11.8. |Dohadné ucty aktivni 96 539 76301 80035 41507
C.111.9.  |liné pohledévky 72 26 460 52
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 149 125 104 966 106 651 77 249
C.IV.1. Penize 9070 99842 7099 7 005
C.IV.2. Uéty v bankach 140 055 95024 99 552 70 244
D.l. Casové rozlideni 14 763 12 091 11 190 9913
D.I.1. Naklady pristich obdobi 14 763 12 091 11190 9913

PASIVA CELKEM 1772 665 1447 506 1304944 1077 473
A. Vlastni kapital 991 372 815730 683 360 572 839
Al Zakladni kapitdl 18 750 18 750 18 750 18 750
A1, Zakladni kapital 18 750 18 750 18 750 18 750
Alll. Fondy ze zisku 1875 1875 1875 1875
A1, |Rezervni fond 1875 1875 1875 1875
AV, Vysledek hospodareni minulych let 795 106 662 735 552217 471915
A.IV.1. |Nerozdéleny zisk minulych let 795 106 662 735 552 217 471915
AV.1. Vysledek hospodareni béZného téetniho obdobi (+/-) 175 640 132 370 110518 80 299
B. Cizi zdroje 781 283 631776 621 584 504 634
B.1. Rezervy 757 350 217 361
B.1.4. Ostatni rezervy 757 350 217 361
B.lil. Krdatkodobé zavazky 780522 631419 595 091 504 267
B.1Il.1. |Zavazky z obchodnich vztahi 667 047 528 760 499 870 421974
B.IIl.5. |Zavazky k zamé&stnanciim 15811 13 746 15 005 11761
B.lIIl.6. |Zavazky ze soc. zabezpedeni a zdrav. pojisténi 9302 8085 7810 6628
B.III.7. |Stat - danové zavazky a dotace 24 035 18 503 19 436 11 287
B.111.8 Kratkodobé pfijaté zalohy 1465 1465 1465 2382
B.111.10. |Dohadné tGcty pasivni 62 042 60517 51505 50028
B.1.11. |Jiné zavazky 850 343 - 207
B.Iv. Bankovni Uvéry a vypomoci 5 7 26 276 6
B.IV.2 Kratkodobé bankovni dvéry 5 7 26 276 6

95




Tab. €. 2 —Vykaz zisku a ztrat spolecnosti ELIT CZ, spol. s 1. 0. v tis. K¢ (Zdroj: Vykazy

spole¢nosti, www.justice.cz)

Vykaz zisku a ztrat

2015 2014 2013 2012
(B Triby za prodej zboZi 3789282 3130277 2 764 405 2444773
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2972139 2 407 969 2090 110 1850037
+ Obchodni marie 817 143 722 308 674 295 594 736
1. Vykony 97 066 68 182 64 883 43706
II.1. |Triby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 97 066 68 182 64 883 43706
B. Vykonova spotieba 319 936 281 153 263 340 238014
B.1. |Spotfeba materidlu a energie 47 502 49 357 46 744 46 849
B.2. |Sluzby 272434 231 796 216 596 191 165
+ Pfidana hodnota 594 272 509 337 475 838 400428
C. Osobni naklady 322 161 292 787 274782 246120
C.1. |Mzdové naklady 236 699 214 430 201 146 179 820
C.3. |Naklady na sociélni zabezpeceni a zdrav. poj. 79012 72 362 67 188 60394
C.4. |Socialni naklady 6450 5995 6 448 5906
D. |Dan&a poplatky 1284 1297 1311 1373
E. QOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 32162 32163 31942 30330
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2288 2819 3491 2209
I11.1. |Trby z prodeje dlouhodobého majetku 956 1353 2033 886
I11.2. |Triby z prodeje materialu 1331 1466 1458 1323
F. Zhstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materiélu 12 281 3 325
F.1. |Zhstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 12 281 3 325
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a - 706 2794 4618 3781
V. Ostatni provozni vynosy 13412 11598 11492 10 255
H. Ostatni provozni naklady 26 882 23 540 32 803 27522
* Provozni vysledek hospodareni 228 177 170 892 145 362 103 441
X. Vynosové troky 2 866 2 805 1611 50
M. Nakladové uroky 208 471 437 407
XI. Ostatni finan&ni vynosy 21714 14 902 53 075 24077
0. Ostatni finanéni naklady 31681 21359 58 149 24761
* Finanéni vysledek hospodareni - 7 309 - 4123 - 3900 - 1041
Q. Dan z pfijma za b&Znou &innost 45228 34 399 30944 22101
a.1. splatna 45171 34 819 31051 23125
Q.2. odloZena 57 - 420 - 107 - 1024
** Vysledek hospodafeni za béZnou €innost 175 640 132 370 110518 80299
*#**  |\Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) 175 640 132 370 110518 80299
*#*** |\Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 220 868 166 769 141 462 102 400
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13.4.

Tab. €. 3 — Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy (Zdroj: autorka)

Finan¢ni analyza

Rozvaha Horizontalni analyza Vertikalni analyza
2015/2014 2014/2013 2013/2012 2015 2014 2013 2012

AKTIVA CELKEM 22,46% 10,92% 21,11% 100,00%| 100,00%( 100,00%| 100,00%
B. Dlouhodoby majetek 2,98% 3,66% 7,12% 5,30% 6,30% 6,74% 7,62%
B.l. Dlouhodoby nehmatny majetek -11,04% 3,99% 9,90% 1,50% 2,06% 2,20% 2,42%
B..3. |Software -11,04% 3,99% 9,90% 1,50% 2,06% 2,20% 2,42%
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 9,78% 3,50% 5,83% 3,80% 4,24% 4,55% 5,20%
B..2. |Stavby -18,91% -18,28% -15,35% 0,03% 0,04% 0,05% 0,07%
B.11.3. Samostatné hmotné movité véci a soubory hm. mov. véci 10,08% 3,79% 6,18% 3,78% 4,20% 4,49% 5,12%
B.Il.6.  |Jiny dlouhodoby hmotny majetek -73,33% -44 AA% -29,87% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
C. 0Obé&#nd aktiva 23,79% 11,48% 22,36% 93,87% 92,86% 92,40% 91,46%
Cl. Zésoby 28,46% 9,63% 8,38% 4296%| 4095%| 41,24%| 4631%
C.1.5. |Zboii 28,46% 9,63% 8,38% 4296%| 40,95%| 4144%| 4631%
C.l. Dlouhodobé pohleddvky 953,29% 33,95% 9,57% 0,98% 0,11% 0,09% 0,10%
C.I.5 Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00% 0,00% 0,62% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
C.11.8. |Odlozena dafova pohledavka -3,81% 39,07% 11,05% 0,08% 0,10% 0,08% 0,00%
c.lil. Krdtkodobé pohleddvky 14,13% 15,73% 36,51% 41,51% | 44,54%| 42,60%| 37,88%
C.I1.1.  |Pohledavky z obchodnich vztahd 13,43% 19,27% 14,14% 27,01%| 30,13%| 28,02%| 29,73%
C.I.2  |Pohledavky - ovlddana nebo ovlad 11,32% 21,22% 169,09% 7,72% 8,50% 7,78% 3,50%
C.I1.6. |stat - dafové pohledavky 14,74% 6,12% 13,95% 0,03% 0,03% 0,03% 0,04%
C.IL.7. |Poskytnuté kratkodobé zalohy -19,66% -2,45% 11,86% 0,40% 0,61% 0,70% 0,75%
C.II1.8. |Dohadné Gty aktivni 26,52% -4,67% 92,82% 5,45% 5,27% 6,13% 3,85%
C.I11.9. |liné pohledavky 176,92% -94,35% 784,62% 0,00% 0,00% 0,04% 0,00%
C.IV. Krdtkodoby finanéni majetek 42,07% -1,58% 38,06% 841% 7,25% 8,17% 7,17%
C.V.1. |Penize -8,77% 40,05% 1,34% 0,51% 0,69% 0,54% 0,65%
C.v.2. |Ugty v bankéch 47,39% -4,55% 41,72% 7,90% 6,56% 7,63% 6,52%
D.l. Easové rozliseni 22,10% 8,05% 12,88% 0,83% 0,84% 0,86% 0,92%
D.I.1.  |Naklady pfigtich obdobi 22,10% 8,05% 12,88% 0,83% 0,84% 0,86% 0,92%

PASIVA CELKEM 22,46% 10,92% 21,11% 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
A. Vlastni kapital 21,53% 19,37% 19,29% 55,93% 56,35% 52,37% 53,17%
Al Zdkladni kapitdl 0,00% 0,00% 0,00% 1,06% 1,30% 1,44% 1,74%
A1l |Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 1,06% 1,30% 1,44% 1,74%
Alll.  |Fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,11% 0,13% 0,14% 0,17%
A1 |Rezervnifond 0,00% 0,00% 0,00% 0,11% 0,13% 0,14% 0,17%
AV, Vysledek hospodareni minulych let 19,97% 20,01% 17,02% 44,85% 45,78% 42,32% 43,80%
AV.1.  |Nerozdéleny zisk minulych let 19,97% 20,01% 17,02% 44,85% 45,78% 42,32% 43,80%
AV.1. Vysledek hospodareni béZného ddetniho obdobi (+/-) 32,69% 19,77% 37,63% 9,91% 9,14% 8,47% 7/45%
B. Cizi zdroje 23,66% 1,64% 23,18% 44,07% 43,65% 47,63% 46,83%
B.I. Rezervy 116,29% 61,29% -39,89% 0,04% 0,02% 0,02% 0,03%
B..4. |Ostatnirezervy 116,29% 61,29% -39,89% 0,04% 0,02% 0,02% 0,03%
B.ll.  |Krdtkodobé zévazky 23,61% 6,10% 18,01% 44,03% |  4362%| 4560%| 46,80%
B.IIl.1. |Z&vazky z obchodnich vztahii 26,15% 5,78% 18,46% 37,63%| 3653%| 3831%| 39,16%
B.I1l.5. |Zavazky k zamé&stnanciim 15,02% -8,39% 27,58% 0,89% 0,95% 1,15% 1,09%
B.I1.6. |Z&vazky ze soc. zabezpeteni a zdrav. pojisténi 15,05% 3,52% 17,83% 0,52% 0,56% 0,60% 0,62%
B.111.7. |Stat - dafiové zavazky a dotace 29,90% -4,80% 72,20% 1,36% 1,28% 1,49% 1,05%
B.II.8  |Kratkodobé pfijaté zlohy 0,00% 0,00% -38,50% 0,08% 0,10% 0,11% 0,22%
B.111.10. |Dohadné Géty pasivni 2,52% 17,50% 2,95% 3,50% 4,18% 3,95% 4,64%
B.III.11. |liné zévazky 147,81% 0,00% -100,00% 0,05% 0,02% 0,00% 0,02%
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci -28,57% -99,97% | 437833,33% 0,00% 0,00% 2,01% 0,00%
B.IV.2 |Kratkodobé bankovni tvéry -28,57% -99,97%| 437833,33% 0,00% 0,00% 2,01% 0,00%
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Tab. ¢. 4 — Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat (Zdroj: autorka)

Vykaz zisku a ztrat

Horizontalni analyza

Vertikalni analyza

2015/2014 |2014/2013 (2013/2012 2015 2014 2013 2012
I Triby za prodej zbozi 21,05% 13,24% 13,07% 97,45% 97,78% 97,59% 98,16%
A Néklady vynaloZené na prodané zbo?i 23,43% 15,21% 12,98% 76,43%| 75,22% 73,78%| 74,28%
+ Obchodni marie 13,13% 7,12% 13,38% 21,01%| 22,56%| 23,80% 23,88%
. |vkony 42,36% 5,08% 48,45% 250%| 2,13%| 2,29%| 1,75%
I.1.  |Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 42,36% 5,08% 48,45% 2,50% 2,13% 2,29% 1,75%
B. Vykonové spotifeba 13,79% 6,76% 10,64% 8,23% 8,78% 9,30% 9,56%
B.1. |Spotfeba materidlu a energie -3,76% 5,59% -0,22% 1,22% 1,54% 1,65% 1,88%
B.2. |Sluzby 17,53% 7,02% 13,30% 701%| 7,24%| 7,65%| 7,68%
+ Pfidana hodnota 16,68% 7,04% 18,83% 15,28%| 15,91%| 16,80%| 16,08%
C. |Osobninaklady 10,03% 6,55% 11,65% 8,28%| 9,15%| 9,70%| 9,88%
C.1. |Mzdové naklady 10,39% 6,60% 11,86% 6,00%| 670%| 7,0%| 7,22%
C.3. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav. poj. 9,19% 7,70% 11,25% 2,03% 2,26% 2,37% 2,42%
C.4. |Socialni naklady 7,59% -7,03% 9,18% 0,17% 0,19% 0,23% 0,24%
D. |Danéa poplatky -1,00% -1,07% -4,52% 0,03%| 004%| 0,05%| 0,06%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,00% 0,69% 5,31% 0,83% 1,00% 1,13% 1,22%
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -18,84% -19,25% 58,04% 0,06% 0,09% 0,12% 0,09%
I11.1. |Triby z prodeje dlouhodobého majetku -29,34% -33,45% 129,46% 0,02% 0,04% 0,07% 0,04%
111.2. |Triby z prodeje materialu -9,21% 0,55% 10,20% 0,03% 0,05% 0,05% 0,05%
F. Zhstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu -05,73%| 9266,67% -09,08% 0,00% 0,01% 0,00% 0,01%
F.1. |Zhstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku -95,73%| 9266,67% -09,08% 0,00% 0,01% 0,00% 0,01%
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloiek v provozni oblasti a -125,27% -39,50% 22,14% -0,02% 0,09% 0,16% 0,15%
IV. Ostatni provozni vynosy 15,64% 0,92% 12,06% 0,34% 0,36% 0,41% 0,41%
H. Ostatni provozni naklady 14,20% -28,24% 19,19% 0,69% 0,74% 1,16% 1,10%
* Provozni vysledek hospodafeni 33,52% 17,56% 40,53% 5,87% 5,34% 5,13% 4,15%
X.  |wnosoveé droky 2,17% 74,12%| 3122,00% 0,07%| 009%| 006%| 0,00%
N. |Nakladové droky -55,84% 7,78% 7,37% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02%
XI. Ostatni finanéni vynosy 45,71% -71,92% 120,44% 0,56% 0,47% 1,87% 0,97%
0. |Ostatni finan&ni naklady 48,33% -63,27%|  134,34% 0,81%| 067%| 2,05%| 0,99%
* Finanéni vysledek hospodareni 77,27% 5,72% 274,64% -0,19% -0,13% -0,14% -0,04%
Q. Dan z pfijmM za b&#nou &innost 31,48% 11,17% 40,01% 1,16% 1,07% 1,00% 0,89%
Q.1. splatna 29,73% 12,13% 34,27% 1,16%|  1,00% 1,10%| 0,93%
Q.2. odloZena -113,57% 292,52% -89,55% 0,00% -0,01% 0,00% -0,04%
ik Vysledek hospodaieni za b&#nou innost 32,69% 19,77% 37,63% 4,52% 4,13% 3,90% 3,22%
***  \Vysledek hospodafeni za GEetni obdobi (+/-) 32,68% 19,77% 37,63% 4,52% 4,13% 3,90% 3,22%
**+% | yysledek hospodareni pred zdanénim 32,44% 17,89% 38,15% 5,68% 5,21% 4,99% 4,11%
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13.5.Finan¢ni plan

Tab. €. 5 — Planovany vykaz zisku a ztrat (Zdroj: autorka)

Vykaz zisku a ztrat
2016 2017 2018 2019 2020

I Triby za prodej zboii 4281 889 4838534 5467 544 6178 324 6981 506
A. |Naklady wnaloZené na prodané zboii 3287 634 3717 567 4203721 4753448 5 375 062
+ Obchodni marze 994 255 1120967 1263 823 1424 876 1 606 445
1. |vykony 85 638 96 771 109 351 123 566 139 630
11.1. |Triby za prodej viastnich vyrobkl a sluieb 85 638 96 771 109 351 123 566 139 630
B. Vykonova spotieba 398 216 449 984 508 482 574 584 649 280
B.1. |Spotieba materialu a energie 72792 82 255 92948 105 032 118 686
B.2. [Sluiby 325424 367 729 415533 469 553 530 594
+ Pfidana hodnota 681 677 767 754 864 692 973 858 1096 795
C. Osobni naklady 395 101 446 464 504 504 570 089 644 201
C.1. |Mzdové naklady 289 027 326 601 369 059 417 037 471252
C.3. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav. poj. 97 402 110 065 124373 140 541 158 812
C4. |Socidlni naklady 8671 9798 11072 12511 14138
D. Dané a poplatky 2141 2419 2734 3089 3491
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 33084 34 786 36 386 37 842 39 096
11l. |Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
111.1. |Triby z prodeje dlouhodobého majetku 1500 1500 1500 1500 1500
111.2. |Trzby z prodeje materialu 1500 1500 1500 1500 1500
E Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého maj. a mater. 1400 1400 1400 1400 1400
F.1. |Zdstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1400 1400 1400 1400 1400
G. Zména stavu rezerv a opr. poloZek v provozni oblasti a komplexnich NPO 4000 4000 4000 4000 4000
IV. |Ostatni provozni wnosy 8625 9908 11352 12 962 14751
H. |Ostatni provozni naklady 17 250 19 816 22704 25924 29503
® P i vy I{ 240 327 271777 307 316 347 475 392 855
X. Vynosové uroky 842 951 1075 1215 1373

Nakladové Groky s | 1 1 1 1
XI. |Ostatni finanéni wnosy 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
0. Ostatni finanéni naklady 110 000 110 000 120 000 130 000 140 000
ki Finanéni vysledek hospodareni 99 159 99 050 108 926 118 786 128 628
Q. |Dan z piijmi za béinou innost 29 645 36 273 41 662 48 025 55 488
Q.1 splatna 29971 36 672 42120 48 553 56 098
Q.2. odloiena 326 399 458 528 610
**  |Vysledek hospodareni za béZnou innost 111523 136 455 156 728 180 664 208 739
*** |Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 111523 136 455 156 728 180 664 208 739
**** |Vysledek h dareni pred zdanéni 141 168 172728 198 390 228 689 264 227
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Tab. ¢. 6 —Planovana rozvaha spolecnosti (Zdroj: autorka)

Rozvaha
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

AKTIVA CELKEM 1985873 2 236 996 2523301 2 850 386 3224581
Dlouhodoby majetek 94 525 99 390 103 960 108 121 111704
Diouhodoby nehmotny majetek 29973 31450 32 805 33981 34 908
Software 29973 31450 32 805 33981 34 908
Diouhodoby hmotny majetek 64 551 67 939 71 155 74 140 76 797
Stavby 323 200 77 - -

Samostatné hmotné movité véci a soubory hm. mov. 64 228 67 739 71078 74 140 76 797
Jiny dlouhodoby hmotny majetek - - - - -

Obéina aktiva 1874 220 2118 252 2 397 470 2717 552 3084 951
Zdsoby 860 660 972 545 1098 976 1241843 1403 283
Zboii 860 660 972 545 1098 976 1241843 1403 283
Diouhodobé pohledavky 1291 1544 1749 1992 2276
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 162 162 162 162 162
OdloZena darnova pohledavka 1129 1382 1587 1830 2114
Kratkodobé pohleddvky 845 276 955 460 1083511 1232 763 1407 113
Pohledavky z obchodnich vztahd 608 602 696 674 799 052 918 381 1057 776
Pohledavky - oviadana nebo ovliadajici osoba 152 150 174 168 199 763 229 595 264 444
Stat - danové pohledavky 424 518 595 686 793
Poskytnuté kratkodobé zalohy 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000
Dohadné Gcty aktivni 75 000 75 000 75 000 75 000 75 000
Jiné pohledavky 100 100 100 100 100
Kratkodoby financni majetek 166 994 188 703 213 234 240 955 272 279
Penize 15029 16 983 19191 21 686 24 505
Uéty v bankach 151 964 171720 194 043 219 269 247774
Casové rozliseni 17 128 19 354 21870 24713 27 926
Naklady pristich obdobi 17 128 19 354 21870 24713 27 926
PASIVA CELKEM 1985 873 2236 996 2523301 2 850 386 3224581
Vlastni kapital 1102 894 1239 348 1396 077 1576 741 1785 480
Zadkiadni kapital 18 750 18 750 18 750 18 750 18 750
Zakladni kapital 18 750 18 750 18 750 18 750 18 750
Fondy ze zisku 1875 1875 1875 1875 1875
Rezervni fond 1875 1875 1875 1875 1875
Vysledek hospodareni minulych let 970 746 1082 269 1218723 1375452 1556 116
Nerozdéleny zisk minulych let 970 746 1082 269 1218723 1375452 1556116
Vysiedek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 111523 136 455 156 728 180 664 208 739
Cizi zdroje 882 979 997 648 1127 224 1273 645 1439 100
Rezervy 900 900 900 900 900
Ostatni rezervy 900 900 900 900 900
Kratkodobé zavazky 882 069 996 738 1126314 1272735 1438 190
Zavazky z obchodnich vztahl 740 938 837 260 946 104 1069 097 1208 080
Zavazky k zaméstnancim 17 641 19935 22526 25455 28764
Zavazky ze soc. zabezpedeni a zdrav. pojisténi 8821 9967 11263 12727 14 382
Stat - danové zavazky a dotace 26 462 29902 33789 38 182 43 146
Kratkodobé prijaté zalohy 1764 1993 2253 2545 2876
Dohadné ucty pasivni 83797 94 690 107 000 120910 136 628
Jiné zavazky 2646 2990 3379 3818 4315
Bankovni uvéry a vypomoci 10 10 10 10 10
Kratkodobé bankovni Uvéry 10 10 10 10 10

100




