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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva ur¢enim hodnoty podniku ZDAR, a.s. vynosovou metodou
k1. 1. 2021. Prace zahrnuje strategickou a finan¢ni analyzu, nasledné shrnuti dat ve
SWOT analyze, ze které se identifikuji silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby
vybraného podniku. Nasledné ocenéni spole¢nosti je stanoveno metodou diskontovaného

penézniho toku.

ABSTRACT

The diplom thesis deals with determining the value of the company ZDAR, a.s. by using
income-based method at 1. 1. 2021. The work includes strategic and financial analysis,
a subsequent summary of data in the SWOT analysis, from which we identify the
strengths and weaknesses, opportunities and threats of the selected company. The
subsequent valuation of the company is determined using the discounted cash flow

method.
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UVOD

Silni¢ni motorovou dopravou se zajistuje preprava osob, zvifat a véci riznymi malymi
i velkymi vozidly po komunikacich. Muze se rozliSovat doprava osobni ¢i nakladni,
vnitrostatni nebo mezinarodni, vetejnd, nevetejna, dale také pravidelna i nepravidelna,
pro vlastni potieby, pro cizi potieby apod. Doprava je dileZitou soucasti kazdodenniho
zivota lidi. Muze jit napiiklad o ptepravu osob do prace, déti a studenti do Skol
a Skolskych zafizeni, na krouzky, na nakup, dale piepravu zvifat a véci, abychom si ku
prikladu mohli v obchodé nakoupit, aby byl vSude dostatek zbozi, byly zajisténé sluzby
a hlavné k uspokojeni naSich veSkerych potteb. Spolecnost ZDAR, a.s. (dale jen
»ZDAR®) je dopravni podnik s dlouholetou tradici, ktery vznikl v roce 1992 a navazal
tak na statni podnik CSAD ve Zd'afe nad Sazavou.

Ocenéni pfindsi objednateli néjaky uzitek, ktery mize mit rozlicnou povahu podle jeho
potieb a cili. Ocenéni mlze vychazet z odlisnych podnétli a vztahovat se k riznorodym
ucelim. Podnéth k jeho ocenéni je spousta, je dilezité napiiklad pti koupi a prodeji
spole€nosti, pifi fuzich ¢i pfi vstupu novych spolecnikii do podniku. Uréeni hodnoty
podniku je velmi slozité a rozsahlé téma, jehoZz stéZejnim bodem je ziskani potfebnych
dat, a to jak z interniho prostiedi, tak i ze sledovani externich faktort, které podnik
obklopuji. Dtlezitd je 1 analyza finan¢niho zdravi podniku. Slouzi k hodnoceni
a finan¢nimu fizeni celkové vykonnosti podniku s Gi¢elem vytvofit zavéry o financni
a hospodarské situaci podniku. Jakmile mame k dispozici vysledky strategické
a finan¢ni analyzy, které jsou pro zpracovani velmi dulezité a k tomu i kompletni finan¢ni

plan, mizeme zacit s ocenénim hodnoty podniku.

V prvni ¢asti jsou rozebrana teoretickd vychodiska prace ocenovani podniku, ktera jsou
dilezita pro spravné pochopeni daného tématu. Jsou probrany metody a postupy,
abychom se spravné orientovali a znali tuto problematiku pro ur¢ovani hodnoty podniku,

ktera bude pozd¢ji aplikovana v praktické ¢asti.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI
DP

1.1 Cile prace
Hlavnim cilem diplomové prace je uréeni hodnoty podniku spole¢nosti ZDAR pomoci
diskontovaného penézniho toku, a to k datu 1. 1. 2021. Jedna se o odhad ceny, za jakou

by mohl vlastnik podnik prodat, pokud je kupujici neznamy.

1.2 Metody a postupy zpracovani DP

o Strategicka analyza - analyza vnéjsiho (makroekonomické a oborové okoli -
prilezitosti a hrozby) a vnitiniho prostiedi (silné a slabé stranky).

e Financni analyza - jedna se o systematickou analyzu dat ziskanych z riznych
ucetnich vykazl, posuzuje finanéni zdravi podniku.

Po predeslé fundamentdlni analyze ndsleduje progndza generdtoru hodnoty

a dochazime k samotnému ocenovani.

o Navrh financniho planu - vymezuje vSechny potfeby financovani ¢innosti
podniku ve vybraném roce a zdroje, ze kterych budou tyto potieby financovany.
Jeho struktura se sklada z planu investic a planu vynosu a nakladi vychazejicich
Z provozni ¢innosti podniku.

e Ndvrh ocenéni podniku na zékladé€ zjiSténych pfedchozich dat.

1.2.1 Strategicka analyza
Prostiedi podniku je obklopeno spoustou vlivi, které na né pusobi a vytvaii tak
podminky, aby firmy mohly plnit dilezité tkoly a délat fadu podstatnych rozhodnuti.

Okoli podniku ¢lenime na vngj$i a vnitini.

Vnéjsi prostiedi

Analyzou vnéjSiho prosttedi chceme odkryt ptilezitosti a hrozby v prosttedi podniku.
Spolecnost by méla vyuzit piileZitosti co nejvice ve svilj prospéch a naopak najit zptisob,
jak se vyhnout ohrozeni. (Fiala, 2009) D¢lime ho na makrookoli, k jeho analyze se
nejcastéji vyuziva PESTLE analyza a mikrookoli podniku, k jehoz analyze se pouziva

Portertiv model péti sil. (Dedouchova, 2001)
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PESTLE analyza

Analyza PEST se nejvice vyuziva k analyze makrookoli podniku, tj. vné&jSich faktort,
které ovliviiuji spolecnost. Tato metoda se aplikuje i v rozsSitené podobé PESTLE, ktera
je zkratkou pocateCnich pismen faktor politickych (political), ekonomickych
(economic), socialnich (social) a technologickych (technological) a po n&jaké dobé se

rozsifila jesté o faktory pravni (law) a ekologické (environmental). (Analyticssteps, 2021)

Politické a pravni prostiredi

Do tohoto prostiedi fadime faktory jako stabilita zahranicni a domaci politické situace,
¢lenstvi zem¢ v EU apod. Mohou pro firmy ptfedstavovat jak ptilezitosti, tak i ohrozeni.
Jsou to faktory, které urcuji, jak vlada ovliviiuje odvétvi ¢i spolenost. Tyto omezeni
doléhaji na podniky prostfednictvim fady zakoni, nafizeni, vyhlasek, pravnich norem

a miZze se to tak dotykat mnoha rozhodnuti o vyvoji podniku. (Sedlackova, Buchta, 2006)

Ekonomické prostiedi

Faktory ekonomického prostiedi se odrazeji z hospodaiské politiky statu a z politické
situace zem¢ a jejiho vlivu na ekonomiku. Sou€asny stav i budouci vyvoj ekonomiky ma
velky vliv na firmy. Mezi zdkladni makroekonomické ukazatele patii naptiklad tempo
rustu ekonomiky, mira inflace, vyvoj nezaméstnanosti, vyvoj HDP, dafové podminky,

tirove a diferenciace mezd a fada dal$ich. (Srpova, Rehof a kol., 2010)

Socialni prostiedi

Je ddno predevsim spolecenskymi a kulturnimi zvyky, spolecnosti a jeji strukturou,
socialni skladbou obyvatel a podobn&. (Srpova, Rehof a kol., 2010) Do socialng-
kulturnich faktori, jak se jim také nékdy fika, patfi naptiklad vzdélani a jeho uUroven,
vékova, pohlavni ¢i naboZenska struktura, mnozstvi a kvalita pracovni sily, Zivotni styl

a podobné. (Dvoracek, Sluncik, 2012)

Technologické a environmentalni prostredi

Technologie se stala duleZitou kazdodenni soucéasti naseho béZzného Zivota, kde se
neobejdeme bez internetu a technologického vyuziti, stala se hnacim motorem podnika.
(Perera, 2017) Technologické faktory mohou pfinaset vyznamné piileZitosti a hrozby,
patii sem napiiklad nové informacni a komunikacni systémy. Modernéjsi technologie

mohou pfispivat k ekologictéjsi strance prace v podniku a nové technologie jako je
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automatizace a robotizace prace, mohou kladné ovlivnit vykon prace. (Cerveny a kol.,
2014)

Ekologické a ptirodni zajmy v podnikani jsou ohrozeny zejména negativnim dopadem
¢innosti na Zzivotni prostiedi, rostoucim tlakem na globalni oteplovani, z obav

o udrzitelnost apod. (Perera, 2017)

Porteriiv model péti sil

Porterova analyza neboli také analyza odvétvi slouzi pro analyzu vnéjSiho potencialu
mikrookoli podniku. Model, ktery na zéklad¢ péti faktort identifikuje strategickou pozici
spoleCnosti v daném odvétvi pro nalezeni prilezitosti, které mohou situaci podniku
zlepSovat nebo naopak k mapovani hrozeb, které mohou pozici zhorsit. (Cerveny a kol.,
2014)

Je vSak dilezité zminit, Ze vSechny tyto faktory nemusi mit stejnou véhu, zalezi
na urcitém odvétvi, jelikoz kazdé je jiné s vlastni strukturou. Podnik se proto musi zaméfit

na analyzu péti sil, které jsou zndzornény na nasledujicim obrazku.

Hrozba nové
vstupujicich |

L ‘ Soupereni T |

Vyjednévaci mezi Vyjednavaci
sila » existujicimi « sila 5
dodavateld konkurenty | kupujicic|

.

Hrozba

| substituénich
vyrobki

¢i sluzeb

Obrazek 1: Portertiv model péti sil (Magretta, 2012)

Hrozba vstupu novych konkurenti

Podniky, které chtéji vstoupit do odvétvi, jsou zavislé predev§im na vstupnich bariérach,
jako je legislativa ¢i vladni intervence, reakce zavedenych firem, rtiznorodost vyrobk,
kapitalova naro¢nost vstupt, uspory z rozsahu a také na vystupnich bariérach. Pokud jsou
vstupni bariéry vysoké a vystupni nizké, jedna se o idealni stav z hlediska ziskovosti
pro stavajici firmy, jelikoZ nejsou ohrozeni nové vstupujicimi konkurenty, pro které je

vstup nevyhodny a neuspésné stavajici podniky mohou bez problému odvétvi opustit.
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Naopak, nejhorsi piipad mtize nastat, kdyz nové firmy mohou snadno vstoupit do odvétvi,
ovSem pro stavajici podniky, kterym se v odvétvi nedafi, je velmi obtizné z n€j odejit.

Podnik by se mél zamyslet, jak zvysit bariéry vstupu. (Grasseova a kolektiv, 2010)

Rivalita firem pisobicich na daném trhu

Podle Portera (2008) ma soupeteni mezi stdvajicimi firmami mnoho forem jako napiiklad
cenové slevy, nové predstaveni produktd, rizné marketingové kampané a neustalé
zlepSovani a zkvalitiiovani sluzeb. Sedlackova a Buchta (2006) zminuji, ze je spoustu
faktort,, které maji vliv na rivalitu mezi konkurenty v odvétvi. Patifi mezi né pocet
a velikost konkurentti v odvétvi, mira ristu trhu, dale diferenciace produkti, vysoké fixni

naklady, bariéry vystupu z odvétvi, globalni zakaznici ¢i akvizice slabsich firem.

Vyjednavaci sila odbérateli

Kupujici v odvétvi usiluji o sniZeni cen, pozaduji co nejvyssi kvalitu vyrobki nebo sluzeb
a mohou tak firmy na trhu stavét proti sob¢, silni odbératelé zase snizovat zisk. Sila
odbératelti je vysoka, jestlize existuje jediny odbératel, dale kdyz prechodové naklady
jsou zanedbatelné, odbératel je informovan, nakupuje velké mnozstvi produkti, které jsou

malo diferencované a dale kdyz mtze zménit dodavatele. (Porter, 1994)

Vyjednavaci sila dodavatelu

Dodavatelé poskytuji firmam zdroje dulezité pro vyrobu ¢i k produkovani sluzeb.
Pii vybéru dodavateli podnik vétSinou zajimaji napiiklad troven kvality, v€asnost
a spolehlivost dodavek, zkusenosti, postaveni na trhu, cena a podminky apod. Pro firmu
je velmi dulezita volba dodavatele, proto by si mél stanovit kritéria, za kterych bude své
dodavatele vybirat. (Jakubikova, 2013) Podle Mccarthy (2016) sila dodavateli vede
ke zvySovani cen. To se odviji od mnozstvi dodavatell, pfechodovych nakladi,
jedine¢nosti vstupi, kontrolou nad odbérateli a diferencovanou produkci. Dodavatelé
uplatni ptevahu pfi vyjednavani nad ostatnimi, jakmile zvysi ceny ¢i snizi kvalitu vyrobka

a sluzeb, a tim odstrani z odvétvi ziskovost.

Hrozba substitutii
Substituty neboli podobné vyrobky ¢i sluzby, které poslouzi podobnému ucelu jako
ostatni vyrobky ¢i sluzby v odvétvi jako napiiklad e-mail za expresni sluzbu nebo

videohovor za cestovani. Pokud je hrozba substitutu vysoka, tim pevnéjsi je cenovy strop

nad ziskovosti odvétvi. Stane se tak, pokud substitut nabidne atraktivni pomér vykonu
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a ceny. Podniky musi monitorovat ceny u téchto substitutli. Dale velmi zalezi
na prechodovych nékladech z ptivodniho produktu na substitut a na dostupnosti tohoto
substitutu. (Porter, 2008) Mccarthy (2016) tvrdi, ze zalezi na tom, jak jsou zakaznici
schopni najit alternativni produkt ¢i sluzbu, kterou uspokoji své potieby. Pokud je
substituce uskutecnitelna, tak oslabuje silu spolecnosti. Podnik se musi zaméfit na otazku,

jak nebo ¢im snizit hrozbu substitutt.

Vnitini prostredi
Jedna se o faktory a jejich vzajemné vztahy uvnitt podniku. Existuje mnoho autort
a nazord na kategorizaci prvkl ve vnitinim prostfedi. OvSem velmi rozmanité ¢lenéni

nabizi koncepce ,,7S*. (Fiala, 2009)

Metoda 7S

Slouzi k identifikaci kli€¢ovych faktorli Gspéchu podniku pii realizaci jeho strategie.
K jejich zjisténi 1ze pouzit model 7S firmy McKinsey z 80. let 20. stoleti. Podle ni musime
na podnik nahlizet jako na sedmi prvkovy systém faktort, které se navzajem ovliviuji,

prolinaji se a ve své celistvosti rozhoduiji, jak bude strategie uskuteénéna. (Cerveny a kol.,
2014)

Sklada se ze sedmi kli¢ovych faktord, které za¢inaji pismenem ,,S* a jsou to:

e Strategie (Strategy)

e Struktura (Structure)

e Systémy fizeni (Systems)

e Spolupracovnici (Staff)

e Styl manazerské prace (Style)
e Schopnosti (Skills)

e Sdilené hodnoty (Shared values)
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Structure
‘Hard Ss’ / \ ‘Hard S¢°

Strategy Systems

Shared
Values

‘ Style ‘

‘Soft S8’ ~__| | _~ ‘Soft S8’
Staff

Obrazek 2: Model 7S firmy McKinsey (strategicmanagementinsight, 2021)

‘ Skills ‘

Jak 1ze vidét na predchozim obrazku, tvar tohoto modelu zdlraznuje provazanost vsech
prvkl. Sedmi faktorovou mnoZinu lze rozliSovat na tvrdé a mekkeé faktory. Do tvrdych
fadime strategii, strukturu a systémy fizeni. Mckkymi faktory oznacujeme

spolupracovniky, schopnosti, styl manazerské prace a sdilené hodnoty. (Becker, 2017)

Strategie
Systém ¢i proces stanovenych dlouhodobych cili, cesta k jejich dosaZeni vcetné zdroji

a zpusob k jejich ptizplisobeni se zménam ve vnéj$im okoli. (Fiala, 2009)

Struktura

Podle Ketkovského a Vykypéla (2006) se jedna o organizacni strukturu a jeji népln, jde
o vztahy nadfizenosti a podfizenosti, pfenos a sdileni informaci v organizaci, kontrolu,
spolupraci a dalsi. Cerveny a kol. (2014) ji popisuji jako funkéni a obsahovou napli

podniku.

Systémy Fizeni

Systémy fizeni jsou v podniku velmi dilezité a méla by se jim vénovat plnd pozornost,
pfedevSim manazefi béhem organizanich zmén. Tyto procesy totiZ odkryvaji kazdodenni
¢innosti ve firme, zplisoby rozhodovani a urcuji smér podnikani.

Spolupracovnici

Jedna se o osoby, vedouci ¢i fadové pracovniky. Posuzuje se jejich funkce, postaveni,

vztahy, motivace, chovani vii¢i spole€nosti ¢i zaméstnancti navzajem. (Cerveny a kol.,

2014)
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Styl manaZerské prace
Zpusob, jakym je spole¢nost vedena a fizena vrcholovymi manazery, jak fesi vyskytujici

se problémy, jaké provadi akce atd. (Fiala, 2009)

Schopnosti

Ketrkovsky a Vykypél (2006) popisuji, ze jde o dovednost ¢i zru¢nost pracovniho tymu
jako celku. Nejde jen o kvalifikaci jednotlivych zaméstnanct, ale musi se brat v potaz
1 napiiklad organizace préace a jeji fizeni. Fiala (2009) popisuje schopnosti jako troven

dovednosti, schopnosti a znalosti v§ech pracovnikii.

Sdilené hodnoty
Jsou zakladem podniku, jedna se o zékladni principy, které pracovnici podniku respektuji.
Normy a standardy, které fidi nejen chovani zaméstnanct, ale 1 jednani spolecnosti.

(Cerveny a kol., 2014)

1.2.2 Finan¢ni analyza

Finanéni analyzu lze identifikovat jako cinnosti, které slouzi ke komplexnimu
vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Jedna se o predikci finanéni tisné. Je zakladem
pro finanéni plan. Znalost finanéni situace spolecnosti vede ke spravnému rozhodovani
manazerl. Poméha zjistit pozitivni ¢i negativni vyvojové tendence firmy a prevazné
vrcholovému vedeni pfinasi zpétnou vazbu o napliovani cild v podniku. Vysledky
Z minulosti samoziejmé& jiz nelze ovlivnit, avSak vysledky z finan¢ni analyzy mohou

vyznamnou mérou ovlivnit budouci chod podniku.

Hlavnim zdrojem pro finan¢ni analyzu je finan¢ni Ucetnictvi. Podkladem jsou ucetni
vykazy zejména rozvaha, vykaz zisku a ztrat a cash flow. Ostatnim zdrojem mohou byt
i informace z vnitropodnikového ucetnictvi ¢i z vyro¢ni zpravy a dalsi.

Ukazatelé finan¢ni analyzy

Zakladni metody, které se pfi finan¢ni analyze pouZivaji:

Analyza absolutnich (stavovych) ukazateli
Absolutni ukazatele jsou vyuzivany ptfedev§im pro porovnavani jednotlivych polozek
ucetnich vykazl za urcitd Casova obdobi v ¢asové tad¢€ (analyza vyvojovych trendi -

horizontalni analyza), a nebo také polozky vykazl v absolutnich hodnotach ptrevadét
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na relativni vyjadfeni (jednotlivé polozky znaci procentudlni podily zvolené zakladny -

vertikdlni analyza).

Analyza rozdilovych ukazateli

Tyto ukazatele se zaméfuji na fizeni finan¢ni situace podniku s ohledem na jeho likviditu.
likvidni, musi mit néjaké relativn€ volné prosttedky, tj. pfebytek kratkodobych likvidnich
aktiv nad kratkodobymi zdroji. (Knapkova, 2017)

Analyza pomérovych ukazateli

Podle Ruckové (2012) se jedné o nejuzivanéjsi ukazatele finan¢ni analyzy a to pfedevsim
proto, ze diky nim ziskdvame velmi rychle pfehled o finan¢nim zdravi firmy. Vyjadiuji
se jako podil dvou absolutnich ukazatell, ¢erpa z polozek rozvahy, vykazu zisku a ztrat
nebo i zcash flow. Pro jejich vyhodnoceni uzivame orientaéni doporuc¢ena rozpéti,

ve kterych by se méla vysledna hodnota pomérového ukazatele pohybovat.

Patii sem ukazatele likvidity, které predstavuji schopnost pfemény obéznych aktiv
V hotovost. Jedna se o to, jak podnik dokaZe uspokojit své bézné zavazky. Jako dalsi jsou
to ukazatele aktivity, které se zaméfuji na to, jak podnik efektivné hospodati se svymi
aktivy, jak vaze kapotam v jednotlivych formach aktiv a zavazki. Ukazatele
zadluZenosti znaci skutecnost, ze spole¢nost vyuziva cizi zdroje k financovani svych
aktiv a ukazatele rentability méfici schopnost podniku vytvaiet nové zdroje. (Ruckova,
2012)

1.2.3 SWOT analyza

Jestli chce byt podnik konkurenceschopny a GspéSny, mél by analyzovat své procesy,
aby posoudil jejich efektivnost. SWOT analyza je jednou z uc¢innych metod, jak zhodnotit
spolecnost, jejim autorem byl Albert Humphrey, ktery ji vytvoftil v 60. letech 20. stoleti.
Chtél, aby podniky véd€ly o vSech faktorech, které ovliviiuji jejich rozhodnuti.
(businessnewsdaily, 2021) Vrcholem strategické analyzy je diagnoza prilezitosti, hrozeb,
silnych stranek a slabych stranek formou SWOT analyzy. PredevSim je dilezita
k vymezeni strategie, ktera by méla eliminovat slabiny a hrozby a naopak vyuzit silnych

stranek a ptilezitosti. (Kerkovsky, Vykypél, 2006)

Podle Grasseové a kol. (2010) SWOT analyza slouzi jako integrujici néstroj k ziskani

¢1 sjednoceni poznatkli. SWOT je zkratkou zacinajicich pismen anglickych néazva
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Strenghts (Silné stranky), Weaknesses (Slabé

a Threats (Hrozby) viz nasledujici obrazek.

stranky), Opportunities (PiileZitosti)

POMOCNE SKODLIVE
(k dosazeni cile) (k dosazeni cile)
- — ‘E
E ,E STRENGHTS WEAKNESSES
B b (silné stranky) (slabé stranky)
£g
o
a
A )E OPPORTUNITIES THREATS
= e (prilezitosti) (hrozby)
£38
ol
o~

Obrézek 3: SWOT analyza (TOPTAX, 2021)
Silné stranky
Zde uvadime oblasti, které ptinaseji vyhody jak podniku, tak i zdkaznikim. Jde o ty
skutecnosti neboli piednosti, ve kterych spole¢nost vynikéd oproti konkurenci a ptinasi

jim lep$i pozici v odvétvi. (Jakubikova, 2013)

Slabé stranky

Do slabych stranek zaznamenavame ty skutecnosti, které podniku pfili§ nejdou a ostatnim
se Vv nich dafi 1épe. Nazyvame je slabinami. Brani podniku zistat na jeho optimalni
urovni. V téchto oblastech se proto musi zlepSit, aby obstal pied konkurenci.
(Investopedia, 2021)

PrilezZitosti

Podle Jakubikové (2013) jsou prilezitosti pozitivni vnéjsi faktory, které mohou firmé
prinaSet konkurencni vyhody, zvySovat poptavku, uspokojit své zdkazniky a pfinaSet tak

podniku tspéch.

Hrozby
Jedna se o faktory, které mohou podniku uSkodit. Jsou to ty trendy a skute¢nosti, které
snizuji poptavku a dochazi tak k nespokojenosti zakaznikd.

Strategicka analyza je dle Matika (2018) ,, diilezitym predpokladem vérohodnosti

¢

vysledkii ocenéni “, ¢imz vlastné podtrhuje jeji ucel. Je proto zapotiebi, aby ze strategické

analyzy vySly konkrétni vysledky.

20



1.2.4 Navrh finanéniho planu podniku

V této praci bude pro ocetlovani podniku zvolena vynosovd metoda a sestaven
i komplexni finanéni plan, ktery se sklada z hlavnich vykaza, tj. z rozvahy, vykazu zisku
a ztrat a vykazu cash flow za roky 2021-2025. Vétsinou ocenovatel hodnoty nesestavuje

plan sam, ale projednava ho i s vedenim spole¢nosti.

1.2.5 Navrh ocenéni hodnoty podniku
Pro tuto praci bylo zvoleno ocenéni vynosovou metodou, konkrétné metodou
diskontovaného penézniho toku. V praktické Casti vyuzijeme vypocet hodnoty podniku

jako celku, tj. metodu ,,entity®, ktera je pro stanoveni hodnoty podniku dostacujici.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA

Nejdiive se tedy zamétime na teoreticka vychodiska prace, kde budou definovany hladiny
a kategorie hodnoty podniku, metody jeho ocenovani a popsana vychodiska ke strategické
a finan¢ni analyze spoleCnosti, ktera budou nasledn¢ aplikovana na vybranou spolecnost

ZDAR.

2.1 Hodnota podniku

Damodaran (2012) pravi, Ze investor neplati za aktivum vice, neZ je jeho hodnota. Kazdy
majetek, skutecny 1 finanéni, mad svoji hodnotu. Dilezité k GispéSnému investovani
a ke spravé téchto aktiv je pochopeni, co je vliibec hodnota, ale 1 jaké jsou zdroje hodnoty.
Kazdé aktivum Ize ocenit jinak, néktera se ocefnuji snadnéji nez ta dalsi. Reznakova
(2010) tvrdi, ze ,, cilem podnikani je hodnota podniku, ktera je zavisla na jeho schopnosti
generovat budouci vynosy. Tin., Ze zavisi na oboru podnikini a schopnostech
managementu vyhleddvat nové investicni prilezitosti, efektivné vyuzivat disponibilni
zdroje, tj. Fidit procesy a cinnosti v podniku.

Dulezitym cilem pii oceniovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. Na hodnotu podniku
ma kazdy ucastnik jiny pohled — je subjektivni. Hodnota podniku zavisi na budoucich

ocekavanych ptijmech (vlastnikl a véfitelit) pfevedenych na jejich soucasnou hodnotu.

Hodnota brutto
Uvazujeme o hodnoté spolecnosti jako celku, ktera je urCena jak pro vlastniky,

tak pro vSechny investory spole¢nosti, tj. véfitele.

Hodnota netto

Touto hladinou je myslena ta hodnota podniku, kterou do firmy vlozili jeji vlastnici.
Castéji je vyuZivano ocefiovani na Girovni hodnoty netto. (Maiik, 2018)

V praktické ¢asti bude vyuzita vynosova metoda ocefiovani podniku, ta je stanovena jako

metoda diskontovanych penéZnich toka (DFC).

2.2 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna
Marik (2018) tvrdi, Ze pro své podnikani podnik musi mit urCitou strukturu a velikost

aktiv vcetn¢ rezerv. Tyto nepostradatelnd aktiva nesou nazev provozné nutnd aktiva.
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Jejich rozfazeni zavisi vSak na konkrétni podnikatelské ¢innosti a ur¢itém podniku. Také

se musi vytadit ty vynosy a néklady, které souviseji s provozné nepotiebnymi aktivy.

Diivodem muze byt, ze Cast aktiv nemusi byt podnikem vibec vyuzivdna a piinasi
podniku pouze malé pfijmy nebo také viibec zddné — ku ptikladu nevyuzité pozemky.
Dale je zapotiebi vyclenit majetek nesouvisejici s provozem, které sice néjaké piijmy
pfece jen pfinaseji, jelikoz jejich rizika mohou byt odliSna od rizik hlavniho provozu
spolecnosti. K ocenéni kazdé z obou skupin aktiv budeme pfistupovat jinak, proto se
budou vyuzivat 1 odlisné metody. Nenutna ¢i nepotiebna aktiva se budou ocenovat
samostatné, kdy vlastnik mtze tyto aktiva bud’ pronajmout, prodat nebo znicit. Tyto
aktiva mohou byt ocenéna podle prodejnich cen jinych, podobnych aktiv na trhu
¢1 pomoci vynosovych hodnot zaloZzenych na nijemném atd. Je dilezité¢ zduraznit,
ze nevyclenéni nenutnych aktiv mtze zkreslit vysledné ocenéni a bude tak chybné.

(Matik, 2018)
Provozné nutny investovany kapital

Po rozc€lenéni aktiv na provozné nutnd a nenutna by se mél vycislit i kapitdl investovany
do aktiv za minulé roky a hlavné v této fazi ocenovaciho procesu, jesté pred analyzou
generatort hodnoty a sestavenim finan¢niho planu. Jednd se o dulezité hledisko
pii ocenovani podniku. Jeho vypocet vychazi z ucetni rozvahy, resp. jde o sumu bilance,

Ktera je upravena ve 2 liniich, a to:

e Z aktiv vyfadime provozné nenutné polozky.

e Zavazky, u kterych nelze explicitné vy¢islit ndklady, naptiklad uroky, odecteme
od obéznych aktiv. Jako priklad lze zminit zavazky wvic¢i dodavatelim,
zamé&stnanciim, statu atd. V ramci této upravy jiz dale nepouZivime obéZna
aktiva, ale pracujeme s upravenym pracovnim kapitalem. Do pracovniho kapitalu
zahrnujeme i ¢asové rozliSeni — aktiv, které se pfi¢ita a pasiv, které se odcita.

Provozné nutny invest. kapital = provozné nutny DM +

provozné upraveny (nutny) pracovni kapital (Mafik, 2018)
Korigovany provozni vysledek hospodaieni (KPVH)

Pokud négjaka nalezena aktiva v podniku nejsou spojena s hlavni Cinnosti spolecnosti,

Maiik (2018) tvrdi, Ze je potieba je vyloucit z VH, pokud souviseji s n¢jakymi néklady
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¢i vynosy ve vysledovce uvedenych. Z praxe je nejlepsi uzit rovnou provozni VH misto

rvoee

Z provozniho VH je tfeba vyloucit tyto nasledujici polozky:

e Trzby a ziistatkova cena prodaného DM a materialu.

e (Odpisy budov ¢i zatizeni nespojenych s hlavnim podnikénim.

e Vynosy a ndklady, které¢ diive byly vycisleny v mimotfadném vysledku
hospodateni—smluvni pokuty a troky z prodleni, mimofadné provozni vynosy,

dary, ostatni pokuty a penale, manka, Skody apod.

2.3 Prognodza generatoru hodnoty
Pod pojmem generatory hodnoty si podle Maiika (2018) piedstavujeme: ,, Soubor
nékolika zakladnich podnikohospoddarskych velicin, které ve svéem souhrnu urcuji hodnotu

podniku. ““ Generatory hodnoty nejlépe vysvétluje nasledujici obrazek:

Z predchoziho obrazku jde vidét, z jakych Marik (2018) vychazi generatord hodnoty,

jsou to:
1)
2)
3)
4)
5)
6)

ZvySovani Uzitek pro
Cil hodnoty akcionéfe
Komponenty Volné cash Diskontni Cizi
ocefovani flow mira kapital

; Rust obratu

Generétory Casovy Podil zisku Inv. majetek Kapitalové
hodnoty horizont Sazbazdinbé Prac. kapital naklady
Rozhodovani [ Provoz Investice ][ Financovéni |
vedeni

Obrazek 4: Generatory hodnoty (Maftik, 2018)

trzby (obrat) a jejich rist,

marze provozniho zisku,

investice do pracovniho kapitalu,

investice do dlouh. provozné nutného majetku,

diskontni mira,

zpusob financovani (tj. predevsim velikost ciziho kapitalu).
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Trzby

Vysledkem strategické analyzy je promitdni budoucich trzeb. Tento odhad muze byt
korigovan kapacitnimi moznostmi spole¢nostmi, ovSem kapacita neni brana jako
rozhodujici prvek, ale pouze jako omezujici podminka. (Matik, 2018)

Provozni ziskova marze

To je dalsi pojem, ktery je dulezity pro zavéreéné ocenéni. Jedna se o pomér mezi:

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Provozni ziskova marze = v
Triby

Z praxe se Marik (2018) priklani k uziti korigovaného provozniho vysledku hospodateni
pied dani a pied odpoctem odpisu, jelikoZ odpisy je lepsi progndzovat az s investicemi
do DM.

Provozni ziskova marze pied dani a pied odpisy =

KPVH pted dani a pted odpisy
- Triby
Marik (2018) tvrdi, Ze nejlepSim zplsobem je zpracovat ob€ prognozy ziskové marze,
tj. progndzu ziskové marze ,,shora“ a ,, zdola “, a ob¢€ progndzy mezi sebou harmonizovat.
a) Prognodza ziskové marze shora
Tento zpisob je povazovan za zakladni, vychazi z hodnot ziskové marze v minulosti
a navazuje na budouci zdivodnény vyvoj v procentech.

b) Prognodza ziskové marze zdola

V ramci tohoto piistupu se uvedou hlavni polozky provoznich nékladl, naprognozuji
se podle podilu z trzeb nebo jinym postupem, nasledné se dopocita KPVH a ze zisku

a trzeb se vypocita ziskova marZze.

Pracovni kapital

Ve finan¢ni analyze se vyuziva ukazatel pracovniho kapitalu, jehoz vypocet uvadim
v zavorce (Pracovni kapital=0bézna aktiva-Kratkodoby cizi kapital). Ten je pro ucely
ocenovani podniku, protoZe snim budeme pracovat jako s generatorem hodnoty
a nastrojem pro sestaveni finan¢niho planu, potfeba néjakym zpiisobem upravit. Oproti
puvodnimu vyjadieni bude tento pracovni kapital modifikovan tak, Ze odecCteme
neuroceny cizi kapital misto kratkodobého ciziho kapitalu a uvddime jen poloZky

V rozsahu provozné nutném. (Matik, 2018)
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Vypocet upraveného CPK:

Penéini prosttedky + Zasoby + Pohledavky — Neurocené zavazky
+ Casové rozliseni aktiv — Casové rozliseni pasiv

= Pracovni kapital

Investice do DM

Jde nam o investice do dlouhodobého majetku, které jsou soucasti provozné nutného
hodnoty. Tento pfistup rozcleniujeme do tii variant — globalni pfistup, ptistup podle
hlavnich polozek a ptistup zalozeny na odpisech. (Marik, 2018) V této praci vyuzijeme
globalni pfistup k planu investi¢ni narocnosti, ktery vyuziva postup z analyzy provozné

nutného DM k trzbam.

2.4 Finan¢ni plan

Matik (2018) uvadi, ze pokud jsou naplnény piedpoklady K pouziti vynosové metody
pro oceniovani podniku, tak by se mél sestavit souhrnny finanéni plan, ktery se sestava
z hlavnich finan¢nich vykazi, jako je vykaz zisku a ztrat, rozvaha a vykaz penéznich
tokti. Sklada se ze soustavy plant, finanéni planovani je rozhodovani o zptisobu ziskavani
zdrojl kapitalu a jeho investovani do majetku spolecnosti. Pfi fizeni podniku podnikovy

plan obsahuje finan¢ni plan.

Postup pri sestavovani finan¢niho planu pro ocenéni
Z ptedchazejici analyzy a progndzy generatorti hodnoty jsme jiz vyty¢ili stéZejni body
hlavniho provozu spolecnosti, které pozdéji budou mit vliv na hodnotu podniku, jsou to:

e Trzby z prodeje hl. produktti podniku.

e Ziskova marze a z ni zjistény provozni zisk v penéznim vyjadieni. Pokud
budeme analyzovat i jednotlivé hl. provozni nakladové polozky jako faktory
ziskové marZe, mame prognézu i t€chto nakladovych polozek.

e Planovana vyse zasob, pohleddvek a zavazki.

e Vychozi progndza investic do DM, ktera bude nezbytna k udrzeni hl. provozu

podniku.
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Tyto polozky je tfeba dale doplnit:

Nejprve o plan financovani (pfijimani novych aveért, splatky avért, navyseni vlastniho
kapitalu), dale ke generatorim pftifadit méné vyznamné polozky, které by pouze mély
vysledné hodnoceni vice zpfesnit. Nasledn¢ lze doplnit o polozky nesouvisejici
s hl. provozem podniku, tj. o plan odprodejii nepotiebného majetku ¢i investice
do cennych papirt, kdyz z finan¢niho planu vzniknou finan¢ni ptebytky. Doporucuje se

také zahrnout vyplaty dividend nebo podili na zisku vlastnikim. (Mafik, 2018)

2.5 Ocenéni podniku pomoci vynosové metody
Tato metoda zavisi na ocekévanych budoucich vynosech, které podnik pfinese svym
vlastnikiim. Jedna se o stanoveni soucasné hodnoty budoucich ocekdvanych vynost

vytvafenych aktivy spolecnosti. (Nyvltova, 2010)

V praktické ¢asti bude aplikovana metoda diskontovaného penézniho toku (DCF).

2.5.1 Metoda diskontovaného penézniho toku
Jedna se o hlavni vynosovou metodu. Vypocet cash flow jako samotného piedstavuje
pouze absolutni veli¢inu, az prave diskontované cash flow bere v potaz Cas, kdy vznikaji
penézni toky a riziko, béhem né&jz jsou penézni toky vytvareny. (Pavelkova, 2012) Nejde
o pouze jednu variantu metody, ale 1ze rozliSovat celkem tfi zadkladni varianty pro vypocet
hodnoty vynosovou metodou DCF. Tyto tii metody se lisi podle toho, jak dojdeme
k hodnoté VK.

e Metoda ,entity* = podnik jako celek (hodnota brutto),

e Metoda ,,equity” = VK (hodnota netto),

e Metody ,, APV* = upravena soucasna hodnota (hodnota brutto).

Metoda ,,entity“

Matik (2018) tvrdi, Ze jde o metodu, kterd je Vv praxi vyuZivana jako primarni, jeji
ptrednosti je, Ze se da pouZit i pii ocentovani jednotlivych divizi. Ze zafatku vychazime
Z penéznich toki, které byly urceny jak pro vlastniky, tak pro véfitele a jejich prepoctenim
dostaneme celkovou hodnotu podniku — zna¢ime jako hodnota brutto — Hp. Od ni se

posléze odecte cizi kapital ke dni ocenéni a ziskame hodnotu VK — hodnota netto — Hh.

Metoda ,,equity*

Tato metoda ve vypoctu pracuje ptimo S hodnotou vlastniho kapitalu podniku.
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Metoda “AVP* (adjusted present value)

Podle Martika (2018) jde o méné obvyklou metodu i v zahrani¢i, ov§em doporucuje jeji
uzivani. Jde o to, ze nejdiive zjistime celkovou hodnotu podniku, ovSem zde jako soucet
hodnoty firmy za ptedpokladu nulového zadluzeni a souc¢asné hodnoty danovych uspor
z Groku. Nasledné pak odecteme cizi kapitdl, jako tomu bylo i u piechozi metody

a ziskame hodnotu netto.

Dale v praktické ¢asti bude aplikovana metoda DFC ,,entity*.

2.5.2 Penéini toky pro metodu DCF entity

Ve finan¢nim planu rozliSujeme na rtznych arovnich prognozy CF, a to CF provozni,
CF investi¢ni, CF finan¢ni, CF celkovy. Ani jednu z téchto variant neni mozné piimo
pouzit, proto je potieba stanovit, kolik penéz miizeme z firmy vzit, aby nebyl narusen
jeho chod a nésledujici vyvoj. Moznosti je tedy provozni penézni tok a poté odecteni
investice, ktera podminuje dosazeni urcitych penéznich prostiedkt v budoucnosti — volné
cash flow (FCF) = penéZni tok, kterym disponuji vlastnici a vétitelé. Tento tok je
vyjadien v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Schéma pro vypocet volného penézniho toku — FCF (Matik, 2018)
1. Korigovany provozni vysledek hospodaieni pted danémi (KPVHDp)

- Upravena dan z ptijml (= KPVHp x dailova sazba)

2

3 = Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)

4. | + Odpisy

5 + Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném

obdobi

= PredbéZny penéZzni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutné¢ho)
- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

© ° N o

Zjednoduseny vztah: KPVH po dani — investice netto
Investice pro vypocet FCFF
, Meély by byt realizovany jen ty investice do podnikové cinnosti, které slibuji kladnou
cistou soucasnou hodnotu.*“ (Marik, 2018) V ptedeslém schématu pro vypocet volného

penézniho toku jde o investice, mySleno vSechny investicni vydaje, u kterych se nefesi,
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zda jde o rozsifovaci investice Ci ty, které maji nahradit stavajici majetek, tj. investice
brutto. Tato cast se dale rozd€luje na cCast zajiStujici obnovu a Cast rozSifovaci,
tj. investice netto. (Matik, 2018)

Investice brutto = Odpisy + Investice netto

2.5.3 Technika propoc¢tu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu
Nejdiive urc¢ime celkovou hodnotu podniku a nésledné€ vypocitdme vynosovou hodnotu

VK.

Neprovozni aktiva
___________ p ~ [ Vysledna
A | 2. krok | hodnota
H : % vlastnino
. . o odnota netto kapitalu
Dlo_uhodoby . Vlastni kapital H,=H,- Grogeny il
majetek provozné cizi kapital ke dni
nutny ocenéni
[ 1. krok |
Celkova hodnota
(H.= hodnota brutto)
propoétena na zakladé
souéasné hodnoty FCFF
Pracovni kapital Urogeny
provozné nutny cizi kapital
Y

Obrazek 5: Hodnota VK metodou FCFF (Matik, 2011)

Hodnota podniku jako celku (Hp) se uréi jako:

H, = FCF .Ft

= (14 i)t

kde:
FCFFt— volny penézni tok do firmy v roce t
Ik — diskontni sazba
n — pocet let zamyslené existence podniku
Marik (2018) tvrdi, Ze podnik existuje nekonecné dlouho ¢ili ptedpoklad ,,going
concern”. ,,Pro tak dlouhé obdobi je ale zpravidla nemozné planovat penézni toky
pro jednotliva léta.* Existuji dvé feSeni — bud’ standardni dvoufazova metoda, nebo
metody zaloZené na odhadu primérnych temp ristu.
Dvoufazova metoda — tato metoda je v praxi bézna. Jak jiz nazev napovida, rozdéluje
budouci obdobi na dvé faze. V prvni se bude jednat o obdobi, kdy lze vypracovat

vv_ 7

progndzu volného penézniho toku a ta druha, ktera je nazyvana jako pokracujici hodnota,
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zacina od konce prvni faze az do nekonecna. Vypocet hodnoty podniku dle dvoufazové

metody je nasledujici:

 FCFF, PH

Hy = +
T L+t A+ i)T

kde:
T—délka 1. faze v letech
PH-pokracujici hodnota

ik—diskontni sazba

Pokracujici hodnota (PH), tedy hodnota druhé faze, ktera mize byt stanovena bud’ pies
Gordontiv model ¢i ptes Parametricky model —u obou modelit musi vyjit stejné vysledky.
1) Gordoniiv vzorec — Prvni faze vétSinou trva po dobu 4 az 14 let, vychazi se
z posledni hodnoty FCFF a z jejiho stabilniho a trvalého rustu. Vzorec je uveden
nize:
_ FCFPry
ik—g

PH

podminkou vzorce: ik > ¢

kde:

T — posledni rok prognézovaného obdobi
Ik — diskontni sazba

g — temporalni tempo ristu trzeb

2) Parametricky vzorec — je dal$i moznosti vypoétu pokracujici hodnoty, jedna se
0 vzorec, ktery se opird o faktory tvorby hodnoty, kterymi jsou tempo ristu
a oCekavana rentabilita novych investic. Jde 0 alternativni zpusob stanoveni
pokracujici hodnoty, kterd vychazi z KPVH v této podobé¢:

KPVHry, - (1+2)
PH = !

k=9
kde:
KPVHr:1 — Korigovany provozni VH v roce nasledujicim po konci prvni faze
r1 — rentabilita investic (A KPVH/A kapitalu), A kapitalu predstavuje netto investice
g/r — mira investic (investice netto/KPVH)
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2.5.4 Diskontni mira pro metodu DCF

Dulezité pro urceni diskontni miry je, jaky tvar budouciho vynosu vyuzijeme v modelu
DCF. Pozd¢ji v praktické ¢asti bude pouzita metoda DFC entity, ktera byla zminéna jiz
drive, a tak se diskontni mira stanovi na bazi vazenych primérnych nakladi na kapital —
WACC. (Kislingerova, 2001) Podle Matika (2018) jde o pfijmy, které jsou investory

ocekavany ze svych investic do podniku s pfihlédnutim k riziku.

CK VK
WACC = neg - (1 - d) '74‘ Nyk(2) 7

Nck-néklady na cizi kapital

d-sazba dan¢ z piijma (nezahrnujici trokovy danovy §tit)

CK-trzni hodnota uro¢eného ciziho kapitalu

nvkz)-naklady na VK pfi dané Grovni zadluZeni podniku

VK-trzni hodnota VK

K-celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (K=VK + CK), (Matik, 2018)

Naklady na cizi kapital
Néklady na tento kapital stanovime jako vazeny prumér z efektivnich tirokovych sazeb,

které podnik ma z riznych druhu ciziho kapitalu. (Mafik, 2018)

Vypoéet nakladi na vlastni kapital —- model CAPM
Model ocenovani kapitadlovych aktiv je model pro odhad nakladii VK. Pro stanoveni
vlastnikem poZadované vynosnosti pouzijeme Damodaranovu modifikaci modelu
CAPM. Damodaran (2012) zmituje, Ze je vhodné vyjit z dat amerického kapitalové trhu,
jelikoz disponuje vyspélosti a mé jiz dlouhou historii.

Modifikovana verze modelu ma tento tvar:
Nyg = Tf(USA) + ﬁZ ' RPT(USA) + RPZ

kde:

nvk-odhad nakladl vlastniho kapitalu

re-bezrizikova urokova mira

B -beta zadluzena-odvétvové B upravené na zadluzené v trznich cenach konkr. podniku
RPT wusa)-rizikova prémie kapitdlového trhu USA

RPZ-rizikova prémie zemé (CR), (Maiik, 2018)
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Stanoveni B zadluzené dle nasledujiciho vzorce:

CK
IBZ=,3N'(1+(1—d)'V_K

Kde:

[By-beta nezadluzena

Na zavér vypoctu je potieba naklady vlastniho kapitalu jeste navysit o rizikovou ptirdzku

za mensSi likviditu vlastnickych podilt.

Vahy jednotlivych sloZek kapitalu

Nejprve musime stanovit vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném
kapitalu. OvSem kapitalovou strukturu stanovujeme na zaklad¢ trznich hodnot, ne

ucetnich. Tyto trzni hodnoty ziskdme podle itera¢niho postupu, jeZ nejlépe popisuje

nasledujici obrazek.

Cely vypocet
budeme
opakovat pro
nové zjisténou
strukturu,

Obrazek 6: Postup iterativniho vypoétu kapitalové struktury pro diskontni miru — schéma (Mafik, 2011)

Vychozi adhad struktury kapitalu
(napf. cilova nebo Gcetni struktura)

Podle struktury kapitalu vypocitame WACC.

WACC pouzijeme jako diskontni miru a vypotitame
celkovou hodnotu podniku (M, )
Od ni odeéteme hodnotu ciziho kapitalu a ziskame
hodnotu viastniho kapitalu podniku (H ).

.

Zjistime novou strukluru kapitalu z pravé vypocitané
trzni hodnoty brutto a netto

.

Rovna se podil H_a H, struktufe kapitalu, ktera
byla pouzita pro vypodat WACC, nebo ja alespon
mezi nimi jen maly rozdil?

-~

Hodnota netto, kterou jsme pravé vypocitali,
je vyslednou hodnotou podniku.
- Vysledna struktura kapitalu je
.skuteéna’ trzni struktura.
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2.5.5 Vysledna hodnota podniku
K ziskani vysledné hodnoty VK podniku musime provést nasledny zaveére¢ny postup.

Tabulka 2: Vysledna hodnota podniku (Mafik, 2018)
Hodnota brutto

- Hodnota uroceného ciziho kapitalu

= Hodnota vlastniho kapitalu

+ Hodnota provozné¢ nutnych aktiv

= Vysledné hodnota vlastniho kapitalu podniku

Provozné nenutnd aktiva a tro€eny cizi kapitél jsou zahrnuty v hodnotéach ke dni ocenéni.
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3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI ZDAR

Jiz od roku 1992 pulsobi na trhu spole¢nost ZDAR, kterd byla zalozena zaméstnanci
podniku CSAD ve Zd’4fe nad Sazavou. Jedna se o dopravni spoleénost sidlici ve Zd'ate
nad Sazavou na ulici Jihlavska, ktera provozuje dopravu jiz vice nez 25 let a stala se tak
jednou z vyznamnych firem na Vyso&iné a nejvétsim dopraveem na Zd’arsku. Nabizi
Sirokou Skalu sluzeb. Zabyva se predevsim piepravou nakladud, ale také osob a déle
poskytuji mnoho dalSich sluzeb, které souviseji s dopravou. Svoje sluzby provozuji
predeviim na tGzemi Ceské republiky, dale pak v ramci mezinarodni silni¢ni dopravy

na zaklad¢ eurolicence poskytuji sluzby i1 v rdmci EU.

1.1 Nakladni doprava a logistika

Odvoz, dovoz, nakladka ¢i vykladka. VSe podle potieb zakaznika, spolehlive, opatrné
a v€as. Razi heslo: ,,Néklad je zaklad*, tim se spole¢nost fidi v ndkladni dopravé.

K tomu maji k dispozici velky vozovy park, ktery se skladd z vozidel znatek MAN,
SCANIA nebo Citroén a pfipoju znaek Krone nebo Schmitz. Jedna se naptiklad
o valnikovou dopravu plachtovymi navésy ¢i velkoobjemovymi piivésovymi
soupravami, dale o pfepravu cisternovymi naveésy nebo chladirenskymi naveésy a svoz
mléka.

Mezi dalsi sluzby lze zahrnout ptepravni systém FOFR - z domu do domu, kterd slouzi
pro piepravu zasilek do dvou tun v ramci nékolika pfepravnich moduli. Tato sluzba je
nabizena ve Ctyfech oblastech — Zdar nad Sazavou, Havli¢kav Brod, Brno, Usti

nad Labem, které jsou oznaceny na nésledujicim obrazku. (ZDAR, 2021)

1.2 Autobusova doprava

e Pravidelna linkova doprava a MHD

Na silnicich a dalnicich najezdi autobusy spole¢nosti ZDAR mnoho kilometra
a zabezpeci v zdvazku vetejné sluzby vice nez 70 pravidelnych linek nejen v ramci kraje
Vysocina, ale i kraje Jihomoravského a Pardubického a pfepravi pies 17 000 cestujicich.
Dale zajistuji zcela pfepravu osob méstskou hromadnou dopravou, a to ve Zdafe

vvvvv

autobusy ze svého vozového parku zna¢ek SOR, Iveco a Mercedes.
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e Nepravidelna linkova doprava (zajezdova)

Kromé linkové dopravy nabizi spolecnost i nepravidelnou pfepravu osob na ptani svych
zakaznikt. Ti si mohou pfepravu objednat z pohodli domova pies elektronicky formulaf
a vybrat si tak z pestré nabidky vozidel. Pro zajezdovou piepravu nabizi vozidla zna¢ek
SCANIA, SOR a Mercedes s odlisSnostmi ve vybaveni a s riznou obsazenosti v rozpéti
od 20 do 49 mist pro cestujici. Dale je k dispozici vlek pro cyklisty na 38 jizdnich kol.

Hlavni ¢innosti podniku je nadkladni doprava, logistika a autobusova doprava. Nasledujici

vvvvv

1.3 Ostatni sluzby

Spolec¢nost poskytuje i doplitkové sluzby jako je naptiklad servis nékladnich i osobnich
vozidel a autobust, pneuservis a uskladnéni pneumatik, oprava autoskel a lakyrnictvi
Vv lakovné piimo v sidle firmy. Dalsi ¢innosti, kterou firma provozuje, je méteni emisi
a STK a prodavani nahradnich dild. Vlastni tfi ¢erpaci stanice, myci centrum, nabizi
skladové a kancelaiské prostory, ma vlastni cestovni kancelai CA ZDAR se spoustou
lakavych pobytl a z4jezdi a je také klientskym centrem INVIE. Jeji dcefinou spolecnosti
je Autoskola Vysoc¢ina a FORLIVING s.r.o. - firma prodavajici dansky ndbytek. (ZDAR,
2021) Dalsi konkuren¢ni vyhodou mize byt zavedeni podaciho a vydejniho mista
Zasilkovny v aredlu spolecnosti ZDAR piimo na ¢erpaci stanici. Ma vyhodnou provozni
od 6:00 do 20:00 hod. a balicek si také mohou zdkaznici vyzvednout netradicné
1 o vikendu od 8:00 do 18:00 hod, coz pracujici lidé velmi oceni. Navic moznost

bezproblémového parkovani v arealu a zakoupeni obcerstveni na Cerpaci stanici.
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4 STRATEGICKA ANALYZA

V této kapitole se budeme zabyvat strategickou analyzou spole¢nosti ZDAR, tj. analyzou
externiho a interniho prostfedi, kterd je neopomenutelnou soucasti pro ur¢ovani hodnoty
podniku. Pro analyzu vnéjsiho prostiedi pouzijeme PESTLE analyzu a Porteriv model
peti sil, kterd identifikuje ptilezitosti a hrozby podniku a pro urceni vnitiniho prostiedi,

tedy silnych a slabych stranek, pouzijeme Metodu 7S.

4.1 PESTLE ANALYZA

Slouzi k analyzovani vné&jSiho potencialu, tedy makrookoli podniku. Na zakladé
zkoumédni  nasledujicich  prostfedi  politického,  ekonomického,  socidlniho,

technologického, pravniho a environmentalniho, vyty¢ime pfilezitosti a hrozby podniku.

4.1.1 Politické a pravni prostiedi

VSechny podnikajici ekonomické subjekty ovliviiuje politickd situace v zemi
a legislativa. Museji pfi svém podnikani dodrZovat ptimo pouZitelné ptedpisy EU,
mezinarodni smlouvy, které maji ptfednost pied zédkony, a také pravni pfedpisy platné

v CR. Museji se jimi fidit a respektovat je.

Politicka situace v zemi zaznamenala velky otfes z diivodu pandemie Covid-19, ktera
zasahla cely svét. Kvili koronavirové krizi zemé piijaly spoustu politickych opatieni
a ve snahach zamezit dalSimu §ifeni nemoci vzniklo mnoho zdsahli do ekonomik jako
zavirani Skol, obchodi, hranic apod. Dopad na podnik to mélo takovy, Ze ptfichazel o své
trzby, autobusy jezdily poloprazdné, jelikoz déti nejezdily do s$kol, v zaméstnani byla
preferovana forma home office, fidi¢i byli nemocni, rusily se linky a spoje. V nékladni
dopravé zase byly ruSeny dodavky do firem, jelikoz nékteré firmy pozastavily svij
provoz. Politicka situace v CR je velmi nestabilni, nelze se pfipravit na zmény, které

mohou pfijit ze dne na den, coZ je nejen pro podnikatele velmi naro¢né.

Podnikéani ovliviiuje velké mnoZstvi pravnich ptedpist, do roku 2014 se podnikatelé
museli fidit zdkonem ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku a od 1. 1. 2014 ho vystiidal
novy zékon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich upravujici tématiku obchodnich
spolecnosti

a druzstev. Urcit€ se nesmi zapomenout také na zédkon ¢. 89/2012 Sb., obcanského

zakoniku. Dalsi zakon, ktery podnikatele provazi hlavné na poc¢atku podnikani je zdkon

36



€. 455/199 Sb., o zivnostenském podnikani, a to zda ¢innost je ¢i neni Zivnosti a vymezuje
podminky, za kterych lze ziskat zivnostenské opravnéni a mnoho dalsich zakond. (Jak

podnikat, 2021)

ZDAR je dopravni spolecnost, tudiz jak dopravce, tak fidi¢ vozidla se musi fidit urcitymi
zakony, vyhlaskami, nafizenimi a mnoha dal§imi, kterymi je dopravni trh vazan. Jako
prvni zminim zdkon ¢. 111/1994 Sb. o silni¢ni dopravé, ktery zapracovava nékteré
ptislusné pravni piedpisy EU, vytyCuje podminky pro podnikani v silni¢ni motorové
dopravé¢ a urCuje prava a povinnosti tuzemského dopravce i podnikatele v silni¢ni dopravé
provozované velkymi vozidly, Gpravu piepravy nebezpecnych véci a dalsi dilezita
ustanoveni. Dalsi a dulezité je Natizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 561/2006
o harmonizaci piedpisti v socialni oblasti tykajici se silni¢ni dopravy, jedna se predevsim
o dodrzovani bezpecnostnich prestavek, dob fizeni a dob odpocinku fidi¢i, kteti provadi
prepravu osob ¢i nakladii. Vyznamem je zajistit bezpecnost provozu a zlepsit pracovni
podminky. Tato legislativa je zde uvedena z toho divodu, Ze je pro podnik a fidice
zasadni, jelikoz fidi¢i musi dodrzovat piislusné piedpisy hlavné kvili bezpecnosti
a za nedodrzeni téchto predpisii, naptiklad za nedodrzeni bezpecnostnich prestavek, dob
fizeni a dob odpocinku nebo za jizdu bez vlozené karty jim hrozi nemalé pokuty, které
poté zasahuji do finan¢ni situace podniku. Pokud podnik opakované porusuje zakony

nebo nedodrZuje administrativni povinnosti, 1ze mu i odebrat Zivnostenské opravnéni.

4.1.2 Ekonomické prostredi
Makroekonomické ukazatele v Ceské republice v roce 2020 velmi ovlivnila celosvétova
pandemie Covid-19, ktera na nas doléha dodnes. Vyvoj ekonomiky ma vyrazny dopad

na situaci v podniku.

Inflace

Mezi zékladni ukazatele, ovliviiyjici ekonomické subjekty, na které by si mél podnik
davat pozor, je mira inflace. Ta je vyjadiend jako mira zmény cenové hladiny, mlzZe
zpomalovat ekonomicky rlst, vysokou urokovou miru a hlavné zpiisobuje nejistotu
predikce budouciho vyvoje. V Ceské republice ji méfi a vyhodnocuje Cesky statisticky
urad. Jak mizeme vidét v tabulce €. 2, nejnizsi byla 0,3 % v roce 2015, naopak nejvyssi
3,2 % vroce 2020, coz je zplusobeno predev§im koronavirovou krizi a narusenim

dodavatelskych fetézch. Pro podnik to znamena velké neptijemnosti v podobé zdrazovani
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cen pohonnych hmot, zdrazovani cen automobilli, zdraZzovani nahradnich dilt apod.
V roce 2021 dle dat CSU inflace nadale roste, to lze vidét i na obrazku ¢. 14 a pokud
budou i1 nadale pokracovat vykyvy v nabidce, tak miize vystoupat jesté¢ vyse. Vysoka

inflace je pro firmu hrozba.

Tabulka 3: Meziro¢ni inflace v CR v letech 2013-2020 (CZSO, Mira inflace, 2021)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Meziro¢ni inflace

[%]

1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2

Mira inflace v procentech

< Mezirofnl mira inflace <O Priimémi rofnd mira inflace

Obrazek 7: Mira inflace v procentech (CZSO, Mira inflace, 2021)

Ceny pohonnych hmot

Nepfijemna situace, kterou vyvolala koronavirova krize se dotkla i silni¢ni dopravy.
Sdruzeni dopravei CESMAD BOHEMIA upozomilo, Ze se vyskytla nova hrozba
v nedostatku dodavek AdBlue a kromé toho, Ze chybi 1 Cipy, bez kterych nelze vyrobit
auta, tak toto chybé&jici kapalné aditivum muze zastavit motory v nakladni a osobni
dopravé, coz by velmi ovlivnilo ocenéni podniku ZDAR. Cena aditiva jiz vzrostla
na trojnasobek, d¢je se tak hlavné proto, ze zemni plyn, ktery je zdkladni surovinou

pro vyrobu AdBlue, velmi zdrazil.

Velkou a aktudlni hrozbou pro podnik je zdraZzovani cen ropy. V disledku toho ceny
pohonnych hmot v Ceské republice dramaticky rostou a zdrazuje se. Tudiz rostou naklady
1 spolecnosti ZDAR na palivo. Na podzim roku 2021 se ceny benzinu a nafty pohybuji

prumérné okolo 35 K¢ za litr. Odbornici predikuji, ze v zim¢ roku 2021 budou ceny
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pohonnych hmot dosahovat jiz kolem 40 K¢ za litr. Zdrazeni nafty miZze byt vSak
vyrazngj$i, jelikoz nastdva topna sezona a ve svete navic panuje plynova krize, takze roste
1 poptavka po topné nafté. Tento faktor miize mit vyznamny dopad na ocenéni podniku.
Na nésledujicim obrazku je graf, ktery reflektuje ceny pohonnych hmot v CR od roku
2016 do roku 2021. (KURZY, Komodity, 2021)
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Obrézek 8: Ceny pohonnych hmot v CR v letech 2016-2021 (KURZY, Komodity, 2021)

ZDAR pronajimé od spolec¢nosti E.ON stanici CNG, coz je stlaceny zemni plyn, je to
alternativa benzinu a nafty — ekologi¢téjsi, levnéjsi, kterou spole¢nost vyuziva pro sva
vozidla MHD, ale mze ji vyuZivat i vefejnost. V rdmci rozsifeni svych sluzeb vlastni
také elektrostanici, kterou nabizi i svym zékaznikim. Tudiz se snazi vyuZivat

i alternativni paliva.

4.1.3 Socialni prostiedi

Do socialniho prostfedi patii zejména demografické faktory, podnik ovlivituje vékova
struktura obyvatelstva. V nasledujici tabulce ¢. 5 je uveden vyvoj muzské a zenské
populace v kraji Vysoc¢ina v letech 2015-2020 a bereme v potaz produktivni vek,
coz znamena ekonomicky aktivni obyvatelstvo ve véku 15-64 let. Cisla v tabulce
naznacuji, ze muzt i Zen v produktivnim véku v letech 2015-2020 v kraji Vysocina

neustale ubyva, proto se ZDAR potyka s nedostatkem fidict a fidicek.
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Tabulka 4: Vyvoj populace v produktivnim véku v kraji Vyso€ina v letech 2015-2020 (CZSO, Vékové
slozeni obyvatelstva, 2021)

kraj Vysocina 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Muzi 173542 | 171660 | 170105 | 168975 | 168 397 | 166 978
Zeny 163949 | 162005 | 160467 | 159166 | 157851 | 156 475
Celkem 337491 | 333665 | 330572 | 328141 | 326248 | 323453

To samé mizeme vidét i v tabulce &. 6, akorat v okrese Zd’ar nad Sazavou, ve kterém se
nachazi sidlo firmy. Data v tabulce ukazuji, Ze i v okrese Zd’ar nad Sadzavou podet muzi
a zen v produktivnim véku v letech 2015-2020 klesa. Vysvétlenim muze byt, ze lidé
v produktivnim véku se Casto stéhuji za praci do vétSich mést, které jim nabidnou lepsi
pracovni pfilezitosti a tudiz podnik nemtze sehnat pracovni silu. Déle je v tabulce uveden
1 primérny vék muzl a Zen v produktivnim véku, tj. 15-64 let, ktery jak 1ze vidét stoupa
a populace starne. V roce 2020 je u muzi primérny vek 41,2 let a u zen 43,9 let. Stejné,
jak ukazuje nasledujici tabulka, tak i spolecnost ZDAR se potyka s touto hrozbou

starnoucich zaméstnanci, coz muze byt v budoucnu pro podnik hrozba.

Tabulka 5: Vyvoj populace v produktivnim véku v okresu Zd’ar nad Sazavou v letech 2015-2020 (CZSO,
Vékové slozeni obyvatelstva, 2021)

okres Zd’ar nad Sazavou | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Muzi 40431 | 39971 | 39552 | 39208 | 39089 | 38782
Zeny 38096 | 37643 | 37290 | 36983 | 36 693 | 36402
Celkem 78527 | 77614 | 76842 | 76191 | 75782 | 75184
Primérny vék muzi 40,3 40,5 40,7 40,9 41,1 41,2
Primérny vék zen 430 43,3 435 43,7 438 439

4.1.4 Technologické a environmentalni prostiedi

Jak uz bylo zminéno vySe, na silni¢ni dopravu ma dopad tada vlivl, a to i otazky
technologické a bezpecnostni. ZDAR dodrzuje veskeré hygienické podminky, a proto je
k pfevozu poptavaji i mlékarny a dalsi podniky za ucelem bezpecného pievozu jejich
vyrobkl naptiklad pod fizenou teplotou. Peclivé se vénuji méfeni a odbéru vzork,
viechno je Fizeno pres potitade, které zaroveli zaznamenavaji vechny hodnoty. Ridi¢i
musi mit platny zdravotni priikaz a jsou podrobeni pravidelnym lékaiskym prohlidkam.
(ZDAR, 2021) Pro dopravni podnik je dulezité mit kvalitni vozovy park, na ktery se

mohou kdykoliv spolehnout. Doprava a technologie prochazi neustdlym vyvojem —
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autonomni fizeni, elektromobilita, smart cities. Podnik musi sledovat tento vyvoj

a prizpiisobovat se novym trendiim, aby udrzel krok v boji proti konkurenci.

Na druhou stranu ale musi dbat i na zivotni prosttedi, jelikoz doprava je hlavnim nicitelem
zivotniho prostiedi kvili vypousténi vyfukovych plyni do ovzdusi, ¢imz dochazi
k znecisténi ovzdusi. Vozovy park spole¢nosti ZDAR se snazi spliiovat vysoké
pozadavky na ekologicky provoz na pozemnich komunikacich. Kazdy rok obnovuje sviij
vozovy park podle odsouhlaseného planu investic za nova hospodarnéjsi vozidla tak, aby
byla Setrnéjsi k zivotnimu prostiedi a spliiovala emisni normy Euro 5, EEV a Euro 6,
coz bude ovliviiovat vysi planu investic do budoucna pii ocenéni podniku. (Interni

dokumenty)

4.2 PORTERUV MODEL PETI SIL

Jedna se o analyzu mikrookoli, o jednu ze zakladnich analyz odvétvi konkurencnich sil,
jejimz autorem je Michael E. Porter. Podle n¢j jsou konkurencni sily zavislé na péti

zakladnich silach:

4.2.1 Hrozba vstupu novych konkurenti
ZDAR nabizi sluzby v oblasti nakladni 1 osobni dopravy a mnoho dalSich Cinnosti,
kterymi rozsifuje svoji dopravni ¢innost, aby se tak odlisil od ostatnich konkuren¢nich

podnik.

Existuji velké bariéry vstupu do odvétvi, coZz miize byt pro nové firmy velmi naro¢né.
Pro vstup na trh jsou potteba velké vstupni ndklady, zejména investice do vozového parku
a zajisténi jeho chodu, déle znalost rozsahlé a komplikované legislativy, jak jiz bylo
zminéno vyse, kterd vyzZaduje neustalé monitorovani z diivodu aktualizace a vydavani
novel, nebo moznosti financovani prizkumu trhu. Jednd se dale i o néklady
na marketingovou propagaci, které mohou byt zna¢né vysoké a také v tomto ptipadé
velmi riskantni. Komplikovany mliZze byt také vstup do jiz zavedenych distribu¢nich siti,
podniky neni misto. Nehledé na to, Ze zavedené spoleCnosti v odvétvi maji znacné
pfinosy diky vyhodné poloze, dale to mohou byt 1 cenné zkuSenosti spocivajici
Vv dlouholeté praxi v oboru. Dilezitym aspektem miiZze byt pro stavajici podnik lepsi
pozice Vv ziskavani statnich vefejnych zakazek apod. Na dopravnim trhu je mnoho

dopravcii, pro nové podniky je velmi obtizné se do né¢j dostat, jelikoz odbératelé jiz
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spolupracuji se svymi zavedenymi a provéfenymi firmami, které jsou v odvétvi dlouhou

dobu, maji dlouholetou tradici a vybudovanou prestiz znacky.

4.2.2 Vyjednavaci vliv odbératela

Odbératelé ovliviuji zisk v odvétvi, jejich sila je vysoka, mohou si vybrat z mnoha
konkuren¢nich podnikii na trhu, které nabizi Siroké a podobné nabidky svych sluzeb.
Jelikoz nabizi podobné, dokonce i stejné sluzby, prechodové naklady mezi konkurenty
jsou nizké a zdkaznik tak muze piejit jednoduse jinam. Odbératelem spole¢nosti ZDAR
muze byt kdokoliv, jednotlivec ¢i skupina lidi, kraj, stat atd. Déle je lze rozliSit podle
toho, jakou chtéji sluzbu, tj. na zakazniky osobni dopravy, nakladni dopravy, logistiky,
cestovni kancelafe, zasilkovny nebo zda poptavaji vnitrostatni ¢i mezindrodni prepravy
a dalsi. ZDAR se musi snazit odliSovat své sluzby od konkurence, poskytovat pfidanou
hodnotu, slevové akce, zaujmout zakaznika, protoze ztrata kazdého z nich je pro podnik
ohrozujici.

Jako hlavni odbératele spoleénosti uvedu naptiklad Hettich CR a Wera Werk — pfeprava
nékladti, Cooper-Standard Automotive Ceska republika — pieprava nakladt a logistika,
dale Savencia Fromage & Dairy Czech Republic a Mlékarna Klatovy — svoz mléka, kraj
Vyso€ina a Jihomoravsky kraj — od kterych dostavaji dotace na obsluZznost linkové
dopravy a dale také od roku 2018 dotace od statu na slevy z plného jizdného pro déti,
studenty a dichodce na cestovani autobusem. CELO invest — skladovani a Air Liquide

CZ —rozvoz plynovych lahvi.

4.2.3 Vyjednavaci vliv dodavatelu

ZDAR ma spoustu dodavatell, pro podnik je proto nesmirn€ diileZitd volba spravného
dodavatele. Musi je neustdle monitorovat, jak si stoji, aby podnik nepfiSel o své
pravidelné zdroje. V odvétvi je velka rozmanitost dodavateld, proto si podnik stanovuje
sva kritéria, ze kterych pak své dodavatele vybira. ZDAR by se mél pfedev§im zamétit
na dlouhodobé spoluprace s jiz zndmymi a zavedenymi dodavateli, kteti dodavaji kvalitni
produkty, za smluvenou cenu a lze se na né spolehnout. Tyto bezproblémové
a divéryhodné dodavatelsko-odbératelské vztahy jsou pro podnik dulezity zaklad,
na kterém mohou stavét svoji ¢innost. Nehledé na to, Ze pfi zavedené spolupraci,
dlouhodobém odbéru a vcasnych platbach mize dodavatel snizit cenu naptiklad

mnozstevnimi slevami, a tak snizit ndklady spole¢nosti.
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Spolecnost potiebuje ke své ¢innosti dodavatele predevsim kvalitniho vozového parku,
kazdy rok obnovuje sva vozidla za nova a nakupuje je od vice spolecnosti, v nakladni
doprave od Scania Czech Republic nebo Bitesskd dopravni spolecnost a v osobni dopravé
od SOR Libchavy. S tim spojeny servis od Scania Czech Republic, s.r.o0. a leasing
techniky od Scania Finance Czech Republic. Déle velmi dileziti jsou dodavatele PHM,
kterych je vicero, jelikoz podnik poskytuje své sluzby v rdmci vnitrostatni ptepravy
po celé CR, kde vyuziva mistni dodavatele jako MOL Ceska republika, W.A.G. payment
solutions, SILMET Piibram a spolecnost Transcargo Dracar. Vyuziva vice typu
tankovacich karet jak v CR, tak i v EU, kdy se v aktualnim Case tankovani a daném misté

pouzije ta karta, kde jsou vyhodné&j$i podminky.

4.2.4 Hrozba substitutii

Substitutem se mysli stejna ¢i podobna sluzba v odvétvi, kterou nabizi vétSina konkurenti
spole¢nosti ZDAR. Jedna se o sluzby tykajici se dopravni ¢innosti, proto se ZDAR snazi
diferencovat své sluzby a neustdle rozSifovat svoji nabidku ¢innosti jak v nékladni,
tak 1 v osobni dopravé, aby si kazdy zakaznik mohl vybrat, co pravé potiebuje.
Alternativou pro zakaznika muze byt také jind forma dopravy, tj. Zelezni¢ni, vodni
¢i letecka preprava. Pfi vybéru jakou sluzbu zvoli, bude hrat velkou roli cena, Cas
a také reference o tom, jak je podnik spolehlivy. Dillezitd mize byt i dostupnost sluzby.

Nejrychlej$i a nejvyuzivanéjsi formou dopravy se ale stale nejvice uvadi doprava silnicni.

4.2.5 Rivalita firem pusobicich na daném trhu

ZDAR je spolecnost s dlouhodobou tradici, zavedend a znama znacka na trhu je
konkurenéni vyhodou podniku. Konkurenti nabizi podobné ¢i stejné sluzby a bojuji o své
zakazniky. V dopravé ma ZDAR spoustu konkurentii. Podniky si mezi sebou konkuruji
cenou, spolehlivosti poskytnutych sluzeb, dodrzenim terminu dodani, bezpecnosti
dodavek a rtznorodosti poskytovanych sluzeb. Jak lze vidét v nasledujici tabulce,
nejvetsim konkurentem na Vysocing je pro ZDAR spole¢nost ICOM transport, a.s. (dale
jen ,JICOM transport®), kterda ma sidlo v Jihlavé a konkuruji si pfedevsim v osobni
dopravé, ale také v nékladni. Jedna se o vétSi spolecnost a soupefti spolu hlavné o trasy
autobusovych linek ve vybérovych fizeni na obsluznost linkové dopravy, ale 1 o prepravy

nakladi, dale o zamé&stnance, tj. hlavné o fidice autobust a ndkladnich vozidel. Konkuruji
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mezi sebou ale také i stavem ¢i stafim vozového parku, jelikoz zakaznici si v§imaji

a 1 oceni komfort pfi preprave.

Tabulka 6: Porovnani spole¢nosti ZDAR s konkurenci v letech 2018-2020 (vlastni zpracovani)

ZDAR. a5, Udaje o spole¢nostech ( v tis.K&)
2018 2019 2020
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 576 723 593 083 474 326
Trzby za prodej zboZzi 158 906 177 894 140 906
Vykonova spotieba 548 262 560 926 462 136
Obchodni marze 187 367 210051 153 096
ICOM transport, a.s. 2018 2019 2020
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 206 526 1304 472 879 321
Trzby za prodej zbozi 1184 855 1203 360 1 008 050
Vykonova spotieba 1992 810 2111194 1648 703
Obchodni marze 398 571 396 638 238 668
BiteSska dopravni spolecnost spol. T G o
S r.o.
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 359 262 364 182 354 677
Trzby za prodej zbozi 45612 44 735 35935
Vykonova spotieba 277 606 271741 235 250
Obchodni marze 127 268 137 176 155 362

Jako dalSiho konkurenta v odvétvi v obsluZnosti linkové dopravy lze uvést BiteSskou
dopravni spole¢nost a Arriva transport Ceska republika. Ve svozu mléka spole¢nosti

konkuruje BODOS Czechia. Ve valnikové pfepravé jsou to hlavné zahrani¢ni dopravci.
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Souhrn konkurenc¢ni sily podniku
V nasledujici tabulce byl proveden dle Matika (2018) souhrn konkurencénich sil
spole€nosti ZDAR s jejimi konkurenty. Byly stanoveny vahy a bodové hodnoceni,

které bylo projedndno s vedenim spolec¢nosti.

Tabulka 7: Konkurenéni sila podniku ZDAR (Maiik, 2018)

Bodové hodnoceni (0-6) Viha
Faktory Kritéria Vaha | Negativni Pramér Pozitivni X
0| 1|2 3 4 1516 Body
Kvalita sluzeb 3 X 15
Vyhodna poloha 2 X 6
E Cenova troven 3 X 9
A Intenzita reklamy 3 X 3
Image firmy 2 X 6
Kvalita
managementu 2 X °
E Vykonny personal 3 X 12
)E- Majetek a investice 4 X 8
“ Dopliikové sluzby 3 X 9
Finanéni situace 2 X 4
Celkem 27 78

Maximum bodd, kterych miize spolecnost dosahnout na zdklad€ vah jednotlivych kritérii

a bodl je 162. ZDAR dosahuje 78 bodi, jeho konkurenc¢ni sila vzhledem k hlavnim
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konkurentim je lehce pod primérem, tj. 48,15 %. Vyhody ma zejména v kvalité
poskytovanych sluzeb, to dokazuje tim, ze spolecnost je drzitelem certifikatu kvality
dle normy EN ISO 9001, ktera je mezinarodn¢ uznavanym standardem pro systém
managementu kvality - s oblasti certifikace zahrani¢ni a tuzemska nakladni doprava,
zasilatelstvi, pfeprava kusovych zésilek. Tato norma formuluje pozadavky a zésady,
které spoleCnost vyuziva pfi fizeni procesi a projektid. Cilem je zajisténi kvality
poskytovanych sluzeb tak, aby bylo dosazeno piedevsim spokojenosti zédkazniki dle

jejich pozadavka.
4.3 Urceni trhu a jeho velikost

Pro stanoveni trzeb odvétvi a pozd¢jSich progndz je tieba spravné vymezeni trhu
a zatazeni do odvétvové klasifikace NACE Rev. 2 (CZ-NACE). ZDAR je dopravni
spolecnost, kterou mizeme zaradit do sekce H — Doprava a skladovani, CZ-NACE 49 -
Pozemni a potrubni doprava. Pro stanoveni progndzy trzeb budou vyuzita data, ktera jsou
ziskana z portalu Orbis Europe, coz je databaze obsahujici informace o vice nez

110 milionech spolecnostech v Evropé.

Tabulka 8: Trzby odvétvi CZ-NACE 49 (Orbis Europe, 2022)

CZ-NACE 49 (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Trzby odvétvi 24 471498 | 23255566 | 23332219 | 28406 329
Meziro¢ni rust (v %) X -0,0497% 0,33% 21,75%
CZ-NACE 49 (tis. K¢) 2018 2019 2020

Trzby odvétvi 31064883 | 30801764 | 23922140

Meziro¢ni rust (V %) 9,36% -0,0085% -0,2233%

Z ptedchozi tabulky je zfejmé, Ze ze zacatku sledovaného obdobi, tj. v roce 2015, trzby
meziroéné klesaly. Od roku 2016 jiz vykazuji rostouci tendenci, avSak v letech 2019
a 2020 opét mirn¢ klesaji, coz mohlo byt zpisobeno vypuknutim pandemie Covid-19

ve sveété. Nejvetsi nartst zaznamenaly v roce 2017, ato 0 21,75 %.

4.3.1 Prognoéza trzeb trhu
Prognézu trzeb lze provést dvéma rlznymi pfistupy, progndézou metod casovych fad
nebo metodami regresni analyzy. Musime vybrat takovou metodu, ktera nejlépe posoudi

minula data a dle vysledku strategické analyzy nejlépe vyhodnoti budouci vysledky.
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Pro tuto praci bude vyuzita progndéza pomoci metody regresni analyzy vysvétlujici

hodnotu trzeb v zavislosti na urc¢ité proménné. Nejdiive se musi zjistit nejsilnéjsi zavislost

K trzbam z vybranych ukazatelt, kterd se da urcit pomoci Pearsonova korela¢niho

koeficientu. Vysledné hodnoty uvedeného koeficientu se pohybuji v rozpéti -1 az +1,

pricemz ta, kterd se blizi k +1 vykazuje nejsiln€jsi zavislost. Jak Ize vidét v nasledujici

tabulce, nejvétsi zavislost vykazuje ukazatel ceny pohonnych hmot, kterym je ¢innost

spole¢nosti velmi ovlivnéna, jelikoz bez PHM by vozidla nemohla jezdit. Porovnani

vysledného koeficientu jesté probihalo s ukazatelem HDP v béznych cenach a mirou

inflace, ale tyto ukazatelé vykazuji nizké hodnoty zavislosti ve vztahu K trzbam.

Tabulka 9: Pearsontv korela¢ni koeficient (vlastni zpracovani dle MFCR, makroekonomicka predikce,
listopad 2021 a CZSO, Cena pohonnych hmot, 2021)

Ukazatel Pearsoniiv korela¢ni koeficient
HDP - bézné ceny [tis. K¢] 0,5783959128
Mira inflace spotiebitelskych cen (primér v %) 0,5252820538
Cena PHM k 31.12. (K¢&/) 0,8832217305

K provedeni regresni analyzy vyuZzijeme tedy ukazatel ceny PHM, jelikoZ pfi vypoctu se

ukézal jako nejvice vhodny. K prognoéze bude vyuzit linedrni trend.

Tabulka 10: Prognéza trzeb relevantniho trhu pomoci regresni analyzy (vlastni zpracovani)

2021 2022 2023 2024 2025
NACE 49
Prognoza
Trzby (tis. K¢&) 30 743 383 | 29 030 512 | 29595 676 | 30 160 840 | 30 726 004
Mezirocni rust (v %) | 28,51% -5,57% 1,95% 1,91% 1,87%

Meziro¢ni tempo ristu je zavislé na vyvoji cen nafty. Primérné tempo rastu odvétvi za

obdobi 2015-2020 je 1,65 %, progndza trzeb do budoucna vykazuje vy$si pramérné

tempo, konkrétné 5,73 %.

4.3.2 Prognoza trzeb podniku

Nyni se zamétime na prognézu trzeb pfimo oceilovaného podniku. Pfi progndze budeme

vychézet z trzniho podilu a celkového trhu.
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Tabulka 11: Progndza trzeb podniku ZDAR pomoci regresni analyzy (vlastni zpracovani)

0’1(“11;,zélzi Meziro¢ni | Trzni podil Trzby Meziro¢ni
Rok CZ-NACE rist trzeb | spole¢nosti ZDAR rust trzeb
(v tis. K&) (v %0) (v %) (v tis. K&) (v %)
2015 | 23 255 566 X 3,0884% 718 229 X
2016 | 23332219 0,33% 2,8412% 662 917 -7,70%
g 2017 | 28 406 329 21,75% 2,4586% 698 396 5,35%
>
.‘EE 2018 | 31064 883 9,36% 2,3680% 735629 5,33%
2019 | 30801 764 -0,85% 2,5030% 770977 4,81%
2020 | 23922140 | -22,33% 2,5718% 615 232 -20,20%
2021 | 30743383 28,51% 2,2098% 659 323 7,17%
3 2022 | 29030512 -5,57% 2,2087% 622 269 -5,62%
\a 2023 | 29595676 1,95% 2,2076% 634 058 1,89%
=]
& 2024 | 30160 840 1,91% 2,2065% 645 834 1,86%
2025 | 30726004 1,87% 2,2054% 657 598 1,82%
Primérny riist za minulost 1,65% Primérny riist za minulost -2,48%
Primérny riist za prognézu 5,73% | Primérny rist za progndzu 1,42%

Z ptedchozi tabulky je vidét, Ze praimérné tempo rtstu firmy za minulé obdobi je klesajici,
a to konkrétné -2,48 %, v budoucim obdobi od 2021-2025 je 1,42 %. V roce 2020 klesly
trzby z ditvodu koronavirové krize, kdy byla pteruSena ¢ast dodavek v nadkladni dopravée
a Vv autobusové dopravé z divodu zruSeni mnoha spoju, jelikoz byly zaviené Skoly
a vétsina firem pfesla do rezimu home office, takze autobusové linky nebyly vyuzivany.
Naopak v roce 2021 po uvolnéni nékterych opatieni a pomalého vraceni do ,,normalniho*

zivota a dohénéni ptedchozich zakazek trzby vzrostly o 7,17 %.

44 METODATS

Tato metoda se zabyva vztahy uvnitt organizace, mluvime zde o vnitfnim prostfedi. Tato

koncepce vytycuje 7 faktord, které podle firmy McKinsey podminiuji uspéch organizace:

Strategie
Mottem spolecnosti je ,,.SPOLEHLI VE NA CESTACH*, tzn. zabezpecit prvoradé cile —
zajistit pro vSechny své zakazniky kvalitni sluzby v oblastech dopravy a logistiky,
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a to jak v ptepravach nakladu, tak i osob a dalSich dopliikovych sluzbach, které podnik

poskytuje. Zakaznik je vzdy na prvnim misté.

KONTROLA veskerych procest diky informacnim a komunika¢nim technologiim. Nyni
podnik disponuje pti své ¢innosti 140ti autobusy, 95ti nakladnimi vozidly, 91 piipojnymi
nakladnimi vozidly a 30ti malymi nakladnimi vozy-dodavkami. Zalezi jim na tom,
aby splnovali nejptisnéjsi ekonomické normy, pohybuji se v emisnich tfidich Euro V
a VI, ale pfesto je to malo, jejich vozidla, zejména autobusy ptlisobi trochu zastarale,
predevdim ve vnitfnich prostorach autobust. Casto jsou nedovybavené, v porovnani
napiiklad s autobusy Student Agency, ktefi vénuji maximalni pozornost pro pohodli
svych cestujicich. Primérné stari autobust podniku ZDAR je 9 let, zadavatel jako mésto

nebo kraj poZzaduje stafi maximalné 12 let. Lze vidét, ze se stafi drzi spiSe u horni hranice.

EKOLOGICKY A BEZPECNE, zajistit co nejmensi dopad sluzeb na Zivotni prostiedi.
Testuji alternativni paliva, neustale zkoumaji a hodnoti spotiebu a Skoli ekonomické
jizdy. Dilezitym parametrem pro firmu je bezpe¢nost. Dba, aby vSechny prepravy byly
vysoce zabezpecené. Snazi se o to tim, Ze plachtovym navésim zesiluje nastavbu,
zpeviuji plachty na ndvésech, pouzivaji zajiStovaci prostiedky k upevnéni nakladu -
protiskluzové podlozky, upinaci pasy a dale vnitini desky zabranujici poruseni plachty

pii piepravach volné loZzeného zbozi.

Podle PREDPISU A ZODPOVEDNE. Velmi dilezité je dodrzovani platné legislativy.
Dale vést své zaméstnance k zodpovédnosti a utvaret takovy pracovni tym, na ktery se
muze zdkaznik vzdy obratit. Byt loajalni ke svym zaméstnancim, investovat
do piijemného pracovniho prostiedi, jelikoz spokojenost zaméstnanci vede
ke spokojenym zékaznikiim. Dulezitd je otevienost a hlavné férovy pftistup. (Interni

dokumenty)

Struktura

ZjednoduSena organizacni struktura spolecnosti ZDAR je zobrazena v piiloze €. 1. V Cele
spolecnosti je generalni feditel a dale se Cleni se na tii zdvody — finan¢ni, dopravni, sluzeb
ana jejich jednotliva oddéleni. Kazdy zdvod ma svého feditele a jednotliva oddéleni maji
své vedouci, ktefi si organizuji svoji praci a deleguji pravomoci. Vyhodou jsou dané
vazby a kompetence, pro vrcholové vedeni je to mnohem jednodussi a usetii tak naklady.

Do pracovniho poméru jsou zaméstnanci pfijimani na zakladé¢ vybéroveého fizeni,
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pficemz musi spliiovat veSkeré kvalifikaéni pozadavky, které¢ spolecnost pozaduje

na dané misto.

Systémy Fizeni

Préce fidice neni jednoducha. Spolecnost nabizi svym novym fidictim a fidickam moznost
rozsifit si svoji fidi¢skou kvalifikaci. Po nabéru jsou fadné zaskoleni, k ¢emuz spole¢nost
vyuziva svoji dcetfinou spole¢nost autoskolu Vysocina a akreditované Skolici stiedisko,
ale 1 mechaniki a autoelektrikaiti s praxi, se spolecnost ZDAR snazi naldkat nové fidice
na naborovy piispévek v hodnoté 24 tisic korun. Dale poskytuje vyplatu mzdy s jistotou
ve vyplatnim terminu v primérné vysi 35 tisic korun, tuzemské stravné v hodnoté
az 2 tisice korun za mésic, coz je maximdalni povolend vySe stanovend zidkonem,
zahraniéni stravné az do vySe 20 tisic korun za mésic. Spole¢nost ZDAR motivuje
své fidice tim, ze hlida jejich usporu paliva a za jejich vysledky jim navic poskytuje ke
mzd¢ prémie v hodnotné vysi, coz se promita pii ocenéni v osobnich nakladech. (ZDAR,
2021) ZDAR dale nabizi k vyplacené mzd¢ za profesi fidi¢e i fadu benefitl, které jsou

uvedeny v nasl. tabulce:

Tabulka 12: Benefity ZDAR (vlastni zpracovani dle ZDAR, 2021)

Ptispévky na dovolenou u CA ZDAR
V hodnoté 8 tisic K¢

Jizdn¢ autobusy ZDAR zdarma, pro
rodinné ptislusniky velké slevy

Ptispévky na penzijni ptipojisténi

Stravenky nebo firemni stravovani

Motivaéni soutéz ,,Jizda bez nehody* -
finan¢ni ohodnoceni

Vyhodné tarify s volanim zdarma i pro
rodinné ptislusniky

Dary pfi Zivotnich a pracovnich vyroc¢ich

Sleva na ¢erpani pohonnych hmot na
Cerpacich stanicich ZDAR, a.s.

Ptispévky na sportovni a studijni pobyty
déti a détské tabory (3000 K¢ ro¢né na
kazdé dit¢)

Nejruznéjsi firemni akce i1 pro rodinné
piislusniky

Kazdoro¢né hradime Skoleni profesni
zpusobilosti

Sleva na nakup v dcefiné spolecnosti
FORLIVING

Multifunkéni karta Sodexo (ptispévek na
volnocCasové aktivity a stravné)

Sleva na sluzby v AutoSkole Vysocina
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Styl manaZerské prace

Nedostatkem vhodnym k feSeni, na které by se mé¢lo vrcholové vedeni zaméfit je slaba
propagace spole¢nosti. Povzbudit ji podnik mize prostfednictvim reklam napt. v radiu,
Vv novinach a Casopisech, na vetejnych reklamnich plochach nebo na vicero socialnich
sitich, kde mize vyvésovat rizné slevové akce, novinky, zmény jizdnich fadd a dalsi
informace pro cestujici. Dalsi slabinou a vyskytnutym problémem mulze byt vzhled
autobusti. Autobusy spolecnosti ZDAR nemaji jednotny vzhled, coz je velka Skoda.
Pokud by mély autobusy jednotny design, sladéné barvy s logem spolec¢nosti, do oci
zakaznika by se zaryly mnohem Iépe. Na rozdil tfeba konkurencni ICOM transport ma
vSechny své autobusy modro-bilé s logem spoleCnosti a zakaznik je jak na silnici,
tak na nadrazich lehko poznad a najde. Nehled¢ na to, ze plsobi vice profesiondlné

a divéryhodné.

Spolupracovnici

Vztahy na pracovisti mezi zaméstnanci jsou upraveny v Organizacnim fadu spole¢nosti.
Podnik se snazi zajistit pro zaméstnance piijemné pracovni prostiedi a vytvofit tak
spolehlivé pracovni tymy. VSem svym fidi¢im spolecnost vydava ochranné pracovni
pomiicky a napoje. Pocet zaméstnancl spolecnosti se za obdobi 2016-2019 pohybuje
v rozmezi 460-469 zaméstnancil, poCty zaméstnanci se méni minimalné, pouze v roce
2020 byl zaznamenan mirny pokles, a to na 433 zaméstnancti. Na trhu prace je nedostatek
1dich 1 fidicek, a to zejména v nakladni dopravé. Prace je hodné, prepravy se provadéji
jak v tuzemsku, tak v zahrani¢i. Ridi¢i nalozi zboZi v bodé A a jedou ho vylozit do bodu
B, ale jiz védi, ze dispecefi pro n¢ maji naplanovanou dal$i trasu. Prace fidice neni
jednoduché, musi jezdit ve dne 1 v noci, za jakéhokoli pocasi a dopravce by nejradsi chtél,
aby jezdili pofad. K tomu vSemu musi dodrzovat socialni ptedpisy, kterymi jsou vazani
legislativou, aby byla zajisténa bezpecnost provozu. S timto nedostatkem se potyka
i spole¢nost ZDAR. Misto ¢eskych fidict jiz mnohdy mizeme vidét na silnicich suplujici
zahrani¢ni fidi¢e. Dal§im problémem jsou starnouci fidi¢i, jejichz primérmy vék Cini
47 let. Resenim by mohlo byt nabirani absolventdl stfednich nebo vysokych 8kol

do pracovnich pomérii ¢i dohod o praci.

Schopnosti
Velkou vyhodou spoleénosti ZDAR je jeji dcefind spole¢nost AUTOSKOLA

VYSOCINA a akreditované skolici stiedisko, se kterou spolupracuji pfi pijimani novych
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fidict. Vénuji se vycviku a vyuce fidi¢t vSech skupin fidicského opravnéni a nabizi
i referentské zkousky pro fidi¢e ve firmach. Dale poskytuji riizné druhy Skoleni a kondi¢ni
jizdy. Velkou pomoci také je, Ze vlastni svoji stanici technické kontroly (STK) a méteni
emisi. VSe musi spliiovat podminky platné legislativy. Tyto sluzby nabizi vsak i Siroké
vetejnosti. Zabyva se méfenim vyfukovych plynt pro veskeré kategorie vozidel
(N1, N2, N3 — nékladni automobily, M1, M2, M3 — autobusy, traktory a pracovni stroje)
a pohony (benzin, nafta, LPG, CNG), k ¢emuz vSichni pracovnici musi mit potiebna
pravidelna Skoleni. STK vyuziva pro technické prohlidky, a to 1 pfed schvalovanim
zpusobilosti k provozu na pozemnich komunikacich, evidenénim kontroldm a podobné,
pro vSechny kategorie véetné ptipojnych vozidel. Nabizeji také nadrozmérnou piepravu
a prepravu nebezpecnych véci, ktera je dovolena pouze za podminek podle Evropské
dohody o mezinarodni silni¢ni pfepravé nebezpeénych véci — Dohoda ADR. Ridi¢i
prepravujici nebezpecné véci musi byt drziteli platného osvédceni o Skoleni fidice.

K ziskani osvéd¢eni musi byt proskoleni a poté zdarné slozit zkousku.

Sdilené hodnoty

Pokud chce firma uspét na trhu, musi ziskat zdkaznika a obstat pted silnou konkurenci.
Zaméstnanci musi byt spokojeni s pracovnimi podminkami a tvofit jeden tym. Mottem
spolecnosti ZDAR je ,,Spolehlivé na cestach®, jedna se hlavné o bezpecnost pieprav,
zodpovédnost a vstiicnost vii€i cestujicim a o to, ze zdkaznik je vzdy na prvnim misté.

Zaméstnanci podniku jsou s tim ztotoznéni a respektuji to.
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5 FINANCNI ANALYZA

V této dalsi kapitole se budeme zabyvat finan¢ni analyzou, ktera se vyuzivéa k rozboru
udajii o podniku neboli k hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti. Nadéale bude velmi
potfebna pii sestaveni finan¢niho planu. K jejimu sestaveni jsou zdrojem vykazy
spole¢nosti ZDAR, které jsou dostupné na portalu Justice.cz a najdeme je i v ptiloze této

prace.

5.1 Analyza absolutnich (stavovych) ukazateli

V této analyze majetkové a finan¢ni struktury bude proveden procentni rozbor (vertikalni

analyza) a analyza trendd (horizontalni analyza) polozek rozvahy.

Vertikalni analyza
Zkouma procentni rozbor jednotlivych polozek k celkovému objemu. V analyze ucetniho
vykazu rozvaha je souhrnem nejCastéji bilanéni suma. Vertikdlni analyzu rozvahy lze

nalézt v priloze.

Vertikalni analyzou byl zkouman dlouhodoby majetek, obézna aktiva, ¢asové rozliSeni
k souhrnné polozce celkova aktiva. Jednotlivé slozky dlouhodobého majetku byly
posouzeny vzhledem k dlouhodobému majetku a polozky obézného majetku k souhrnu

obé&znych aktiv.

Zhotovena vertikdlni analyza nam ukazuje, Ze je vysoky podil dlouhodobého majetku
V porovnani s téméf neménnymi ob&znymi aktivy, coz je znamka vysokych investic
do dlouhodobého majetku. Ten je zastoupen piedev§im hmotnym majetkem ve vSech
letech cca z 60-70 %. Vysoky podil majetku je charakteristicky pro ptedmét podnikani
firmy ZDAR, majetek tvofi z velké casti naptiklad budovami, dopravnimi prosttedky
v nakladni 1 osobni dopravé, ale 1 jinymi, déale jsou to dilenské stroje a pfistroje,
kancelafské vybaveni a jiny hmotny majetek, tj. veterani. Dlouhodoby nehmotny majetek
jak lze vidét dosahoval nejvyssich hodnot v roce 2016 a 2017, kdy se spole¢nost zaméfila
na modernizaci informacénich technologii a v dalSich letech hodnota postupné klesa,
je snizovana odpisy. Dlouhodoby finan¢ni majetek se pohybuje mezi 0,79-1,10 % a jedna
se prevazné o pljcky dcefinym spolecnostem. V obézném majetku se nejvice podilely

polozky pohledavek, nejvice jsou zastoupené kratkodobé pohledavky.
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Ve vertikalni analyze v pasivech za sledované obdobi 2016-2020 pfevySovaly cizi zdroje
nad VK a zbytek tvoii ¢asové rozliSeni. Lze vidét, ze podil VK na celkovych pasivech se

postupné béhem let mirn¢ zvysuje, a to z 20,65 % v roce 2016 na 29,16 % v roce 2020.

Kdyz se zaméfime na cizi zdroje, mizeme vidét, Ze se spolecnost snazila snizovat cizi
zdroje na celkovych pasivech, a to z hodnoty 78,59 % v roce 2016 pokles az na hodnotu
69,40 % v roce 2020. Nejvétsi polozku mezi cizimi zdroji tvoii zavazky, a to jak
dlouhodobé¢, tak 1 kratkodobé. PredevsSim se jedna o zévazky k Givérovym institucim

a Z obchodnich vztahu.

Horizontalni analyza
Jedna se o0 zmény absolutnich ukazateli, jde o porovnani totozného absolutniho ukazatele
V jednom fadku ucetniho vykazu a fesi zmény ve dvou a vice obdobich. Horizontdlni

analyzu rozvahy lze nalézt v ptiloze.

Celkova aktiva za sledované obdobi rostla pouze v obdobich 2017/2018 a 2018/2019,
Vv letech 2016/2017 a 2019/2020 byl zaznamenan pokles. Nejvétsi nartist byl na prelomu
let 2018/2019, a to 0 3,68 %, tj. v absolutni hodnoté o 16 984 tis. K¢. Naopak nejvetsi
pokles v obdobi 2016/2017 o 8,81 %, v absolutni hodnoté o 44 082 tis. K¢.

Dlouhodoby majetek zaznamenal nartst pouze v obdobi 2018/2019 o 3,57 %,
tj. v absolutnich ¢islech o 8 581 tis. K¢, kdy se také zvedl i dlouhodoby hmotny majetek
0 3,57 %, jinak v ostatnich obdobich zaznamenal pokles. Dlouhodoby nehmotny majetek
zaznamenal klesajici tendence, pouze v obdobi 2016/2017 doslo k ristu o 15,32 %, kdy
spolecnost modernizovala sviij informacni systém. V obéznych aktivech byl zaznamenan

nejvetsi nartst v obdobi 2018/2019 v dlouhodobych pohledavkach o 195,55 %.

Pasiva rostla v letech 2017 a 2018. Polozka vlastniho kapitalu méla nejvétsi zvyseni
na prelomu let 2019/2020, a to o 12,00 %, vyjadieno v absolutni hodnoté
0 14 179 tis. K¢&. Na tento nardst mohl mit vliv VH bézného ucetniho obdobi, ktery
V tomto obdobi dosahoval zvySeni o0 52,31 % a VH minulych let o 8,97 %, coZ byl jeho
nejvetsi nartst, v absolutnich Cislech to bylo o 8 121 tis. K¢. Nejvyssi meziro¢ni nartst
vSak zaznamenal VH bézného obdobi v letech 2018/2019, kdy dosahoval rostouci
tendence 0 157,58 %, tj. 0 7 069 tis. K¢. Nejvétsi rostouci tendenci zaznamenaly rezervy
v roce 2018, ato 0 1321,77 %, tj. 0 2 247 tis. K¢.
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Cizi zdroje zaznamenaly klesajici tendenci oproti predchazejicimu roku, v letech 2016
0 12,53 % a v roce 2019 o 11,40 %, jelikoz doslo k nejvetsSimu snizeni zavazkd, v roce
2016 0 12,51 % a vroce 2019 o 11,93 %. V roce 2016 se nejvice snizily predevSim
dlouhodobé zavazky o 45 349 tis. K¢ a na prelomu let 2019/2020 nejvice klesaly naopak
kratkodobé zavazky, a to o 47 740 tis. K¢.

5.2 Analyza pomérovych ukazateli

V této analyze dojde k rozboru pomérovych ukazateli podle vzorct, které byly rozebrany
Jiz v teoretické Casti. Jedna se o ukazatele rozdélené do nékolika skupin, které vyjadiuji
rizné¢ pohledy hodnoceni finanéni situace podniku, jsou to ukazatele likvidity,

zadluzenosti, rentability a aktivity. Vychazi zcela z polozek ucetnich vykaza.

Ukazatele likvidity
Nejdiive si uvedeme ukazatele likvidity. Likvidita podniku se vyjadiuje jako schopnost

uhradit v€as své platebni zavazky. V nasledujici tabulce jsou vypocitané hodnoty

likvidity za obdobi 2016-2020.
Tabulka 13: Ukazatele likvidity v letech 2016-2020 (vlastni zpracovéani)

Ukazatele likvidity 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Bézna likvidita (OA/kr.zavazky) 0,76 | 0,79 | 0,81 | 0,82 | 0,96
Pohotova likvidita (OA - zasoby/kr.zavazky) 068 | 0,72 | 0,74 | 0,75 | 0,88
Okamzita likvidita (kr.fin.majetek/kr.zavazky) | 0,09 | 0,20 | 0,14 | 0,10 | 0,20
Hodnoty odvétvi CZ-NACE 49 priméry 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Bézna likvidita (OA/kr.zadvazky) 151 | 1,52 | 1,63 | 1,54 | 1,54
Pohotova likvidita (OA - zasoby/kr.zavazky) 1,44 | 1,44 | 153 | 145 | 1,46
Okamzita likvidita (kr.fin.majetek/kr.zavazky) | 0,32 | 0,29 | 0,34 | 0,34 | 0,39

Jak je zfejmé z pfedchozi tabulky, mame tii stupné likvidity. Bézna likvidita ndm
vyjadifuje schopnost podniku splatit své zavazky do 1 roku. Doporucend hodnota
Vv teoriich finan¢niho fizeni byva uvadéna v hodnotach 1,5-2,5. Hodnoty spolec¢nosti
ZDAR vykazuji velmi nizké hodnoty, daleko pod doporuenymi hodnotami
a pod hodnotami oboru. Z divodu vyssich nakupt vedoucich k rozsifovani ¢innosti
dochazi k nartstu zavazki a zvySujici se nakupy nasledné snizuji zasoby. Muzeme
ale spatfit, Ze hodnoty bézné likvidity pomalu vykazuji rostouci tendenci. Hodnoty oboru

se nachazeji v dolni hranici doporuc¢ovaného rozmezi.
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Hodnoty pohotové likvidity, tzv. Il. stupné, by se mély pohybovat kolem intervalu
0,5-1,5. Oproti bézné likvidité se lisi vyloucenim méné likvidnich zasob z ob&znych
aktiv. Hodnoty ocenovaného podniku se pohybuji v doporu¢eném rozpéti, ovsem na jeho
spodni hranici, coZz by mohlo pro podnik znamenat, Ze pozd¢ji nebude schopen dostat
svym zavazkum, zatimco hodnoty odvétvi se nachéazeji na horni hranici doporuceného
intervalu. AvSak mizeme vidét, Ze hodnoty postupné za sledované obdobi rostou,
ato od roku 2016 z 0,68 se v roce 2020 vysplhaly na 0,88, tj. nejvyssi hodnotu pohotové
likvidity podniku ZDAR.

Posledni a nejptisnéjsi ukazatel z likvidit, tj. penézni likvidita neboli likvidita |. stupné,
je charakteristickd tim, ze ma v Citateli kratkodoby financni majetek a porovnava tak
nejlikvidnéj$i polozky obéznych aktiv. Doporucené hodnoty se nachdzi v rozmezi
od 0,2 do 0,5. Hodnoty okamzité likvidity ocefiované spolec¢nosti ZDAR se pohybuji
pod doporu¢enym intervalem i oborem, coz znaci, ze podnik nema dostatek finan¢nich
prostiedkd v hotovosti ¢i na bankovnich uctech. OvSem mizeme vidét, ze hodnoty
okamzité likvidity se zvedaji a priblizuji se k doporucené hodnoté. Naopak obor se
pohybuje uprostied doporu¢eného rozmezi.

V priibéhu let 2016-2020 dosahoval obor vyssich hodnot nez ocetlovany podnik, ten se
vicemén¢ pohyboval pod doporu¢enym rozpétim. Pfiblizeni k doporu¢enym hodnotam

by mohlo vést k vétsi efektivité a vykonnosti podniku.

Likvidita
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W Bézna likvidita M Pohotova likvidita Okamzita likvidita

Obrazek 10: Graf - ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)
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Ukazatele zadluZenosti

Tyto pomérové ukazatele vychazeji z polozek pasiv uvedenych v rozvaze, jedna se
o ukazatele dlouhodobé financni stability, které hodnoti, jak spoleCnost vyuziva cizi
zdroje k financovani svych aktiv a jakou ma schopnost hradit své zavazky. Jsou uvadény

v n¢kolika podobach, nékteré z nich jsou zaznamenany v nasl. tabulce.

Tabulka 14: Ukazatele zadluZenosti v letech 2016-2020 (vlastni zpracovani)
Ukazatele zadluZenosti 2016 2017 2018 2019 2020

Celkova zadluzenost

(CZ/celk.aktiva)*100
Urokové kryti (EBIT/nakl.uroky) 1,58 2,39 2,12 3,82 6,12
Hodnoty odvétvi CZ-NACE 49

78,61% | 75,40% | 75,27% | 74,33% | 69,40%

2016 2017 2018 2019 2020
pruméry

Celkova zadluzenost
(CZ/celk.aktiva)*100
Urokové kryti (EBIT/nakl.aroky) 3,48 3,81 3,69 3,59 2,64

53,61% | 53,80% | 52,45% | 53,34% | 57,81%

Ukazatel celkové zadluzenosti stanovuje pomér celkovych zavazkd spolecnosti
k celkovym aktivim. Vyjadfuje, Ze ¢im vyssi hodnota, tim vyssi zadluZzenost majetku
podniku, ¢imZ dochazi k vy$§imu riziku pro véfitele. Hodnoty spole¢nosti ZDAR,
jak mizeme vidét v pfedchozi tabulce, se vSak pohybuji mezi 70-80 %. Nejvyssi
zadluzeni mél podnik v roce 2016, a to 78,61 %, dale se jiz celkové zadluZeni postupné
snizovalo, az v roce 2020 doséhlo hodnoty 69,40 % a ptiblizuje se tak k doporucenym
hodnotam. Odvétvové hodnoty dosahuji nizsich ¢isel, a to v intervalu 52 % — 58 %.

Da se tedy predpokladat, ze preferuji financovani z vlastnich a cizich zdroji ptl na pul.

Dalsi uvedeny v tabulce je ukazatel urokového kryti, ktery vyjadiuje kolikrat vytvofeny
zisk pted odpocétem trokt a dani pfevySuje Grokové platby - ¢im podnik dosdhne vyssi
hodnoty, tim 1épe. Doporucena hodnota uvadeéna v literatufe je vysSi nez 5. Podnik
zaznamenal za obdobi 2016-2019 hodnoty pohybujici se pod touto doporucenou
hodnotou, a to v nizkém rozmezi od 1,5-4, ale v poslednim roce 2020 lze vidét vyssi
hodnotu 6,12, ktera je jiz za doporuc¢enou hodnotou. Jde vidét, Ze v tomto roce podnik
zaznamenal nejnizsi zadluZeni a také nejvyssi VH, tudiZ nakladové auroky byly kryty VH
6,12krat. Hodnoty oboru jsou za sledované obdobi nizké, nedosahuji doporucené

hodnoty.
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Ukazatele rentability
Rentabilitou 1ze rozumét dosahovat zisku diky investovanému kapitalu, ¢ili jak je podnik

schopny vytvaiet nové zdroje. Patii sem ukazatele zobrazené v tabulce.

Tabulka 15: Ukazatele rentability v letech 2016-2020 (vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability 2016 2017 2018 2019 2020

Rentabilita celkovych aktiv-ROA

_ 541% | 0,01% | 9,73% | 0,02% | 0,04%
(EBIT/aktiva)

Rentabilita vlastniho kapitalu-ROE
(EAT/VK)

2,62% | 517% | 410% | 9,78% | 13,30%

Rentabilita trzeb-ROS (EBIT/trzby) | 1,13% | 1,43% | 1,16% | 2,12% | 3,08%

Hodnoty odvétvi CZ-NACE 49
2016 2017 2018 2019 2020

pruméry

Rentabilita celkovych aktiv-ROA

_ 8,74% | 7,92% | 7,41% | 8,38% | 7,90%
(EBIT/aktiva)

Rentabilita vlastniho kapitalu-ROE
(EAT/VK)

22,50% | 18,36% | 17,39% | 19,03% | 21,38%

Rentabilita trzeb-ROS (EBIT/trzby) | 4,47% | 3,46% | 3,77% | 4,25% | 3,70%

Prvnim ukazatelem uvedenym v pfedchozi tabulce je rentabilita celkového vlozeného
kapitalu, kterd nese zkratku ROA. Ztotoziiuje pomér mezi EBIT a celkovymi aktivy
a vyjadiuje celkovou efektivnost podnikani. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce
2018, a to 9,73 %. Ostatni hodnoty jsou jiz velmi nizké, pod hodnotami oboru,
coz pro firmu neni pfili§ dobré, jelikoz se uvadi, Ze ¢im vyssi hodnoty, tim spole¢nost

dokaze lépe vyuzit celkovych aktiv.

Dalsim ukazatelem rentability je rentabilita vlastniho kapitalu, ktery vyjadiuje vynosnost
kapitalu vlozeného vlastniky podniku, resp. jde o to, jak byly prosttedky, které vlastnici
vlozili do podniku, zhodnoceny. Jak 1ze vidét v tabulce, vysledna Cisla jsou velmi nizka,
vyrazné pod hodnotami oboru, nejvyssi hodnota je 13,30 % v roce 2020, coz muze byt

zpusobeno postupné rostoucim vlastnim kapitalem.

Poslednim zminénym ukazatelem v tabulce je rentabilita trzeb, zkratkou oznaovana jako
ROS. Jedna se o schopnost spolecnosti, jak dokaze transformovat své zadsoby na hotové

penize. Hodnoty jsou po celé sledované obdobi nizké, opét nizsi nez hodnoty odvétvi jako
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v piedchozich ptipadech. Nejlepsi vysledek za zkoumané obdobi byl zaznamenan taktéz
vroce 2020 s 3,08 %, to podnik dosahoval nejvétsi hodnoty cistého zisku. Naopak

nejnizsi hodnota byla dosazena v roce 2016, 1,13 %.

V predchozi tabulce Ize vidét, ze ocenovany podnik dosahoval vyrazné nizSich hodnot

nez obor, ktery vykazuje jasn¢ lepsi hodnoty ukazatelii rentability.

Rentabilita
15
2 10
c
3 s
. i Il I
0 |
2016 2017 2018 2019 2020
Roky
B Rentabilita celkovych aktiv B Rentabilita vlastniho kapitalu Rentabilita trzeb

Obrazek 11: Graf - ukazatele rentability (vlastni zpracovani)
Ukazatele aktivity
Jedna se o ukazatele, kterymi se méfi, jak podnik efektivné hospodaii se svymi aktivy.

Nésledné ndm tabulka ptedstavi, jak podnik vaze kapitéal v jednotlivych formach aktiv

a zavazkd.

Tabulka 16: Ukazatele aktivity v letech 2016-2020 (vlastni zpracovani)
Ukazatele aktivity 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Obrat celkovych aktiv (tizby/aktiva) 155|182 | 191 | 197 | 1,86
Doba obratu aktiv (aktiva/(T/360)) 232 | 198 | 189 | 185 | 194
Doba obratu zasob (zasoby/(T/360)) 7 6 6 6 6
Doba obratu pohledavek (pohl./(T/360)) 51 49 50 52 47
Doba splatnosti zdvazkl (kr.zav./(T/360) 87 80 83 81 69
Hodnoty odvétvi CZ NACE 494 pruméry | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Obrat celkovych aktiv (tizby/aktiva) 153|161 | 160 | 1,59 | 1,55
Doba obratu aktiv (aktiva/(T/360)) 235 | 224 | 224 | 226 | 232
Doba obratu zasob (zasoby/(T/360)) 5 5 6 6 5
Doba obratu pohledavek (pohl./(T/360)) 61 72 75 77 87
Doba splatnosti zavazkl (kr.zav./(T/360) 73 72 66 69 74
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Obrat celkovych aktiv vyjadfuje, jaky je pocet obratek vyuzivanych celkovych aktiv
podniku, tj. kolikrat se celkova aktiva ve firmé obrati za rok. Obecné doporucovana
minimalni hodnota se uvadi 1, oviem odviji se to od odvétvi podniku. Cim je hodnota
tohoto ukazatele vyssi, tim je to pro firmu lepsi. Nizké hodnoty mohou znacit nepfiméiené
vybaveni majetku a jeho neefektivni vyuzivani. Jak je uvedeno ve vysledné tabulce,
hodnoty spole¢nosti ZDAR se pohybuji nad ¢islici 1, ale nachazi se pod primérnymi
hodnotami odvétvi. Nejvyssiho vysledku bylo dosazeno v roce 2019, kdy se aktiva
obratila 1,97x.

Jako dal$im ukazatelem je doba obratu aktiv, navazujici na predchozi obrat aktiv.
Vyjadiuje primérny pocet dnii, po které se z trzeb, které jsou vysledkem vyuzivani aktiv,
obrati celkovd aktiva. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce 2016, konkrétné
232 dnl a nejmensi naopak v roce 2019, kdy c¢inila 185 dni. Pozitivnim trendem je,
ze se doba obratu aktiv v prubéhu jednotlivych let postupné snizovala. Hodnoty doby
obratu aktiv u oboru dosahuji vyssich ¢isel nez je tomu u podniku ZDAR, nejblize se

jejich vysledky potkaly v roce 2016 o pouhé 3 dny.

Doba obratu zdsob udavd primérny pocet dni, po které jsou obézna aktiva vazana
ve formé zasob. Z vysledkl uvedenych v tabulce vyplyva, Ze nejvyssi hodnota byla v roce
2016, kdy zasoby byly vazany v podniku po dobu 7 dni, nez byly posléze prodany
¢i spotiebovany. Nadale doba obratu zasob kromé roku 2016 stagnuje na 6 dnech.
Je zfejmé ¢i obecné stanovené, Ze ¢im kratSi dobu jsou zasoby v podniku, tim lepsi to ma
pro n¢&j vliv. Vysledky doby obratu zasob jak ocenovaného podniku, tak i oboru, dosahuji

podobnych ¢isel, resp. poctu dnti.

Jako dal$i je uvedena doba obratu pohledavek, coz je obdobi od okamziku prodeje
na uvér, po kterou musi spolecnost cekat, do doby, nez obdrzi platby od svych odbérateli.
Cim je deldi doba inkasa pohledavek zdivodu pozdgjsich plateb od odbérateld,
tim vznikaji vétsi naklady i nezbytnost uvért. Kladnym zjisténim je, Ze hodnoty
ocenovaného podniku jsou nizsi, nez hodnoty odvétvi. Z tabulky je zfejmé, ze se podnik
za sledované obdobi snazil dobu obratu pohledavek snizovat a nejlepsi vysledek byl
Vv roce poslednim 2020, kdy se jednalo o 69 dnii.

Na konci tabulky je posledni ukazatel, a to doba splatnosti zavazk, ktera zahrnuje dobu

od vzniku zavazku do doby jeji uhrady. Jestlize doba obratu zavazku je vyss$i nez soucet
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doby obratu zasob a pohledavek, je to pro podnik prospésné, protoze dodavatelské uvéry
hradi zasoby i pohledavky. Coz je vlastné totozné s firmou ZDAR, ktera tento predpoklad
spliuje. To samé se ovSem neda fict o hodnotach oboru, tudiz oceflovany podnik 1épe
vyuziva dodavatelské tivéry, nez je tomu zvykem pravé v odvétvi. Ovsem mezi likviditou
a aktivitou je tzké spojeni S rizikem, proto mohou byt nizké hodnoty likvidity, z toho
davodu je zapotiebi dodrzeni n¢jakého kompromisu. Nejvyssi hodnoty podnik dosahl

v roce 2016, bylo to 87 dni.

Financni analyza konkuren¢niho podniku ICOM transport
je firma ICOM transport. Nasledné bude tedy provedena finan¢ni analyza spole¢nosti
ICOM transport v porovnani se spolecnosti ZDAR, a to za obdobi 2016 — 2020.

ZDAR 2020 ICOM transport 2020
Aktiva 100 % Aktiva 100 %
DM 65 % “Toum 70 %
OA 35 % OA 30 %

Obrazek 12: Porovnani vyvoje hospodateni s konkurenénim podnikem ICOM transport v roce 2020
(vlastni zpracovani dle Knapkova, 2017)

Ve srovnani vyvoje hospodafeni konkrétn¢ dlouhodobého majetku a obéznych aktiv
v roce 2020 jsou na tom oba podniky velmi podobng, viz piedchozi tabulka. Nasleduje

porovnani ukazateli likvidity, zadluZenosti a rentability.

Tabulka 17: Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)
Ukazatele likvidity — ICOM transport 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Bézna likvidita (OA/kr.zavazky) 061 | 048 | 0,47 | 0,90 | 0,91
Pohotova likvidita (OA - zasoby/kr.zavazky) 058 | 044 | 042 | 0,85 | 1,84
Okamzita likvidita (kr.fin.majetek/kr.zavazky) | 0,28 | 0,15 | 0,12 | 0,40 | 0,72

Ukazatele likvidity — ZDAR 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Bézna likvidita (OA/kr.zadvazky) 0,76 | 0,79 | 0,81 | 0,82 | 0,96
Pohotova likvidita (OA - zasoby/kr.zavazky) 068 | 0,72 | 0,74 | 0,75 | 0,88
Okamzita likvidita (kr.fin.majetek/kr.zavazky) | 0,09 | 0,10 | 0,14 | 0,10 | 0,20

Hodnoty bézné likvidity u uvedenych podniki v piedchozi tabulce za obdobi 2016 — 2020

vykazuji nizké hodnoty, jelikoZ vychodiska z teorie uvadi sice orientacni, ale doporuc¢ené
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rozmezi hodnot 1,5 - 2,5, do kterého se ani jeden podnik neveSel, nachdzeji se oba
pod dolni hranici. U oceniovaného podniku mizeme spatfovat vyssi hodnoty, nez je tomu

u firmy ICOM, ovsem rozdil mezi nimi je velmi maly.

Pohotova likvidita se opira o interval 0,5-1,5. V roce 2020 ICOM transport dosahl
nejvyss$i hodnoty pohotové likvidity, ¢imz ptesédhl i hodnotu doporucené¢ho rozpéti,
t]. 1,84. V ostatnich letech se pohyboval spiSe na spodni hranici doporu¢eného rozpéti
a Vletech 2017, 2018 1 pod jeho dolni hranici. Spolecnost ZDAR meéla vSechny

své hodnoty v doporuceném intervalu, i kdyz pievazné ve spodni Grovni.

Hodnoty nejptisnéjsiho ukazatele - okamzité likvidity by se mély nachazet v rozmezi
0,2-0,5. Hodnoty konkuren¢niho podniku jsou vyssi, nez je tomu u ZDARU, jelikoz
oceflovany podnik se ve vSech letech nachazi pod doporucenym intervalem.
Lze piedpokladat, ze ZDAR nema dostatek penéznich prostiedkid v hotovosti nebo
na uctech. V roce 2020 se konkurenéni podnik dostal az nad horni hranici intervalu,
Vletech 2016 a 2019 se nachazel vrozmezi, ovSsem vroce 2017 a 2018 byl

pod doporuc¢enymi hodnotami.

Tabulka 18: Ukazatele zadluZenosti (vlastni zpracovani)

Ukazatele zadluZenosti — ICOM

transport

2016 2017 2018 2019 2020

Celkova zadluzenost
(CZ/celk.aktiva)*100
Urokové kryti (EBIT/nakl.uroky) 8,29 4,06 1,56 4,28 12,23
Ukazatele zadluZenosti — ZDAR 2016 2017 2018 2019 2020

57,93% | 50,86% | 46,40% | 41,62% | 28,04%

Celkova zadluZenost
(CZ/celk.aktiva)*100

Urokové kryti (EBIT/nékl.aroky) 158 | 239 | 212 | 3582 | 6,12

78,61% | 75,40% | 75,27% | 74,33% | 69,40%

Z predchozi tabulky porovnime ukazatele zadluzenosti. Cisla celkové zadluZzenosti
vypovidaji, ze ¢im vyssi hodnota, tim vétsi zadluZenost majetku. Doporuceny interval se
uvadi 30-60 %. Vyssi hodnoty oproti konkurenci jsou jednozna¢né u ocenovaného
podniku, ktery ma vétsi zadluzeni a vznika tak vétsi riziko pro jejich véfitele. VSechna
jeho ¢isla se nachazeji nad zminovanym doporuc¢enym rozpétim. U spole¢nosti ICOM

transport bylo nejvétsi zadluzeni v roce 2016, které se ale v pribéhu jednotlivych let
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postupné snizovalo a nejnizsi hodnotu mizeme registrovat v roce 2020, kdy ¢ini 28,04 %

- vSechny hodnoty se pohybuji v doporuc¢eném rozmezi.

U urokového kryti sledujeme, Ze ¢im vyssi hodnota, tim lepsi vysledek. Doporucena je
vétsi nez 5. ICOM transport se v letech 2017-2019 pohyboval pod touto hodnotou,
ale v porovnani s firmou ZDAR si konkuren¢ni podnik stoji 1épe, diky nizsi celkové
zadluzenosti. Ocenovany podnik ma velmi nizké hodnoty urokového kryti, coz je

Zpusobeno vysokym zadluzenim.

Tabulka 19: Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)
Ukazatele rentability — ICOM

transport

Rentabilita celkovych aktiv-ROA
(EBIT/aktiva)

Rentabilita vlastniho kapitalu-ROE

2016 2017 2018 2019 2020

4,94% | 2,46% | 1,12% | 3,80% | 7,80%

7,94% | 6,36% | -0,49% | 4,70% | 10,97%

(EAT/VK)
Rentabilita trzeb-ROS (EBIT/trzby) | 5,37% | 2,23% | 0,90% | 2,71% | 6,74%
Ukazatele rentability — ZDAR 2016 2017 2018 2019 2020

Rentabilita celkovych aktiv-ROA
(EBIT/aktiva)

Rentabilita vlastniho kapitalu-ROE
(EAT/VK)

Rentabilita trzeb-ROS (EBIT/trzby) | 1,13% | 1,43% | 1,16% | 2,12% | 3,08%

541% | 0,01% | 9,73% | 0,02% | 0,04%

2,62% | 517% | 4,10% | 9,78% | 13,30%

Ukazatel vyjadfujici celkovou efektivnost podnikani je rentabilita celkovych aktiv. Cim
Vy$s§i jsou hodnoty, tim podnik 1épe dokaze vyuzit celkovych aktiv. Spole¢nost ICOM
transport 1 ZDAR dosahuji nizkych hodnot. Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiujici,
jak byly prostiedky, co do firmy vlozili vlastnici, zhodnoceny. Oba podniky, jak 1ze vidét
Vv pedchozi tabulce, vykazuji nizké hodnoty. Nejvétsi hodnoty zaznamenaly oba v roce
2020. Rentabilita trzeb znamend, jak podnik pietvaii své zasoby v hotové penize.
Konkurenéni podnik dosahuje za celé sledované obdobi velmi podobnych hodnot jako
podnik ocenovany. Ob¢ spolecnosti vykazuji opét nizké hodnoty, jako v ptedchozich

dvou piipadech.
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5.3 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Ocenovany podnik je dopravni spolecnost, takze se nejvice podili na zisku Trzby
z prodeje vyrobkt a sluzeb z VZZ. Podnik dopliikové prodava i zbozi, tudiz se i v malé
mife vyskytuji Trzby z prodeje zbozi. Ma vysoky podil dlouhodobého majetku a naopak
téméf neménna ob&zna aktiva, jelikoz ve velké mite investuje do dlouhodobého majetku.
Cizi zdroje pievySuji vlastni kapital. Nejvétsi polozkou v cizich zdrojich jsou kratkodobé
a dlouhodobé zavazky. V poslednich letech mizeme registrovat zvysujici tendenci podilu
vlastniho kapitalu na celkovych pasivech.

Spole¢nost ZDAR ma nizké hodnoty likvidit, v porovnani s konkuren¢nim podnikem
jsou na tom ovSem velmi podobné, oba se nachazeji pod hodnotami oboru. Hodnoty
zadluZenosti ocenovaného podniku jsou vysoké, konkurenéni ICOM transport je na tom
V porovnani mnohem lépe. Vysledné¢ hodnoty ukazatelii rentability jsou velmi nizké
V porovnani s analyzovanou konkurenci a primérem odvétvi, coZ je zpisobeno vysokym
zadluZenim. Co se tyce ukazateld aktivity, doba obratu aktiv se od roku 2016 sniZuje,
doba obratu zasob se v podniku zkracuje, tudiz zasoby nejsou v podniku dlouho vazany
a ma to pro n¢j pozitivni vliv. Kladné jsou také vysledné hodnoty doby obratu
pohledavek, které jsou niz$i, nez je tomu v odvétvi. Doba obratu zavazkd je u
ocetlovaného podniku vysS§i nez soucet obratu zdsob a pohleddvek, coz neplati u
pramérnych hodnot odvétvi, podnik tedy vyuziva 1épe dodavatelské uvéry, nez je zvykem

v oboru, jelikoz jimi hradi zasoby i pohledavky.

54 SWOT ANALYZA

Udrzet svoji konkurenceschopnost na trhu neni jednoduché, predev§im v dnesni dobg,
kdy svét postihla koronavirova krize. Spolecnost by méla analyzovat svilij potenciél
a zjiStovat své prednosti (Silné stranky), které by méla pouzit v boji s konkurenci,
ale 1 slabiny (Slabé¢ stranky), kter¢ by se méla snaZit eliminovat ¢i zcela odstranit. Dale
odhalit své pfileZitosti, kterych by méla vyuzit a vyhybat se hrozbam a nebezpeci, které

na né na trhu ¢iha.

Z analyz vnéjsiho okoli byly vytyCeny pfileZitosti 1 hrozby a z analyz prostiedi vnitiniho

byly identifikovany silné a slabé stranky podniku. Vice v néasledujici tabulce.
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Tabulka 20: SWOT analyza (vlastni zpracovani)

SILNE STRANKY (Strenghts) | SLABE STRANKY (Weaknesses)
Vlastni autoskola a Skolici stfedisko | Slaby marketing
= = T
= Moznost e vednuti ba’hf:ku, Neupravena budova sidla
2 poskytovani dopravy zésilek
§- Bohata nabidka benefitt Starnouci fidi¢i spolecnosti
=
3::5 Siroky vybér sluzeb Nejednotny vzhled autobusti
- Motivace zaméstnanctl Draha technologie
Nadrozmérna pieprava a preprava
nebezpecnych véci
PRILEZITOSTI (Opportunities) HROZBY (Threats)
‘g Alternativni paliva Legislativni zmény
>
§ Diferenciace ¢innosti Rust miry inflace
S
;;" Vysokeé bariéry vstupu do odvétvi Rist cen pohonnych hmot
Ny R P :
§ I(;I(;gl;\e/ ;;gelzzhodove naklady mezi Velki konkurence
Nedostatek fidict a fidicek

Silné stranky

Velkou konkurenéni vyhodou spolecnosti je, Ze vlastni svoji autoskolu a akreditované
Skolici stfedisko, se kterym spolupracuji pii naboru novych fidicti a umoznuji jim tak
rozvijet fidicskou kvalifikaci, provadét kondi¢ni jizdy a potfebnd Skoleni, napiiklad
Skoleni profesni zplsobilosti nebo Skoleni ekonomické jizdy. Nejen to, ale i mnoho
dalSich vzd¢lavacich akci a bohata nabidka benefitl, vede fidi¢e k v€tsi motivaci. Dalsi
vyhodou miiZe byt ztizeni Zasilkovny na Cerpaci stanici v sidle spolecnosti, ktera funguje
jako podaci a vydejni misto zasilek s bezkonkuren¢ni pracovni dobou a mliZe tak ptildkat
nové zdkazniky. DalSi bonusovou cinnosti, kterou ZDAR nabizi je pieprava
nadrozmérnych nékladl a preprava nebezpecnych véci, pro kterou musi mit povoleni,
fidi¢i musi byt fadné zaskoleni a slozit zkousku.

Slabé stranky

Podnik nesmi zapominat na starnouci fidice, jelikoZ jejich primérny veék je 47 let. Podnik
by mél omlazovat tym svych fidic¢l naptiklad hledanim absolventli a nabizet jim zauceni

a rozSifeni jejich fidi¢ské kvalifikace. Ptildkat vice pozornosti by mohla 1 budova sidla
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spolecnosti ZDAR, kterd lezi pfimo u hlavni silnice a mohla by zaujmout kolemjdouci
¢i projizdgjici, kdyby se 1épe upravila a zvyraznilo se logo a ndzev. Velkym nedostatkem
spolecnosti je slaby marketing. Slabou strankou je také draha technologie a podnik tak
musi investovat a obnovovat sva vozidla a drzet tak krok s konkurenci.

Prilezitosti

Nemuseji se tolik obavat nové ptichozich konkurentt, jelikoz jsou vysoké bariéry vstupu
do odvétvi a pro nové firmy v odvétvi by bylo velmi obtizné na ném uspét. Spolecnost se
snazi o diferenciaci svych sluzeb, aby se co nejvice odlisila od svych konkurenta,
dale se snazi vyuzivat alternativni paliva, vzhledem k tomu, ze je velky néartst cen PHM.
Na trhu je velka rozmanitost dodavateld, takze spole¢nost si mize vybirat a smlouvat
s cenami, protoze piechodové naklady jsou nizké, kazdopadné neni jednoduché najit

n¢koho spolehlivého, takze je lepsi se vénovat dlouhodobégj$im spolupracim.

Hrozby

Politicka nestabilita a ekonomické krize ovlivituje vSechny ekonomické subjekty na trhu,
coz velmi souvisi s ristem miry inflace, ristem cen PHM, piedev§im AdBlue i jeho
velkym nedostatkem. Omezenim je pro podnik legislativa, kterou musi neustile
monitorovat, jelikoz je potfeba dodrzovat zakony, splhovat veskeré podminky
k podnikani a znat tak vSechny socialni piedpisy, které museji jak fidi¢i, tak i dopravce
dodrzovat a v ptipadé jejich poruseni je ¢ekaji nemalé sankce a problémy. V odvétvi je
mnoho konkurenti, ktefi nabizeji stejné ¢i podobné sluzby, coZ je velka hrozba, tudiz
spolecnost musi bojovat o své zdkazniky a poskytovat jim ty nejlepsi sluzby, aby si je
udrzela. Spole¢nost ma nedostatek fidi¢u a fidi¢ek, coz je velky omezujici problém

pro planovani dodéavek ¢i tras a splnéni vSech zakéazek pro své zdkazniky.

Na zékladé€ predchozich analyz 1ze tedy vyslovit pfedpoklad, Ze podnik je Zivotaschopny

a je tedy mozné provést ocenéni vynosovou metodou DCF entity.
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5.5 Rozdéleni majetku na provozné nutna a nenutna
V dal§im postupu je potieba rozdélit aktiva na provozné nutna a nenutna. Vychazi se
z vychodisek ziskanych v teoretické¢ c¢asti. Za hlavni Cinnost podniku se povazuje

nakladni doprava, logistika a osobni doprava, kterd tvoii 90 % trzeb podniku, zbylych

-----

drobné cinnosti. Nasledujici vypocty se budou zabyvat pouze hlavni ¢innosti, hodnoty

budou piepocitany podle podilu na trzbach.

Tabulka 21: Rozd¢€leni aktiv na provozné nutna a nenutnd (vlastni zpracovani dle Matik, 2018)

Rozdéleni majetku 2016 2017 2018 2019 2020
+DHM 314 387 | 272 327 | 258 264 | 267 483 | 256 094
+DNM 411 474 252 106 51
DM provozné nutny 314798 | 272801 | 258 516 | 267 589 | 256 145
+Zasoby 13700 | 12374 | 12242 | 13368 | 11586
+Pohledavky 99881 | 102500 | 110723 | 121767 | 99 393
+Casové rozlideni aktivni 2792 2 954 4244 6 032 8221
-Kratkodobé zavazky 90367 | 89683 | 93642 | 103433 | 94182
-Casové rozliSeni pasivni 3334 3616 4 256 4 186 5916
Kratkodoby finan¢ni majetek 15851 | 16709 | 24945 | 18551 | 28629
Likvidita (kr.fin.majetek/kr.zavazky) 0,18 0,19 0,27 0,18 0,30
Provozné nutna likvidita (max 0,20) 0,18 0,19 0,20 0,18 0,20
+Provozné nutny financni majetek 15851 | 16709 | 18728 | 18551 | 18836
Pracovni kapital provozné nutny 38523 | 41238 | 48039 | 52099 | 37938
Investovany kapital provozné nutny | 353 321 | 314 039 | 306 555 | 319 688 | 294 083

5.6 Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH)

Déle je potieba, pokud jsou ve VZZ nékteré vynosy €1 naklady souvisejici s aktivy, ktera
nejsou provozn¢ nutna, o né posléze ocistit vysledek hospodateni. To znamena,

7e z provozniho vysledku hospodaieni budou vylouceny naklady a vynosy provozné

nenutnych aktiv a VH z prodeje majetku.

Tabulka 22: Vypocet KPVH (vlastni zpracovani dle Maiik, 2018)

KPVH 2016 2017 2018 2019 2020

Provozni VH z VZZ 8 426 9591 | 10105 | 20066 | 28667
Vylouceni VH z prodeje majetku | -6279 | -6758 | -8081 | -8308 | -2156
KPVH 2 147 2833 2024 | 11758 | 26511
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5.7 Progndza generatoru hodnoty

Prognéza trzeb

Prognoéza trzeb vychazi ze strategické analyzy. V nasledujici tabulce je uveden piehled

trzeb podniku ZDAR upravenych o neprovozni Cast, ktera nesouvisi s hlavni ¢innosti

w7 owe

Tabulka 23: Prognéza trzeb za hlavni ¢innost podniku (vlastni zpracovani dle Matik, 2018)

2016 2017 2018 2019 2020
Trzby ZDAR(v tis. K&) | 596 625 | 628556 | 662066 | 693879 | 553 709
Meziroeni rist (v %) | -7,70% | 535% | 533% | 4,81% | -20,20%

2021 2022 2023 2024 2025
Trzby ZDAR(v tis. K&) | 593391 | 560042 | 570652 | 581251 | 591838
Mezirocni rast (v %) | 7,17% | -562% | 1,89% | 1,86% | 1,82%

Provozni ziskova marze

Jiz z teorie vime, ze jsou dv€ progndzy ziskové marze, a to shora a zdola. Dulezité jsou

pro prognézu minulé¢ hodnoty, diky nimz stanovujeme hodnoty budouci. Jednotlivé

hodnoty nékladovych provoznich polozek jsou upraveny pouze na hodnoty hlavni

¢innosti podniku.

Tabulka 24: Progndza ziskové marze shora (vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav ZDAR)

Prognéza
ziskové

marze

2016

2017

2018

2019 2020

2021

2023

2024 2025

Ziskova
marze
(pied
odp.)

10,16%

10,30%

10,23%

11,62%

19,39%

12,95%

12,95%

12,95%

12,95% | 12,95%

Priimer

12,34%

12,95%

KPVH
pred
odp.

v tis. K¢

60 598

64 729

67 696

80649 | 107343

76 844

72525

73899

75272 | 76643

Z ptedchozi tabulky je vidét, Ze primérna marze za minulé obdobi je 12,34%. Muzeme

vidét od roku 2016 narist hodnot, a to az do roku 2020, kdy se vySplhala aZ na hodnotu

19,39%.
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DalSim zpasobem, tj. vypocet ,zdola* je mozné vypocitat hodnoty jako podil
jednotlivych polozek obsazenych v KPVH na trzbach. Lze pfipomenout, Ze jak vypocet

ziskové marze shora, tak i vypocet zdola musi dat stejné vysledky.

Tabulka 25: Progndza ziskové marze zdola (vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav ZDAR)

Tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Obchodni
3 8830 10937 10 461 12976 12 846 16 496 15 569 15 864 16 159 16 453
marze

Podil z trzeb 1,48% 1,74% 1,58% 1,87% 2,32% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78%

Vykony 477181 | 499388 | 519656 | 534981 | 427906 | 465515 | 439353 | 447676 | 455991 | 464 297

Podil z trzeb | 79,98% | 79,45% | 78,49% | 77,10% | 77,28% | 78,45% | 78,45% | 78,45% | 78,45% | 78,45%

Vykonova
b 330172 | 346460 | 360892 | 357695 | 301938 | 303757 | 286685 | 292117 | 297542 | 302 962
spotieba

Podil z trzeb | 55,34% | 55,12% | 54,51% | 51,55% | 54,53% | 51,19% | 51,19% | 51,19% | 51,19% | 51,19%

Osobni
Klad 176 482 | 194538 | 206763 | 223637 | 213953 | 204008 | 192542 | 196190 | 199834 | 203474
naklady

Podil z trzeb | 29,58% | 30,95% | 31,23% | 32,23% | 38,64% | 34,38% | 34,38% | 34,38% | 34,38% | 34,38%

Ostatni

provozni -81201 | -95352 | -105268 | -114074 | -177840 | -102597 | -96831 | -98666 | -100498 | -102329
polozky
Podil z trzeb | 13,61% | 1517% | 15,90% | 16,44% | 33,15% | 17,29% | 17,29% | 17,29% | 17,29% | 17,29%
KPVH pfed
d 60 598 64 729 67 696 80649 | 107343 | 76844 72525 73899 75272 76 643
odp.
Ziskova

. 10,16% | 10,30% | 10,23% | 11,62% | 19,39% | 12,95% | 12,95% | 12,95% | 12,95% | 12,95%
marze

Predikce ziskové marze bude stanovena pro progndézované obdobi na zakladé
geometrického priméru podilu ztrzeb. Ziskovd marZze je vypoctena pro obdobi

2021 - 2025 v konstantni vysi 12,95 %.

Na zaklad¢ ukazateltl doby obratu minulych let jsou predikovany jeho budouci hodnoty.

Tabulka 26: Doba obratu - dny (vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav ZDAR)
Doba obratu | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Zasoby 8 8 8 8 7 8 8 8 8 8
Pohledavky 61 67 71 76 61 67 67 67 67 67

Kratkodobé 56 58 60 65 58 65 65 65 65 65
zavazky

Doba obratu jednotlivych polozek mize byt do budoucna ovlivnéna mnoha faktory,
jelikoz ale neoCekavame zadné zmény v prognodzovanych letech 2021-2025, pouzijeme
Kk progndze geometricky prumér, pouze u zasob upravime z 59 dnti na 65 dnd. Doba

obratu zasob stagnuje na 8 dnech, kromé& roku 2020, kdy byla 7 dnt. Jde vidét, Ze se

69




ob¢ézna aktiva ve formé zasob v podniku drzi kratce, coz by chtél podnik udrzet
I do budoucna. Doba obratu pohledavek se pohybuje v rozmezi 61-76 dnd. Pro predikci
na dal$i roky budeme ptfedpokladat stabilitu na 67 dnech. Doba obratu zavazku byla
nejvetsi v roce 2019, a to 65 dnti. Pro podnik je dobré, kdyz je doba obratu zdvazka vyssi
nez pohledavek vzhledem k ¢erpani uvért. Jelikoz podnik vykazuje ale hodnoty naopak,
upravime geometricky primér doby obratu zédvazkl o 6 dnti, a to z 59 dnli na 65 dnd,
aby se snizil jejich rozdil. Déle diky urceni provozné nutné vyse penéznich prostredki

na max 20 % krat. zdvazkli a dobdm obratu budou dopocitany jednotlivé polozky

I pracovni kapital v penéznim vyjadieni, které jsou uvedeny v nasl. tabulce.

Tabulka 27: Upraveny pracovni kapital (vlastni zpracovani dle Matik, 2018)

Tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 13700 | 12374 | 12242 | 13368 | 11586
Pohledavky 99881 | 102500 | 110 723 | 121767 | 99 393
Penézni prostiedky nutné 15851 | 16709 | 18728 | 18551 | 18 836
Casové rozliseni aktivni 2792 2 954 4 244 6 032 8 221
Kratkodobé zavazky 90367 | 89683 | 93642 | 103433 | 94182
Casové rozliseni pasivni 3334 3616 4 256 4186 5916
Upraveny pracovni kapital 38523 | 41238 | 48039 | 52099 | 37938
kwc-Koeficient naroénosti ristu

-1,36%
trZeb na rist pracovniho kap.
Tis. K¢é 2021 2022 2023 2024 2025
Zasoby 13700 | 12374 | 12242 | 13368 | 11586
Pohledavky 108 924 | 102 802 | 104 750 | 106 695 | 108 639
Penézni prostiedky nutné 21134 | 19947 | 20325 | 20702 | 21079
Casové rozliseni aktivni 8 221 8221 8 221 8221 8 221
Kratkodobé zavazky 105672 | 99734 | 101 623 | 103 510 | 105 396
Casové rozlideni pasivni 5916 5916 5916 5916 5916
Upraveny pracovni kapitél 40391 | 37694 | 37998 | 39560 | 38213
kwc-Koeficient narocnosti ristu

0,72%
trZeb na rist pracovniho kap.
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Stanoveni predikce casového rozliSeni je velmi obtizné, proto byly hodnoty pro prognézu
uréeny ve vysi posledniho roku minulého obdobi. Hodnoty jednotlivych polozek zasob,
pohledavek a kratkodobych zavazka byly uréeny na zakladé predchazejici tabulky ¢. 33,
ve které byly stanoveny prognézy doby obratu vynasobené dennimi trzbami
za progndzované obdobi. Pro stanoveni nutnych penéznich prostiedkli vyuzijeme
provozné nutnou likviditu (max 0,20) a vynasobime prognoézou kratkodobych zavazkt

za sledované obdobi. Provozné nenutné polozky nejsou zahrnuty.

Upraveny pracovni kapital dostaneme jako soucet aktivnich polozek ponizeny o pasivni
polozky. Muzeme vidét, ze kratkodobé zavazky jsou kryty kratkodobymi zdroji, jelikoz

hodnoty upraveného pracovniho kapitalu jsou po celé sledované obdobi kladné.

Primérny koeficient naroc¢nosti ristu trzeb na rist pracovniho kapitalu je pak stanoven

jako podil piirastku pracovniho kapitalu za dané obdobi a piirustku trzeb za obdobi.

5.7.1 Analyza a progndza investic do DM

Nyni se jeS$té zamétime na prognozu investic do DM. V majetku podniku prevazuji
nejvice hmotné movité véci a jejich soubory, jelikoz k provozovani silni¢ni dopravy
potiebuji kvalitni vozovy park, konkrétné nyni disponuji 140ti autobusy, 95ti nakladnimi
vozidly, 91 ptipojnymi nakladnimi vozidly a 30ti malymi nakladnimi vozy-dodavkami,
coz S sebou pfinasi velkou investi¢ni naro¢nost.

Prognodza investic do DM je zpracovana z celkovych hodnot majetku podniku, jelikoz
tedy stanovime koeficient naro¢nosti pro polozky nehmotny majetek, stavby a samostatny
movity majetek, viz nasledujici tabulka. Ten vypocitame vydélenim souctu investic brutto
za roky 2017-2020 a celkovym souctem trzeb za dané obdobi. Ptirtstek celkovych trzeb
podniku za roky 2017 az 2020 je 2 820 234 tis. K¢.
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Tabulka 28: Minula investi¢ni naro¢nost (vlastni zpracovani dle Maiik, 2018)

Nehmotny majetek 2016 2017 2018 2019 2020
Stav majetku ke konci roku 457 527 280 118 57
Odpisy 122 216 222 162 61
Investice netto 70 -247 -162 -61
Investice brutto 286 -25 0 0
Investi¢ni naro¢nost rustu

trzeb 2017-2020 0.009%

Stavby 2016 2017 2018 2019 2020
Stav majetku ke konci roku | 78 661 79142 74736 73 327 68 944
Odpisy 4132 4 546 4673 4717 4773
Investice netto 481 -4 406 -1 409 -4 383
Investice brutto 5027 267 3308 390
Investi¢ni naro¢nost rustu

trzeb 2017-2020 0.319%

SMV 2016 2017 2018 2019 2020
Stav majetku ke konci roku | 245532 | 202557 | 189494 | 202651 | 191029
Odpisy 61510 63 300 67 713 68 282 72 802
Investice netto -42 975 | -13063 13 157 -11 622
Investice brutto 20 325 54 650 81439 61 180

Investiéni naro¢nost rustu

trzeb 2017-2020

8,035%

Nyni potfebujeme ziskat odhad investic pro roky 2021-2025, ten ziskame pomoci daného

koeficientu investi¢ni naroCnosti a jeho vynasobenim s pfirGstkem trzeb za obdobi

2021-2025, ktery ziskame z ptedchozi progndzy trzeb. Jeho hodnota je 3 219 082 tis. K¢.

Tabulka 29: Odhad nutnych investic pro obdobi 2021-2025 (vlastni zpracovani z vyroénich zprav ZDAR)

) Odhad investic brutto pro
Majetek Minuly koeficient naro¢nosti
rust trzeb v letech 2021-2025
Nehmotny majetek 0,009% 290
Stavby 0,319% 10 269
SMV 8,035% 258 653
Celkem 8,363% 269 212
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V ptedchozi tabulce jde vidét, Ze firma provadéla nejvyssi investice do samostatnych
movitych véci. Pokud se chce ocenovany podnik udrzet na trhu s jeho konkurenci, musi
neustale obnovovat sviij vozovy park, tj. vynakladat financni prostfedky na drahé
technologie, z toho divodu je velmi slozité provadét prognézu do budoucna. Odhad
investic brutto pro rast trzeb za roky 2021-2025 predikuje predpokladanou vysi investic
za toto obdobi. Ovsem po konzultaci s podnikem byl odhad investic brutto pro rast trzeb
za budouci obdobi jesté navysen z diivodu planované obnovy majetku, hlavné zastaralé
budovy sidla a vozidel. Upraveny odhad investic brutto je zndzornén v nasledujici

tabulce.

Tabulka 30: Plan investic podniku (vlastni zpracovéni dle Internich dokumentt)

) Odhad investic brutto pro rist trzeb
Majetek
v letech 2021-2025 (tis.K¢)
Nehmotny majetek 450
Stavby 25 269
SMV 302 653
Celkem 328 372

Jakmile jiz vime ocekdvanou vysi investic, zatneme planovat dlouhodoby majetek,
investice a odpisy. Vytvorime piehled, ve kterém uvedeme stavajici majetek a hodnotu
jeho odpisi, ke kterym doplnime ocekdvané investice a jejich odpovidajici hodnotu
odpist a diky tomu vlastné ziskame dalsi polozky, které jsou podstatné pro finan¢ni plan.
Tedy pro polozky nehmotného majetku, staveb a samostatnych movitych véci znovu
sestavime ptehled. Plan dlouhodobého majetku, investic a odpist je kvili velikosti vlozen

do pftiloh.
Nasledujici tabulka obsahuje souhrnné polozky DM:

Tabulka 31: Souhrnny ptehled DM (vlastni zpracovani)

Celkem 2021 2022 2023 2024 2025
Odpisy 64344 | 62523 | 62381 | 63311 | 59557
Zustatkova hodnota k 31.12. 270540 | 273692 | 276 986 | 279 350 | 285 468
Celkov¢ investice netto do DM 1331 3152 3294 2 364 6118
Celkov¢ investice brutto do DM 65675 | 65675 | 65675 | 65675 | 65675
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5.7.2 Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu
Poté co mame progndzu odpisi a investic, Ize piejit k dopocitani korigovaného
provozniho zisku po odpisech a po dani, obratky investovaného kapitalu a rentability

investovaného kapitalu.

Tabulka 32: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

Minulost 2016 2017 2018 2019 2020
Sazba dan¢ z ptijmu 19% 19% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a dani 1739 2 295 1639 9524 19 441
Ziskova marze 0,291% | 0,365% | 0,248% | 1,373% | 3,511%
Investovany kapital 353321 | 314039 | 306555 | 319688 | 294 083
Obratka invest. kapitalu 1,69 2,00 2,16 2,17 1,88
Rentabilita invest. kapitalu 0,49% 0,73% 0,53% 2,98% 6,61%
Prognéza 2021 2022 2023 2024 2025
Sazba dané z ptijmu 19% 19% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a dani 10 125 8 102 9330 9688 13 840
Ziskova marze 1,706% | 1,447% | 1,635% | 1,667% | 2,338%
Investovany kapital 310931 | 311386 | 314984 | 318910 | 323 681
Obratka invest. kapitalu 1,91 1,80 1,81 1,82 1,83
Rentabilita invest. kapitalu 3,26% 2,60% 2,96% 3,04% 4,28%
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6 NAVRH FINANCNIHO PLANU

Tato dalsi kapitola se zamétuje na sestaveni a navrh financniho pldnu hlavni ¢innosti

podniku, ktery je potfebny pro stanoveni hodnoty podniku metodou DCF.

Nejdfive sestavime planovany VZZ, ze kterého ziskame vysledek hospodateni po dani.

Tabulka 33: Planovany VZZ (vlastni zpracovéni)

Hlavni ¢innosti

- n:i.kla’dy ! Vynos)j 2020 2021 2022 2023 2024 2025
spojené s provoznim

majetkem (tis.K¢)

Obchodni marze 12846 | 16496 | 15569 | 15864 | 16159 | 16 453
Vykony 427 906 | 465515 | 439 353 | 447 676 | 455991 | 464 297
Vykonova spotieba 301938 | 303 757 | 286 685 | 292 117 | 297 542 | 302 962
Osobni naklady 213953 | 204 008 | 192 542 | 196 190 | 199 834 | 203 474
Odpisy 77636 | 64344 | 62523 | 62381 | 63311 | 59557
Ostatni prov. polozky | -177840 | -102597 | -96831 | -98666 | -100498 | -102329
Zména rezerv 1 064 0 0 0 0 0
KPVH 24001 | 12500 | 10002 | 11518 | 11961 | 17086
Naklady ciz.kapitalu | 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nakladové uroky -3813 | -3376 | -3332 | -3288 | -3244 | -3200
Vedlejsi ¢innost

SRR Ry 2020 2021 2022 2023 2024 2025
spojené s neprov.

majetkem

Vynosové uroky 78 143 163 173 181 189
VH z neprovozniho

majetku 78 143 163 173 181 189
Celkovy VH 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Celkovy VH pied dani | 20266 | 9 267 6 833 8 403 8898 | 14075
Dan 19 % 4 427 1761 1298 1597 1691 2674
VH za obdobipodani | 15839 | 7506 5535 6 806 7207 11 401
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Jednotlivé slozky planovaného VZZ jsou stanoveny diky vysledkiim generatorti hodnoty,
pfedevSim z prognézy ziskové marze zdola a investic do DM provozné nutného.
Pro upiesnéni uvadim, ze do ostatnich provoznich polozek jsou zatazeny pievazné dotace
od kraje na linkovou dopravu, dale dotace od mésta na MHD ¢i dané a poplatky,
se kterymi se na progndézované obdobi i nadale pocitd. Po odecteni jednotlivych polozek
vykazu dostaneme hodnotu KPVH. Nakladové uroky ziskame jako primérna trokova
sazba vynasobena planovanou vysi uvéri. Vypocet irokové sazby je uvedeny v dalsi ¢asti
vramci nakladi kapitalu a zplanu financovani vyplyva planovanad vyse uvéra.
Nepredpokladd se zména danové sazby v pritbéhu ocenovaného obdobi, tudiz zlstane
konstantni na urovni 19 %. Po dopocitani VH po dani Ize vidét, Ze hodnoty za sledované
obdobi jsou kladné. Dale provedeme planovanou rozvahu, nejdiive na stran¢ aktiv a dale

na strané pasiv.

Tabulka 34: Planovana rozvaha, Aktiva (vlastni zpracovani)

AKTIVA v tis.K¢é 2020 2021 2022 2023 2024 2025
AKTIVA 417 038 | 434 034 | 431631 | 438 326 | 445 420 | 456 707
DM 269 209 | 270 540 | 273692 | 276 986 | 279 350 | 285 468
DNM 57 86 93 138 161 161
DHM 269 152 | 270454 | 273599 | 276 848 | 279 189 | 285 307
Pozemky 9179 9179 9179 9179 9179 9179
Stavby 68944 | 69225 | 70247 | 71709 | 73374 | 75182
SMV 191029 | 192 050 | 194 173 | 195960 | 196 636 | 200 946
ObéZna aktiva 139 608 | 155273 | 149 718 | 153 119 | 157 849 | 163 018
Zasoby 11586 | 13700 | 12374 | 12242 | 13368 | 11586
Pohledavky 99393 | 108 924 | 102802 | 104 750 | 106 695 | 108 639
Krat.fin.majetek

(penize+cty) 28629 | 32649 | 34542 | 36127 | 37786 | 42793
- provozné potiebné 18836 | 21134 | 19947 | 20325 | 20702 | 21079
- provozné nepotiebné | 9793 | 11515 | 14595 | 15802 | 17084 | 21714
Casové rozliSeni 8 221 8221 8221 8221 8 221 8221

Pii sestavovani pldnované rozvahy, konkrétné nyni u ¢asti aktiv, vychdzime

u DM predevs§im z investiCnich plani a u obéznych aktiv z upraveného pracovniho
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kapitalu, které byly vypocitany v podkapitole generatory hodnoty. KFM je rozélenény
na provozné nutné a provozn¢ nenutné vychazejici z planovaného CF. Provozné nutné
penézni prostiedky jsou urceny na trovni 20 % z kratkodobych zavazka. Jak jiz bylo
zminéno diive, prognoza budoucich hodnot ¢asové rozliSeni je komplikovana, tudiz je

stanovena v konstantni vysi posledni hodnoty roku pfedchoziho, tj. roku 2020.

Tabulka 35: Planovana rozvaha, Pasiva (vlastni zpracovani)

PASIVA v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PASIVA 417 038 | 434034 | 431 631 | 438 326 | 445 420 | 456 707
VK 119089 | 126 595 | 132 130 | 138936 | 146 143 | 157 544
Zakladni kapital 10278 | 10278 | 10278 | 10278 | 10278 | 10278
Fondy ze zisku 4160 4160 4160 4160 4160 4160
Ostatni rezervni fondy | 4 122 4122 4122 4122 4122 4122
Statutarni a ostatni
38 38 38 38 38 38
fondy
VH minulych let 88812 | 104651 | 112157 | 117692 | 124 498 | 131 705
VH bézného ucetniho
15 839 7 506 5535 6 806 7 207 11 401

obdobi
Cizi zdroje (C2) 292 033 | 301523 | 293585 | 293474 | 293 361 | 293 247
Rezervy 3602 3602 3602 3602 3602 3602
Neurocené zavazky 134986 | 146 476 | 140538 | 142 427 | 144 314 | 146 200
Bankovni uvéry 153 445 | 151 445 | 149 445 | 147 445 | 145 445 | 143 445
Dlouh.bankovni avéry | 102 524 | 105524 | 108 524 | 111 524 | 114 524 | 117 524
Krat.bankovni véry 50921 | 45921 | 40921 | 35921 | 30921 | 25921
Casové rozliseni

) 5916 5916 5916 5916 5916 5916
pasiv

Ocenovany podnik do budoucna neplanuje zménu zakladniho kapitalu, proto se bude
pocitat celé obdobi s vysi 10 278 tis. K¢. Ve sledovaném obdobi bude tvotit nadale i fondy
ze zisku. VH bézného obdobi po dani vychazi z planované VZZ. VH minulych let
urcujeme jako soucet z vySe piedchoziho roku polozek VH minulého obdobi a VH
bézného ucetniho obdobi. Rezervy jsou prevzaty dle hodnoty roku piedeslého. Neurocené

zavazky jsou prevzaty z generatori hodnoty. Bankovni Givéry jsou stanoveny z plant
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financovani ocetiovaného podniku. Dlouhodobé bankovni uvéry budou kazdy rok
navySovany 0 3 000 tis. K¢, z divodu vysokych investic a kratkodobé bankovni avéry
budou splaceny o 5 000 tis. K&. Casové rozli$eni pasiv je uréeno v hodnoté piedchoziho

znamého roku.

Tabulka 36: Planované CF (vlastni zpracovani)

Polozka 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Stav penéznich prostredka
18551 | 28629 | 32649 | 34542 | 36 127 | 37 786
na pocatku obdobi

1) PROVOZNI CINNOST

KPVH 12500 | 10002 | 11518 | 11961 | 17 086
Daii z KPVH 2375 | 1900 | 2188 | 2273 | 3246
KPVH po dani 10125 | 8102 | 9330 | 9688 | 13840

Upravy nepenéZnich
64 344 | 62523 | 62381 | 63311 | 59 557

operaci )’

Odpisy DM (provozné

nutného) 64 344 | 62523 | 62381 | 63 311 | 59 557
Zména zGstatkl rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obé&Znych aktiv Y -155 1510 73 -1184 | 1724
Zména stavu pohledavek -9531 | 6122 | -1948 | -1945 | -1944
Zm¢éna stavu zavazki 11490 | -5938 | 1889 | 1887 | 1886
Zména stavu zasob -2114 | 1326 132 -1126 | 1782

PenéZni tok z provozni
74314 | 72135 | 71784 | 71815 | 75121
¢innosti celkem

2) INVESTICNI CINNOST

Nabyti DM (provozné
-65675 | -65675 | -65675 | -65675 | -65675
nutného)

CF z investi¢ni ¢innosti
-65675 | -65675 | -65675 | -65675 | -65675

celkem
CF Z PROVOZNIHO

8639 | 6460 | 6109 | 6140 | 9446
MAJETKU CELKEM
Naklady na cizi kapital -3376 | -3332 | -3288 | -3244 | -3200
Vynosové uroky 143 163 173 181 189
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Diference v platb¢ dané

na konci obdobi

o 614 602 591 582 572

oproti dani z KPVH
CF Z NEPROVOZNIHO

-2619 | -2567 | -2524 | -2481 | -2439
MAJETKU CELKEM
3) FINANCNI CINNOST
Zm¢éna stavu dlouhodobych

3000 | 3000 | 3000 | 3000 | 3000
bankovnich Gvéra
Zmeéna stavu kratkodobych

-5000 | -5000 | -5000 | -5000 | -5000
bankovnich Gvéra
CF Z FINANCNI
. -2000 | -2000 | -2000 | -2000 | -2 000
CINNOSTI CELKEM
CF CELKEM 4020 | 1893 | 1585 | 1659 | 5007
Stav penéznich prostredkl

28629 | 32649 | 34542 | 36127 | 37786 | 42793

Jako posledni je uveden planovany CF, ktery také Cerpd z generatorti hodnoty a dale

navazuje na planovany VZZ a rozvahu. Zména stavu zasob, pohledavek a zavazkl je

zjisténa jako meziroéni rozdil polozek z rozvahy. Diference platby dané je vypocitana

jako rozdil mezi dani bézné¢ho vysledku hospodateni a dani z KPVH. Stav PP na konci

obdobi je zjistén jako soucet hodnoty penéz na zacatku a celkového CF, ktery vypocteme

souctem jednotlivych penéznich toki. Jak lze vidét, penézni stav na konci obdobi

vykazuje kladné hodnoty a je rostouci, tudiz by mél plan financovani vystacit k dosazeni

dil¢ich plant, zv1asté investicim.
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7 NAVRH STANOVENI HODNOTY PODNIKU

7.1 Naklady na kapital

Nyni v této podkapitole je potieba stanovit diskontni miru. Pro zpracovani této prace byla
vybrana vynosova metoda, kterd vyuziva primérné vazené naklady kapitalu.

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital jsou urceny jako primérna urokova sazba vérd, jsou vypocitany

jako podil nékl. tiroku konkrétniho roku a celkovych uvéra k 31. 12. ptedchoziho roku.

Tabulka 37: Naklady ciziho kapitalu v tis. K& (vlastni zpracovani)

Naklady ciziho kapital 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodobé bankovni Gveéry | 139 055 | 110 464 | 108 114 | 104 144 | 102 524
Kratkodobé¢ bankovni uvéry | 79145 | 76236 | 88686 | 84637 | 50921
Celkové uvéry 218 200 | 186 700 | 196 800 | 188 781 | 153 445
Nakladové uroky 4 985 4 468 4 332 4704 3813
Priamérna urokova sazba X 2,05% 2,32% 2,39% 2,02%

Z ptedchozi tabulky lze zjistit, Ze priimérna urokova sazba je 2,20 %.

Naklady na vlastni kapital

Néklady vlastniho kapitdlu budou uréeny modelem CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Pro stanoveni vlastnikem pozadované vynosnosti pouZijeme Damodaranovu

modifikaci modelu CAPM, jejiz vypocet je uveden v teoretické casti.

Bezrizikova trokova mira je urcena jako aktudlni vynosnost desetiletych americkych
vladnich dluhopisi a je stanovena podle US. DEPARTMENT OF TREASURY
na hodnoté 0,91 %.

musime upravit, aby korespondovala s ¢eskym trhem, a to o riziko selhani zemé¢. Rizikova
prémie amerického kapitalového trhu je uréena geometrickym primérem za rozpéti let
1928-2020 ziskana ze stranek Damodarana (2022). Ptirazku za vyssi riziko dostaneme
Z rozdilu vynosnosti dluhopist s ratingem stejnym jako USA a vynosnosti dluhopist se
stejnym ratingem jako CR. Nejdiive je zapotiebi zjistit podle Matika (2011) pomér
rizikové prémie akcii oproti dluhopisim, ktery uvadi jako vhodné pouzit orientacni

koeficient 1,5 — akciovy trh je rizikovéjsi nez dluhopisovy. Agentura Moody’s uvadi

80



rating CR Aa3. Pii pfechodu z amerického prostiedi na Geské je jesté potieba zjistit rozdil
v inflaci mezi USA a CR (USINFLATIONCALCULATOR, 2022) a ten je potieba
pricist.
0,0081*1,5+(3,2-1,4)=1,81%

Podle Damodarana (2022) je také zjistény koeficient Beta [ aritmetickym primérem
pro obory ,, Transportation* a ,,Trucking*.

Ocenovany podnik vyuziva bankovni uvéry, tudiz musime hodnotu pfepocitat na Betu
zadluzenou. Na zavér vypoctu je potieba naklady vlastniho kapitidlu jesté navysit o
rizikovou piirazku za mensi likviditu vlastnickych podilt. Jednotlivé hodnoty polozek

jsou uvedeny v nasledujici tabulce:
Tabulka 38: Naklady na vlastni kapital - vypocet CAPM (vlastni zpracovani)

Damodaranova modifikace modelu CAPM

Rf (aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopist — USA) 0,91%
Beta f nezadluzené - Evropa 0,59
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. primeér) 5,20%
Rating CR Aa3
Riziko selhani zemé 0,81%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 1,50
Rizikova prémie zemé 1,22%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 1,81%
Rizikova ptirazka za mensi likviditu vlastnickych podilt - odhad 1%
Pomér CK a VK ocenovaného podniku ZDAR 1,00
Danova sazba 19%
Beta zadluZena 1,07
Naklady vlastniho kapitalu 7,45%

Po aplikaci tohoto modelu naklady vlastniho kapitalu vychazeji 7,45%.

WACC - prumérné vazené naklady kapitalu

Pti vypoctu primérnych vazenych nakladd kapitalu vychazime ze vzorce, ktery je uveden
V teoretické Casti této prace. V nadchazejici tabulce je vychozi kapitalova struktura
podniku, kde jsou uvedeny vychozi hodnoty pro vypoc¢et WACC, kdy byla vyuzita Getni

struktura.
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Tabulka 39: Vahy kapitdlu a primérné vaZzené ndklady kapitdlu (vlastni zpracovani)

Vahy kapitalu tis. K¢ Podil
Vlastni kapital 119 089 43,70%
Bankovni uvéry dlouhodobé 102 524 66,81%
Bankovni uvéry kratkodobé 50921 33,19%
Cizi kapital celkem 153 445 56,30%
Celkovy zpoplatnény kapital 272 534 100%
WACC Viha Néklad St
VK 43,70% 8,18% 3,57%
Cizi kapitil 56,30% 1,78% 1,00%
WACC 4,58%

V nasledujici tabulce Ize vidét, jak se zménily pivodni hodnoty v dusledku itera¢niho

postupu. Nejdiive byla stanovena vychozi struktura, nésledné vypoctena hodnota podniku

a poté ziskana ustalenim nova struktura kapitalu.

Tabulka 40: Vahy kapitalu a primérné vazené naklady kapitalu - zména v disledku iterace (vlastni

zpracovani)
Vahy kapitalu tis. K¢ Podil
Vlastni kapital 154 118 50,11%
Bankovni véry dlouhodobé 102 524 66,81%
Bankovni uvéry kratkodobé 50921 33,19%
Cizi kapital celkem 153 445 49,89%
Celkovy zpoplatnény kapital 307 563 100%
WACC Viha Niklad SO
VK 50,11% 7,45% 3,73%
Cizi kapital 49,89% 1,78% 0,89%
WACC 4,62%

Primérné vazené naklady kapitélu po iteraci jsou ve vysi 4,62 %.




7.2 Metoda DCF entity

Pomoci metody DCF entity je ur¢ena hodnota podniku soucasnou hodnotou budoucich

cash flow, a to na zaklad¢ 2 fazi, tzn. dvoufazovou metodou. Nejdiive v prvnim kroku

vypocitame penézni toky do firmy (FCFF) a poté jiz ziskdme na zdklad¢ vypoctu

pokracujici hodnoty vyslednou hodnotu podniku.

Tabulka 41: Investovany provozné nutny kapital (31.12.) (vlastni zpracovani)

1.faze 2021 2022 2023 2024 2025 2.faze
Provozné nutny

270540 | 273692 | 276 986 | 279 350 | 285 468
dlouhodoby majetek
Upraveny pracovni

40391 | 37694 | 37998 | 39560 | 38213
kapital
Celkovy investovany

310931 | 311386 | 314984 | 318910 | 323681 | 329 734
kapital

Predikce 2. faze bude zjisténa jako tempo ristu trzeb, které je ve vysi 1,87 % krat hodnota

ptedchoziho predikovaného roku.

Tabulka 42: Vypocet FCFF — po iteraci (vlastni zpracovani)

Volné cash flow pro 1. fazi 2021 2022 2023 2024 2025
KPVH po dani 10 125 8102 9330 9 688 13 840
+Odpisy 64 344 62 523 62 381 63 311 59 557
“Investice do provozné 65675 | 65675 | 65675 | -65675 | -65675
nutného majetku

Iovestice doprovozn€ 453 | 2697 | 304 | -1562 | 1347
nutného pracovniho kapitélu

= FCPR(free cash flowto | 6341 | 7647 | 5732 | 5762 | 9069
firm)

Odurocitel 0,956 0,914 0,873 0,835 0,798
Diskontované FCFF 6 061 6 986 5005 4 809 7235

V ptedchozi tabulce jsou polozky dosazené z piechozich analyz a pldnovanych vykaza,

po jejich upravé ziskdme FCFF-volné cash flow, které je jest¢ potieba diskontovat

oduroditelem, kterym je jiz vypocitané WACC po iteraci v hodnoté 4,62 %. Polozka
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nepenézni operace neni uvedena, jelikoZ se nepocita se zménou rezerv. Soucasnéd hodnota

1. faze je tedy souctem diskontovaného FCFF za obdobi 2021-2025.

Tabulka 43: Pokracujici hodnota-vypocet DCF (vlastni zpracovani)

Pokracujici hodnota
Tempo rustu (Q) 1,87%
Mira investic (netto) - do DM a PK 42,93%
Rentabilita investic (netto) 4,36%
FCFF 2026 9239
Parametricky vzorec 335 544
Gordontliv vzorec 335 544

Z ptedchozich vypoctl je dosazeno tempo rlstu, mira investic je zjiSténa podle vzorce
jako zména investovaného kapitalu déleno KPVH po dani. ROI netto je vypocitana jako
tempo rustu lomeno mira investic netto. FCFF pro rok 2026 dostaneme sou¢inem KPVH
po dani zroku 2025 a tempem rustu trzeb, od kterého vSak odecteme rozdil mezi
investovanym kapitalem v letech 2025 a 2026. Nasleduje vypocet pokracujici hodnoty
podle Parametrického a Gordonova vzorce, ve kterych by mély vyjit stejné vysledky.
S témito vzorci jsme se jiz seznamili v teoretické Casti. Souc. hodnota 2. faze je zjiSténa
soucinem odurocitele (2025) a pokracujici hodnoty. Poté sectenim téchto dvou hodnot

dostaneme vysi podniku (brutto).

Tabulka 44: Vynosové ocenéni podniku k 1. 1. 2021 metodou DCF (vlastni zpracovani)

Ocenéni vynosovou metodou k 1. 1. 2021 v tis. K¢
1. faze - souCasna hodnota 30 096

2. faze - soucasna hodnota 267 674
Provozni hodnota (brutto) 297 770
Uroceny cizi kapital (k datu ocenéni) 153 445
Provozni hodnota (netto) 144 325
Neprovozni majetek (k datu ocenéni) 9793

Vysledna hodnota VK podle DCF 154118

Nyni od provozni hodnoty podniku (brutto) odecteme Uroceny cizi kapitdl a naopak
pfi¢teme neprovozni majetek. Urceni hodnoty podniku ZDAR pomoci vynosové metody

DCF na zékladé metody entity k 1. 1. 2021 je ve vysledné ¢astce 154 118 tis. K¢.
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ZAVER
Cilem této DP bylo stanoveni hodnoty dopravniho podniku ZDAR vynosovou metodou.
Pro ocenéni byla vybrana a nasledné¢ pouzita vynosovd metoda DCF konkrétné metodou

entity, tj. ur¢eni hodnoty podniku pro vlastniky.

Nejdiive bylo zapotiebi vypracovat strategickou analyzu, ve které bylo zkoumano vné;jsi
a vnitini okoli podniku. Dale bylo finanéni analyzou zkoumano finan¢ni zdravi
oceniovaného podniku ZDAR, porovnani s jeho konkurenci a stanovena konkurenéni sila.
Jako vystup ze strategické a financni analyzy byly zjiStény silné stranky, slabé stranky,
prilezitosti a hrozby shrnuté ve SWOT analyze. Jako nejvétsi silnou stranku Ize zminit
vlastnici autoskolu a skolici stfedisko, které podniku dobfie slouzi pro vychovu svych jak
novych, tak i stavajicich fidicd. Slabou strankou pro podnik je, Zze musi neustale
investovat velké ¢astky do drahych technologii. V ramci pftilezitosti se podnik snazi
diferencovat co nejvice své sluzby a odlisit se tak od konkurence. OhroZenim je rlist cen
pohonnych hmot, jelikoz automobily jsou na palivech zavislé a velkym omezenim pro
podnik je legislativa. Dale bylo zjisténo, ze podnik ma nizké hodnoty likvidity, vysoké
zadluZeni a financuje vice z cizich zdroju. Ostatni vysledky jiz byly pfevazné vyhovujici

a z analyz bylo usouzeno, Ze je mozné provést ocenéni vynosovou metodou DCF entity.

Pro vysledné ocenéni hodnoty podniku bylo tfeba sestavit finan¢ni plan za obdobi
2021-2025, tedy na nasledujicich pét let. Toho bylo dosazeno za pomoci analyzy

generatori hodnoty.

Nadale bylo zapotiebi zjistit diskontni sazbu, kterd byla uréena primérnymi vaZzenymi
naklady kapitalu, po iteraci byla ve vysi 4,62 %. Pro vypoc¢et WACC bylo zapotiebi
stanovit naklady VK, a proto byla v praci vyuzita Damodaranova modifikace modelu

CAPM.

Vyse ocenovaného podniku plati pouze na zaklad¢é vysledkli uvedenych v této préci,
pokud by se n¢jaka polozka ¢i néktery ukazatel zménil, bylo by nutné tyto vysledky znovu

piepocitat.

Vysledna hodnota ocenéni zkoumaného podniku ZDAR, a.s. je k 1. 1. 2021 urcena

metodou diskontovaného penézniho toku ve vysi 154 118 tis. K¢.
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PRILOHA C. 1: Organizaéni struktura spole¢nosti ZDAR, a.s.

G IDAR

Zavod dopravy

L

| |
Tethnické
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Nakladni doprava

Ekonomicka
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PRILOHA C. 2: ROZVAHA ZA OBDOBI 2016 — 2020

TEXT (v celych tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 500 650 | 456 568 | 461273 | 478 257 | 453 833
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 353735 | 307084 | 292212 | 300793 | 289 578
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 457 527 280 118 57
B.l.1. Nehmotné vysledky vyvoje 0 0 0 0 0
B.1.2. Ocenitelna prava 357 502 280 118 57
B.l.2.1. Software 357 362 168 33 0
B.1.2.2. Ostatni ocenitelnd prava 0 140 112 85 57
B.l.3. Goodwill 0 0 0 0 0
B.l.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny

0 0 0 0 0
majetek
B.I.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek a nedokonceny 100 25 0 0 0
dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

0 25 0 0 0
nehmotny majetek
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby

100 0 0 0 0

nehmotny majetek
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 349319 | 302586 | 286960 | 297 203 | 284 549
B.ll.1. Pozemky a stavby 87 811 88292 | 83886 | 82507 78 123
B.Il.1.1. Pozemky 9150 9150 9150 9180 9179
B.I.1.2. Stavby 78 661 79 142 74736 73327 68 944




B.Il.2. Hmotné movité véci a jejich

245532 | 202557 | 189494 | 202 651 | 191 029
soubory
B.11.3. Ocenovaci rozdil k nabytému
0 0 0 0 0
majetku
B.Il.4. Ostatni dlouhodoby hmotny
11489 11489 11489 11534 11534
majetek
B.I.4.1. Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
B.11.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
B.11.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 11489 11489 11489 11534 11534
B.11.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny 4 487 248 2091 511 3863
dlouhodoby hmotny majetek
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
394 33 156 243 584
hmotny majetek
B.11.5.2. Nedokonceny dlouhodoby
4093 215 1935 268 3279
hmotny majetek
B.lll. Dlouhodoby finanéni majetek 3971 3971 4972 3472 4972
B.IIl.1. Podily — ovladana nebo ovladajici
0 0 0 0 0
osoba
B.III.2. Zapujcky a uvéry — ovladana nebo
0 0 0 0 0
ovladajici osoba
B.III.3. Podily — podstatny vliv 2187 2187 3188 3188 3188
B.lIl.4. Zapujcky a uvéry — podstatny vliv 1500 1500 1500 0 1500
B.IIL.5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry
284 284 284 284 284
a podily
C. Obézna aktiva 143 813 | 146 203 | 164 345 | 170762 | 155121
C.l. Zasoby 15222 | 13749 | 13602 | 14853 | 12873
C.I.1. Material 13190 11577 11254 12 756 10979
C.1.2. Nedokoncend vyroba a polotovary 0 0 0 0 0
C.1.3. Vyrobky a zboizi 2032 2172 2348 2097 1894
C.1.3.1. Vyrobky 0 0 0 0 0
C.1.3.2. Zboii 2032 2172 2348 2097 1894




C.Il. Pohledavky 110979 | 113889 | 123026 | 135297 | 110437
C.1.1. Dlouhodobé pohledavky 1654 1631 1596 4717 3449
C.11.1.1. Pohledavky z obchodnich vztahi 546 528 510 0 0
C.11.1.3. Pohleddvky — podstatny vliv 0 0 0 3950 2573
C.I.1.5. Pohledavky — ostatni 1108 1103 1086 767 876
C.1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 755 786 775 466 566
C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky 353 317 311 301 310
C.I1.2. Kratkodobé pohledavky 109325 | 112258 | 121430 | 130580 | 106 988
C.11.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahi 95885 | 102182 | 110060 | 114716 | 82257
C.I1.2.3. Pohledavky — podstatny vliv 3140 2463 3719 5081 3564
C.1.2.4. Pohledavky — ostatni 10 300 7 613 7 652 10783 21167
C.11.2.4.3. Stat — danové pohledavky 6178 816 349 2588 5211
C.1.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 228 322 228 58 98
C.I1.2.4.5. Dohadné Gcty aktivni 545 1915 1008 357 2494
C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky 3349 4 560 6 067 7 780 13364
C.IV. Penéini prostfedky 17 612 18 565 27 717 20612 31810
C.IV.1. Penéini prostredky v pokladné 1984 1686 1787 1506 1400
C.IV.2. Penéini prostfedky na uctech 15628 16 879 25929 19105 30410
D. Casové rozliseni aktiv 3102 3282 4716 6 702 9134
D.1. Naklady pfiStich obdobi 2955 2 847 3898 5516 5317
D.2. Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
D.3. Pfijmy pfistich obdobi 147 435 818 1186 3817
TEXT (v celych tisicich K&) 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 500 650 | 456 568 | 461 273 | 478 257 | 453 833
A. Vlastni kapital 103392 | 108303 | 109361 | 118142 | 132321
A.l. Zakladni kapital 11420 | 11420 | 11420 | 11420 | 11420
A.l.1. Zakladni kapital 16000 | 16000 | 16000 | 16000 | 16000
A.1.2. Vlastni podily (-) -4 580 -4 580 -4 580 -4 580 -4 560
A.lll. Fondy ze zisku 4599 4 608 4 608 4 607 4622
ALlll.1. Ostatni rezervni fondy 4 580 4580 4580 4580 4580
A.lIl.2. Statutarni a ostatni fondy 19 28 28 27 42




A.lIV. Vysledek hospodareni minulych let

84666 | 86676 | 883848 | 90559 | 98680
(+/-)
A.IV.1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena

84693 | 86688 | 883848 | 90559 | 98680
ztrata minulych let (+/-)
AIV.3. Jiny vysledek hospodareni

-27 -12

minulych let (+/-)
AV. \Vysledek hospodareni bézného

2707 5600 4 486 11555 | 17599
ucetniho obdobi (+/-)
B. + C. Cizi zdroje 393554 | 344248 | 347 182 | 355464 | 314939
B. Rezervy 82 117 170 2417 4002
B.2. Rezerva na dan z pfijm0 0 0 0 0 438
B.4. Ostatni rezervy 82 117 170 2417 3564
C. Zavazky 393472 | 344131 | 347013 | 353047 | 310937
C.l. Dlouhodobé zavazky 205125 | 159776 | 144426 | 144081 | 149712
C.1.2. Zavazky k uvérovym institucim 154506 | 122738 | 120127 | 115716 | 113 915
C.1.3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 68 58 108 109 108
C.1.4. Zavazky z obchodnich vztahi 37817 | 23108 | 10546 | 15276 | 23995
C.1.8. OdloZeny daniovy zavazek 12714 13 845 13608 12 930 11628
C.1.9. Zavazky — ostatni 20 27 37 50 66
C.1.9.3. Jiné zavazky 20 27 37 50 66
C.II. Kratkodobé zavazky 188 347 | 184355 | 202587 | 208 966 | 161 226
C.11.2. Zavazky k uvérovym institucim 87939 | 84707 | 98540 | 94041 | 56579
C.11.3. Kratkodobé pfijaté zalohy 2290 3024 1595 2171 1287
C.11.4. Zavazky z obchodnich vztah( 63137 | 65502 | 68536 | 72058 | 62331
C.I1.8. Zavazky ostatni 34981 | 31122 | 33916 | 40696 | 41023
C.11.8.1. Zavazky ke spolecnikiim 0 0 0 0 26
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 18912 12 148 12 870 13100 13070
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanclm 9925 10554 | 11406 | 13866 | 13183
C.11.8.4. Zavazky ze socidlniho zabezpeceni

5353 5782 6 263 6 946 7 308
a zdravotniho pojisténi
C.11.8.5. Stat — danové zavazky a dotace 446 2250 3134 6351 7 141
C.1.8.6. Dohadné ucty pasivni 293 287 80 104 121




C.11.8.7. Jiné zavazky 52 101 164 329 174

D. Casové rozliseni pasiv 3704 4018 4729 4651 6573
D.1. Vydaje ptistich obdobi 77 129 915 715 2628
D.2. Vynosy pfiStich obdobi 3627 3889 3814 3936 3945




PRILOHA C. 3: VYKAZ ZISKU A ZTRAT ZA OBDOBI

2016 — 2020

TEXT (v celych tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
I. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 529586 | 553740 | 576 723 | 593083 | 474 326
IIl. Trzby za prodej zbozi 133331 | 144656 | 158906 | 177 894 | 140906
A. Vykonova spotreba 490356 | 517492 | 548 262 | 560926 | 462 136
A.1l. Naklady vynaloZené na prodané zbozi | 123 507 | 132520 | 147302 | 163 505 | 126 661
A.2. Spotfeba materidlu a energie 155373 | 166514 | 172407 | 168396 | 128 602
A.3. Sluzby 211476 | 218458 | 228 553 | 229 025 | 206 873
C. Aktivace (-) -617 -1 148 -654 -1341 -1114
D. Osobni naklady 196 082 | 216118 | 229768 | 248 509 | 237 701
D.1. Mzdové naklady 145188 | 159989 | 170304 | 183988 | 176 078
D.2. Naklady na socidlni zabezpeceni,

50894 | 56129 | 59464 | 64522 | 61622
zdravotni pojisténi a ostatni naklady
D.2.1. Naklady na socialni zabezpeceni a

48632 | 53546 | 56803 | 60856 | 58437
zdravotni pojisténi
D.2.2. Ostatni naklady 2262 2 582 2 661 3 666 3186
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 64946 | 68773 | 72969 | 76545 | 89813
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého

66028 | 68071 | 72609 | 73204 | 89093
nehmotného a hmotného majetku
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého

66028 | 68071 | 72609 | 73204 | 89093
nehmotného a hmotného majetku - trvalé
E.2. Upravy hodnot z4sob -18 73 167 -108 263
E.3. Upravy hodnot pohledéavek -1064 629 193 3449 457
[ll. Ostatni provozni vynosy 123670 | 138504 | 151874 | 170861 | 235024
lll.L1. Trzby zprodaného dlouhodobého

7 417 7 325 10953 | 14910 5136
majetku
[11.2. Trzby z prodaného materidlu 1404 1089 1018 1203 1102
[1.3. Jiné provozni vynosy 114 849 | 130090 | 139903 | 154 747 | 228 786
F. Ostatni provozni naklady 26473 | 25020 | 25930 | 34902 | 29867

Vi




F.1.  Zlstatkovd cena  prodaného

707 23 2154 5887 2903
dlouhodobého majetku
F.2. Prodany material 1137 882 838 995 939
F.3. Dané a poplatky 4716 4339 4234 4088 2 500
F.4. Rezervy vprovozni oblasti a
0 0 0 0 1182
komplexni naklady ptistich obdobi
F.5. Jiné provozni naklady 19913 19777 18 705 23933 22 344
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 9362 10 657 11228 22 296 31853
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 61 65 62 63 87
VI.1. Vynosové uroky a podobné vynosy —
0 0 1 0 1
ovlddana nebo ovladajici osoba
VI.2. Ostatni vynosové Uroky a podobné
61 65 61 63 86
vynosy
I. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni
0 0 0 2304 0
oblasti
J. Nakladové uroky a podobné naklady 5539 4964 4813 5227 4237
J.1. Nakladové uroky a podobné naklady —
0 0 1 -1 -1
ovladana nebo ovladajici osoba
J.2. Ostatni nakladové uroky a podobné
5539 4964 4812 5228 4238
naklady
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 303 4083 1178 1997 3424
K. Ostatni financ¢ni naklady 974 2929 2281 2076 9444
*Financni vysledek hospodareni (+/-) -6 149 -3744 -5 853 -7547 | -10170
**Vysledek hospodareni prfed zdanénim
3213 6912 5375 14750 | 21683
(+/-)
L. Dan z pFijmu 506 1313 889 3195 4084
L.1. Dan z pfijm0 splatnd 41 182 1126 3873 5386
L.2. Dan z pfijm0 odloZena (+/-) 465 1131 -237 -678 -1302
**Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 2707 5600 4 486 11 555 17 599
***\lysledek hospodareni za ucetni
2707 5 600 4486 11 555 17 599
obdobi (+/-)
*Cisty obrat za Ucetni obdobi 786951 | 841048 | 888 743 | 943 898 | 853 767

Vil




PRILOHA C. 4: Vertikalni analyza — Rozvaha

2016 2017 2018 2019 2020

[voe] | [v%l | [v%] | [v%l | [v%]
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 70,65 67,26 63,35 62,89 63,81
Dlouhodoby hmotny majetek 69,77 66,27 62,21 62,14 62,70
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,09 0,12 0,06 0,03 0,01
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,79 0,87 1,08 0,73 1,10
Obé¢Zna aktiva 28,73 32,02 35,63 35,71 34,18
Zasoby 3,04 3,01 2,95 3,11 2,84
Pohledavky 22,17 24,95 26,67 28,29 24,33
Dlouhodobé pohledavky 0,33 0,36 0,35 0,99 0,76
Kratkodobé pohledavky 21,84 24,59 26,33 27,30 23,57
Kratkodoby finan¢ni majetek 3,52 4,07 6,01 4,31 7,01
Casové rozlieni aktiv 0,62 0,72 1,02 1,40 2,01
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 20,65 23,72 23,71 24,70 29,16
Zéakladni kapital 2,28 2,50 2,48 2,39 2,52
Fondy ze zisku 0,92 1,01 1,00 0,96 1,02
VH minulych let 16,91 18,98 19,26 18,94 21,74
Nerozdéleny zisk nebo
neuhrazena ztrata minulych let 1092 1699 19.26 1694 Sala
VH bézného ucetniho obdobi 0,54 1,23 0,97 2,42 3,88
Cizi zdroje 78,59 75,40 75,27 74,33 69,40
Rezervy 0,02 0,03 0,04 0,51 0,88
Zavazky 78,59 75,37 75,23 73,82 68,51
Dlouhodobé zavazky 40,97 35,00 31,31 30,13 32,99
Zavazky k uvérovym institucim 30,86 26,88 26,04 24,20 25,10
Kratkodobé zavazky 37,62 40,38 43,92 43,69 35,53
Zavazky k uvérovym institucim 17,57 18,55 21,36 19,66 12,47
Casové rozliseni pasiv 0,74 0,88 1,03 0,97 1,45

VI




PRILOHA C. 5: Horizontalni analyza — Rozvaha

2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019 | 2019/2020

AKTIVA CELKEM -8,81 1,03 3,68 -5,11
DM -13,19 -4,84 2,94 -3,73
DHM -13,38 -5,16 3,57 -4,26
DNM 15,32 -46,87 -57,86 -51,70
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 25,21 -30,17 43,20
Obé¢Zna aktiva 1,66 12,41 3,91 -9,16
Zasoby -9,68 -1,07 9,20 -13,33
Pohledavky 2,62 8,02 9,97 -18,37
Dlouhodobé pohledavky -1,39 -2,15 195,55 -26,88
Kratkodobé pohledavky 2,68 8,17 7,54 -18,07
Kratkodoby finan¢ni majetek 5,41 49,30 -25,63 54,33
Casové rozlieni aktiv 5,80 43,69 42,11 36,29
PASIVA CELKEM -8,81 1,03 3,68 -5,11
Vlastni kapital 4,75 0,98 8,03 12,00
Zakladni kapital 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0,20 0 -0,02 0,33
VH minulych let 2,37 2,51 1,93 8,97
VH bézného ucetniho obdobi 106,87 -19,89 157,58 52,31
Cizi zdroje -12,53 0,85 2,39 -11,40
Rezervy 42,68 45,29 1321,77 65,58
Zavazky -12,54 0,84 1,74 -11,93
Dlouhodobé zavazky -22,11 -9,61 -0,24 3,91
Zavazky k uvérovym institucim -20,56 -2,13 -3,67 -1,56
Kratkodobé zavazky -2,12 9,89 3,15 -22,85
Zavazky k uvérovym institucim -3,68 16,33 -4 57 -39,84
Casové rozliseni pasiv 8,48 17,70 -1,65 41,32




PRILOHA C. 6: Plan dlouhodobého majetku, investic a odpist - v

tis. K¢ (vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nehmotny majetek
Pavodni-odpisy 61 61 61
-zustatkova hodnota 57 0 0 0 0 0
Novy-investice brutto 90 90 90 90 90
-potizovaci hodnota (31.12.) 90 180 270 360 450
-odpisy(1/4 z potiz.hodn. k 1.1.) 0 22 45 67 90
-investice netto 29 7 45 23 0
Celkem-odpisy 61 61 83 45 67 90
-zustatkova hodnota 57 86 93 138 161 161
Stavby
Pavodni-odpisy 4773 4773 3864 3256 2884 2573
-zlstatkova hodnota 68944 | 64171 | 59398 | 54625 | 49852 | 45079
Novy-investice brutto 5054 5054 5054 5054 5054
-potizovaci hodnota (31.12.) 5054 10108 | 15162 | 20216 | 25270
-0dpisy(1/30 z pofiz.hodn. k 1.1.) 0 168 336 505 673
-investice netto 281 1022 1462 1 665 1808
Celkem-odpisy 4773 4773 4032 3592 3389 3246
-zustatkova hodnota 68944 | 69225 | 70247 | 71709 | 73374 | 75182
SMV
Pavodni-odpisy 72802 | 59510 | 48320 | 38567 | 29589 | 15867
-ziistatkova hodnota 191029 | 131519 | 83199 | 44632 | 15043 0
Novy-investice brutto 60531 | 60531 | 60531 | 60531 | 60531
-potizovaci hodnota (31.12.) 60531 | 121062 | 181593 | 242 124 | 302 655
-odpisy(1/6 z potiz.hodn. k 1.1.) 0 10088 | 20177 | 30266 | 40354
-investice netto 1021 2123 1787 676 4 310
Celkem-odpisy 72802 | 59510 | 58408 | 58744 | 59855 | 56221
-zlstatkova hodnota 191029 | 192050 | 194173 | 195960 | 196 636 | 200 946
Pozemky-ziistatkova cena 9179 9179 9179 9179 9179 9179




