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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku DELONG INSTRUMENTS a. s.
pro externiho investora s vyuZitim vybranych vynosovych metod k datu 13. 4. 2018.
Teoretickd Cast prace se zabyvd vymezenim zédkladnich pojmd oceriovani podniku,
pfedevsim hodnotou a jejimi kategoriemi. Déale je vymezen nutny postup pro
stanoveni hodnoty podniku a jeho dilc¢i nastroje. Prakticka ¢ast diplomové prace poté
vychéazi z uvedenych teoretickych poznatkl, prostfednictvim provedené strategické
a financni analyzy, sestaveného finan&niho planu a s vyuZitim vybranych metod
ocenovani podniku, je stanovena hodnota spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s.

Klicova slova

Stanovenihodnoty podniku, ocenovani podniku, hodnota, strategicka analyza, financni
analyza, finanéni plan, vynosové metody, metoda diskontovanych cash flow

Abstract

The purpose of this thesis is to determine the value of the company DELONG
INSTRUMENTS a. s., for an external investor with using selected valuation methods as
of 13th April 2018. The theoretical part of the thesis deals with definitions of the basic
concepts of business valuation, especially with the value of the company and its
categories. In the next step the necessary process for estimating the value of the
company and its parts are defined. The practical part of the thesis is based on the
presented theoretical knowledge, based on strategic and financial analysis, financial
plan and by using proper valuation methods, the value of the company DELONG
INSTRUMENTS a. s. is estimated.

Key words

Valuation of the company, bussines valuation, value, strategic analysis, financial
analysis, financial plan, discounted cash flow method
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Uvod

Téma stanoveni hodnoty podnikd se stava v poslednich letech ¢im dal vice aktualni,
nebot rostou potrfeby podniky prodavat ¢i nakupovat, dochézi ke transformacim ve
strukturach spolecnosti, které se rovnéz slucuji a mnohdy zanikaji. Hodnota podniku je
poté z tohoto pohledu dlleZitd zejména pro vlastniky, pfipadné investory, ale také
véfitele, kterymi jsou rlizné bankovni a dalsi finanénf instituce.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spole&nosti
DELONG INSTRUMENTS a. s. pro pfipadného externiho investora, a to k datu 13. 4. 2018.
Ocenéni je sestaveno pouze na zakladé vefejné dostupnych informaci, tedy bez
jakychkoliv informaci poskytnutych vedenim ¢i jinymi zainteresovanymi osobami
spolecnosti, jde tedy o pohled externiho investora na maximalni vysi ¢astky, kterou by
pfi racionalnim uvazovani byl ochoten viozit do koupé podniku. Diplomova prace je
strukturovana na dvé hlavni ¢asti, a to na &¢ast teoretickou, a ¢ast praktickou. Teoreticka
Cast se zabyva predevsim vymezenim zdakladnich pojmd a poskytnutim zdsadnich
informaci z oblasti ocenovani podnikl. Nejprve je rozvedena problematika hodnoty
podniku, jakoZto stéZejni kdmen celého ocenéni, uvedeny jsou jeji kategorie a dale
také ddvody ke stanoveni hodnoty. Nasleduje vymezeni teoretického postupu pro
ocenéni podniku, jehoZ jednotlivé kroky a dil¢i analyzy jsou ndsledné podrobnéji
teoreticky rozvedeny. Posledni kapitola teoretické &asti shrnuje znamé metody pro
stanoveni hodnoty podniku, pficemz nejvétsi pozornost je vénovana metodam
vynosovym, nebot prave ty jsou vyuzity pro konec¢né ocenéni vybrané spoleénosti.

Prakticka c¢ast diplomové prace se vidvodu zabyva predstavenim spolecnosti
DELONG INSTRUMENTS a. s., kterd plsobiv odvétvi elektronové mikroskopie, a je jednim
z prednich svétovych vyrobcd vtomto oboru. Nasledné je vymezen relevantni trh,
provedeny analyzy, které vychdzeji z teoretické ¢asti, a interpretovany vysledky téchto
analyz. Soucdsti procesu stanoveni hodnoty je strategickd analyza, v ramci, které je
zpracovana PEST analyza, jez vede ke zhodnoceni situace makroprostfedi, a déle
Porterova analyza péti trznich sil, kterd slouZzi pro analyzu mikroprostfedi. Na
provedenou strategickou analyzu navazuje analyza finanéni a ndsledné sestaveni
finan¢niho planu, ktery je podkladem pro kone&né stanoveni hodnoty podniku.

V posledni fazi je provedeno stanoveni hodnoty podniku, které vychazi z pfedchozich
krokd. Zavér prace poté shrnuje dosazené vysledky a dalsi zjisténé skutecnosti,
pfedevsim se zabyvé interpretaci vysledk(l provedenych analyz a ocenéni spole¢nosti
DELONG INSTRUMENTS a. s.
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1 Vychodiska stanoveni hodnoty

podniku

Pokud se chceme zabyvat stanovenim hodnoty podniku je vhodné nejprve si vymezit
teoreticka vychodiska, jeZ jsou s touto problematikou spojena.

1.1 Podnik

Pojem podnik je v dostupnych zdrojich definovdn mnoha rozdilnymi zpCsoby, dle
autora dané formulace, a odlisné na néj lze také nahlizet. Z hlediska pravniho pracoval
s pojmem podnik do konce roku 2013 obchodni zdkonik, ktery jej vymezoval jako
,Soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku nalezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani
podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouZit” (Zakon ¢. 513/1991
Sb., obchodni zdkonik, § 5 odst. 1). V soucasné dobé se nabizi aktudlni vymezeni pojmu
dle Zakona &. 89/2012 Sb., novy obcansky zakonik § 502, kde je podnik definovan pod
nazvem obchodni zavod. ,Obchodni zdavod je organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouZi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to,
Ze zavod tvofi vse, co zpravidla slouZi k jeho provozu.”

Druhym pohledem mdize byt pohled ekonomicky, kdy na podnik nahlizime jako na
zboZi, se kterym lze na trhu obchodovat. Pro Ucely ocenovani je pak také dilezité
definovat podnik jako funkéni celek, ktery zhotovuje statky a sluzby, a ktery je schopny
generovat vynos v souc¢asném i budoucim obdobi a tim prindset uzitek. Jani¢ek, 2013,
s.375)

1.2 Hodnota podniku

Hlavnim finanénim cilem kaZzdého podniku je nepochybné maximalizace jeho
hodnoty. Abychom tuto hodnotu podniku znali je tfeba podnik ocenit. Ocefovani
podniku je v sou¢asném konkurenci nabitém svéte stale rozsahlejsi disciplinou, nebot
dlvoddy, proc¢ tento proces absolvovat je nespocet, tém se pak tato prace vénuje na
dalsich strankdch. Ocefiovanim se zabyvaji rlzné organizace a osoby, od znaleckych
Ustavl, pres poradenské spolecnosti, investicni banky, az po majitele podnikd.
PoZzadavkem pfi ocenovani ¢asto byva stanoveni objektivni hodnoty podniku, ktera
vSak v praxi neexistuje. Hodnota je relativni pojem, ktery se v ¢ase méni na zakladé
budouciho vyvoje uzitk(l. Na hodnotu podniku pdsobi mnoho internich a externich
faktor(, rozhodné se tedy nejednd pouze o stanoveni ceny majetku, jez podniku nélezi.
Vystupem z ocenéni podniku tedy jisté neni konecna cena, nybrz hodnota, kterd je
pokladem pro dalSi vyjedndvani. Mezi pojmy cena a hodnota je proto nutné rozlisovat.
(Mafik, 2011a,s. 18-19)



Problematickou objektivnost hodnoty potvrzuje i ndsledujici Gryvek, ze kterého zjevné
vychéazi, ze hodnota predstavuje subjektivni ndzor ocenovatele. ,Hodnota je ve
vseobecné ekonomické interpretaci veli¢ina vyjadrujici nazor, je to vysledek srovnani,
pfedstav, viastnich vypoctd na obou jednajicich strandch. MiZe mit rozpéti od
pesimistického aZ po optimisticky odhad.” (MI¢och, 1998, s. 23)

Pfi ocenovani podnikd je dilezité rozliSovat mezi dvéma hladinami hodnoty, jedna se
o0 hodnotu brutto a hodnotu netto. Hodnota brutto pfedstavuje hodnotu podniku
vcelku, hovofime o podniku jako o funkéni podnikatelské jednotce. Do této hodnoty
zahrnujeme aktiva, kterd jsou krytd z prostfedk(, jez vlozili vlastnici, tak také
z prostredk( véfiteld. Hodnota netto naopak zobrazuje pouze ocenéni pro viastniky
podniku. Je to tedy hodnota podniku poté, co jsou uspokojeni véfitelé. Zdsadni rozdil
mezi témito hladinami si zakldda na tom, zda zahrnujeme hodnotu podniku pouze pro
vliastniky nebo také pro véfitele. (Krabec, 2009, s. 110; Mafik, 20114, s. 15)

Mafik (201143, s. 20) uvadi k hodnoté 3 obecné zavéry, které vychazi z jeho interpretace
hodnoty a jeho ndzor(. Prvnim zavérem je jiz vySe uvedend skutecnost, Ze hodnota
podniku nemdze byt objektivni, nebot je odhadovéna z budoucnosti. Dale fika, ze
jelikoz nejde o objektivni vlastnost, nem0zeme pro urovadni hodnoty stanovit
algoritmus. Tfetim zavérem je, Ze konkrétni stanovovana hodnota zavisi na Ucelu
ocenovani a osobé ocefiovatele.

Pro hodnotu podniku existuji nasledujici kategorie:
e TrZznihodnota

e Subjektivni hodnota
e Objektivizovand hodnota

e Komplexni pfistup

Kazda kategorie hodnoty, nebo mdzeme fici druh, vychazi z toho, za jakym Gcelem ji
podniku stanovujeme, tedy z dGvodd ocenéni. V situacich, kdy stanovujeme hodnotu
podniku pro konkrétniho kupujiciho &i zakaznika, kterému zalezi na tom, jaky bude mit
zinvestice do podniku uzitek, jde o hodnotu investi¢ni (subjektivni). Pokud se v3ak
dostaneme do situace, kdy nejde o to urcit hodnotu na zakladé individualniho
ocekavani konkrétniho subjektu, je vhodné stanovit hodnotu trZzni nebo
objektivizovanou. (Mafik, 2011a,s. 21-22)

1.2.1 Trzni hodnota

Pod pojmem trzni hodnota se skryva nejpravdépodobnéjsi cena, za kterou lze podnik
prodat na trhu. Mezindrodni ocefiovaci standardy definuji trzni hodnotu takto: ,TrZni
hodnota je odhadnuta Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi



samostatnymia nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany
jednaly informované, rozumné a bez natlaku.” (International Valuation Standards,
2017,s.18)

Na zakladé uvedené definice je tedy trzni hodnota v podstaté trZzni cenou, kterou by
vlastnik dostal za prodej podniku, ¢i prodej podilu na vlastnim kapitalu. Na takovém
trhu obchoduje vice prodejcl a vice ndkupdich, a tudizZ jsou zde vhodné podminky pro
tvorbu trzni ceny. Jinymi slovy tato hodnota je odhadnutd cena podniku, kterd nam
fikd, jaké je trzni ocenéni podniku. Podkladem pro odhad trzni hodnoty je analyza trhu.
(Mafik, 2011a, s. 22-24)

1.2.2 Subjektivni hodnota

International Valuation Standards cituji subjektivni hodnotu jako hodnotu investic¢ni,
a to takto: ,Investment Value, or Worth. The value of property to a particular investor,
or a class of investors, for identified investment objectives. This subjective concept
relates specific property to a specific investor, group of investors, or entity with
identifiable investment objectives and/or criteria. The investment value, or worth, of
a property asset may be higher of lower than Market Value of the property asset. The
term investment value, or worth, should not be confused with the Market Value of an
investment property.” (International Valuation Standards, 2017, s. 110)

Investi¢ni hodnota je dle vyse uvedeného hodnotou majetku pro stanovené investi¢ni
cile. Jednd se o hodnotu z pohledu konkrétniho investora nebo skupiny investorg.
Oproti trzni hodnoté nenf tato hodnota vysledkem plsobeni trhu, ale je uréena pravé
individuaInim nézorem kupujiciho. Ztohoto d0vodu ji nazyvédme jako hodnotu
subjektivni, nebot zavisi na onom konkrétnim subjektu. (Mafik, 2011a, s. 26-27)

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Pojem objektivizovand hodnota byl zaveden v souvislosti s objektivni hodnotou,
kterou, jak jiz bylo uvedeno vys$e, nelze urdit. Kislingerova (2001, s. 11) uvadi pojem
objektivizovand hodnota podniku, jako vyslednou cenu, za kterou podnik prodavame.
Tato cena ¢i hodnota je ovlivnéna celou fadou dalsich faktord. Jednd se o faktory
psychologické a Casové, dale ji ovliviuji dovednosti pfi vyjedndvani o cené a dalsi
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim.

Podle Mafika (2011a, s. 27), ktery rovnéz uvadi, Ze objektivni hodnota podniku
neexistuje, se na zakladé profesiondlnich odhadcd hodnoty zacala uzivat
tzv. objektivizovand hodnota. VySe uvedend subjektivni hodnota, kterd je pohledem
investora na hodnotu majetku podniku, nepfindsi odhadclm hodnoty prostor k praci,
proto se zabyvaji hodnotou objektivizovanou. Smyslem objektivizované hodnoty je
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urdit hodnotu podniku, a to v co nejvétsi mife s ohledem na vSeobecné uzndvané data,
tak by se hodnota méla co nejvice pfiblizit skute¢nosti. Pfi stanovovani této hodnoty
by rovnéz mély byt dodrzeny urcité zasady, jakymi jsou napriklad:

e Udrzeni substance podniku — vyZzaduje se, aby bylo z podniku vybrano pouze
tolik penéznich prostredkd, které neohrozi jeho substanci, kterou myslime
majetkovou podstatu.

e Volny zisk — ocenéni podniku se zaklada na volném zisku, kterym je takovy zisk,
jez mlze byt vybran bez ohroZzeni majetkové podstaty podniku.

e Nepotfebny majetek — vynosové ocenéni by mélo byt provadéno na zakladé
provozné nezbytného majetku. Ostatni tzv. nepotfebny majetek se ocenuje
samostatné.

e 7Zmény v podniku — kdy pfi stanovovani hodnoty je tfeba vychazet z aktualniho
konceptu podnikdni. Ze stavu podniku, takového, jaky je v okamZiku ocefiovani.

e Metoda, management a zdanéni — dale by méla byt jednoznalné stanovena
metoda pro ocenéni podniku, prfedpoklddd se setrvani soucasného
managementu a doporucuje se zohlednit dané na Urovni vliastnika.

1.2.4 Komplexni pFistup

Pro hodnotu podniku se uvaditéz komplexni pfistup na zakladé tzv. kolinské skoly. Ten
se vyznacuje subjektivnim postojem a fikd, Zze nema smysl ocefiovani uzptsobovat
konkrétnim podnétdm, které nds kocenéni vedou. Vhodné je vSak pracovat
s obecnymi funkcemi, jaké pro uzivatele vysledkl ocenéni méa. Mezi rozeznavané
funkce patfii poradenska, rozhodci, argumentacni, komunikaéni a dafova.
Nejpodstatnéjsi je poté predevsim funkce poradenska, jejimz Ucelem je poskytnuti
informaci o maximalni a minimalni cené. V tom smyslu, Ze maximalni cena je takov3,
kterou mUze kupujici jesté zaplatit a nakup pro néj nebude ztratovy. Miniméalini cena je
pak cena, kterou pfijima prodavajici, tak aby na prodeji neprodélal. Tento pfistup
k oceriovani podnikl je uzndvan zejména v Némecku. (Mafik, 201143, s. 30-32)

1.3 Duvody ocefiovani podnikt

Dlvodd pro ocenéni podniku tedy pro stanoveni jeho hodnoty je celd fada, dle
DluhoSové (2006, s. 146) vyvolavaji potfebu ocenit podnik rizné podnéty, kterymi jsou
nejcastéji prodej ¢i koupé podniku nebo jeho ¢asti. Dalsimi ddvody mohou byt:
uvedeni podniku na burzu, zména zdkladniho kapitalu, pojisténi podniku, poskytnuti
Gvéru, dale se nabizi ocenéniz dlvodu restrukturalizace, likvidace, emise akcif, ocenéni
za Ucelem splaceni danf atp.
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Mafik (1996, s. 9) dale dodava, Ze je nezbytné uvédomit si, jak rozmanité podnéty
souvisi s rozdilnym zadanim pro ocenovatele. Tyto rozdily jsou ddvodem, proc¢ pro
ocenffovani podnikd vyuzivdme rlizné metody a dosahujeme rdznorodych vysledk(.
Podle néj je Ukolem ocenovani podniku zjistit odpovéd na dvé stézejni otazky. Prvni
z nich se tyka trzniho ocenéni a pta se tedy na to, kolik za podnik na trhu dostaneme
od béZzného zajemce. Druhd otazka je zamérfena na konkrétniho kupujiciho, a jakou
hodnotu pro néj podnik ma.

DUvody pro stanoveni hodnoty tak na zdkladé vyse uvedeného mizeme rozdélit na
dlvody souvisejici se zménou vlastnictvi, a dlvody, které se zménou vlastnictvi
nesouvisi.



2 Postup ocenovani podniku

Stanoveni hodnoty podniku, neni lehkym Ukolem, jedna se o proces, ktery se sklada
z mnoha dil¢ich podproces( a Ukoll. PrestoZze se autofi uchyluji k takfka shodnému
nastinu postupu pro ocenéni podniku, jeho postup neni mozné presné vymezit. Jak
bylo uvedeno v prvni kapitole, kazdé jednotlivé ocenéni podniku je specifické, nebot
je provddé&no z 3iroké mnoziny dfvodl (viz. kapitola 1.3). Uvodnf fazi by mé&lo byt
formulovani ¢i vyjasnéni dlvodu a cile ocenéni. Od tohoto se pak také odviji vybér
vhodné metody pro stanoveni hodnoty.

V prvnim kroku je tfeba na zakladé nasbiranych dat zpracovat strategickou a financni
analyzu daného podniku, které jsou podkladem pro posouzeni celkového stavu
podniku, jeho postaveni na trhu vaci konkurenci, a také odhali jakou méa podnik
schopnost tvofit hodnotu a dlouhodobé ekonomicky prosperovat. (Kislingerova, 2001,
s. 25) DUlezitad je kvalita ocenéni, proto je tfeba vyuZivat relevantni informace nejen
z vnitfniho prostfedi podniku, ale také z prostfedi vnéjsiho, ve kterém podnik realizuje
svou ¢innost. Soucasti procesu stanoveni hodnoty podniku jsou rovnéz dalsi analyzy
a v neposledni fadé sestaveni finanéniho planu. Dale se pfistupuje k volbé metody
ocenéni, kterd je vdaném pfipadé pro stanoveni hodnoty nejvhodnéjsi, a nasledné
k samotnému procesu ocenéni. (Mafrik, 20114, s. 36)

Mafik (20114, s. 53) pro stanoveni hodnoty podniku doporucuje nasledujici obecny
postup, ke kterému vSak dodava, Ze je potfeba jej modifikovat na zakladé konkrétniho
dlvodu stanoveni hodnoty, kategorie hodnoty, zpracovavanych dat, a predevsim také
zvolené metody ocefovani.

1) Sbérvstupnich dat
2) Analyza dat
a. Strategickd analyza
b. Financni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku
c. Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutna
d. Analyza a progndza generatorl hodnoty
e. Orienta¢ni ocenénina zdkladé generatord hodnoty
3) Sestavenifinanéniho planu
4) Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod

c. Souhrnné ocenéni
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Jakjiz bylo uvedeno v predchozim textu, nutnosti pfi ocenovani podniku je provedeni
strategické a financni analyzy daného podniku. Avsak finan¢ni analyza mQze byt
modifikovana, tak aby co nejlépe vyhovovala ndsledné metodé ocenéni podniku. Dalsi
analyzy se poté zabyvaji rozdélenim aktiv na provozné nutna a nenutna. Tuto analyzu
provadime, pokud mame dostatecné informace a v pfipadech, kdy podnik ocenujeme
likvida¢ni hodnotou podniku. PFi likvidaci podniku totiz vSechna aktiva povazujeme za
provozné nepotfebnd. Progndzu a analyzu generdtorl hodnoty je tfeba provadét
v pfipadech, kdy predpokladame dalsi pokracCovani existence podniku. Navazujicim
krokem je sestaveni financniho planu, jeZ je tfeba vypracovat v pfipadé&, Ze budeme
vyuZivat nékterou z vynosovych metod pro stanoveni hodnoty podniku. Tento krok
tedy rozhodné bude soucasti praktické ¢asti této diplomové prace. Poslednim krokem
uzjejensamotné ocenéni, kdy by méla byt nejprve vzdy uvedena vybrand metoda pro
stanoveni hodnoty podniku, a také zdGvodnén jeji vybér. (Marik, 2011a, s. 53-54)
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3 Strategicka analyza

Strategickd analyza je povazovana za podstatny prvek strategického fizeni podniku.
Jedna se o analyzu, jez je podkladem pro volbu spravné podnikové strategie, tedy
takové strategie, ktera podniku pfinasi konkurencni vyhody a schopnost trvale
zajistovat rdst hodnoty. Na konkrétni strategii, kterd se sklada z dil¢ich cild, plsobi
mnoho faktord, a Ukolem strategické analyzy je tyto faktory identifikovat, podrobit
analyze a ohodnotit. V rédmci strategické analyzy jde tedy o to, identifikovat vztahy
mezi podnikem a jeho okolim, ato s cilem pfedpovédét budoucitrend vyvoje prostfedi
na zakladé soucasnych dat, coz je klicovym krokem pro stanoveni hodnoty podniku.
(Zamazalovd, 2010, s. 15-16)

Funkci strategické analyzy pro stanoveni hodnoty podniku se vSirokém rozsahu
zabyva Marik (2011a,s.56), ktery fika, Ze jejim stéZejnim Gkolem je vymezeni celkového
vynosového potencialu ocefiovaného subjektu. Podnik disponuje vnéjsim a vnitfnim
potencidlem, na nichz je pravé celkovy vynosovy potencial zavisly. Vnéjsi potencial
pfedstavuji Sance a rizika, jez pfinasi podnikatelské prostfedi okolo podniku. Vnitfni
potencidl pak zahrnuje souhrn silnych a slabych stranek podniku a soustfedi se na
vyhody podniku oproti konkurenci. Schéma vynosového potencialu podniku zobrazuje
obrazek 1.

Potencial wyvoje podniku

VAR

Vnéjsi potencial Vnitfni potencial
Marodni dustyl 3 trh
hospodafstvi Cdvetvi a tr Konkurence

Obrézek 1: Potenciél vyvoje podniku; zdroj: Mafik (2011a, s. 56)

Strategicka analyza by poté méla poskytovat odpovédi na otazky tykajici se vyhlidek
podniku do budoucnosti, a to prfedevsim z dlouhodobého hlediska. Tim se mysli
zhodnoceni, zda je podnik financné zdravy, nemocny ¢i je akutné ohroZena jeho
zivotnost. Na zdkladé tohoto zhodnoceni je poté zpracovdna odpovéd na otdzku
tykajici se trendu vyvoje trZzeb, trhu a konkurence v budoucnosti. Posledni otdzka se
tyka rizik, kterd vyplyvaji z existence podniku v konkurenénim prostredi, zavislosti
podniku na trhu a jeho poptavce atp. (Mafik, 2011a, s. 57-58)
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Obecné pro strategickou analyzu urdujeme dvé oblasti, na které je orientovana. Jde
o rozdéleni na analyzu vnéjsiho prostfedi a analyzu vnitfniho prostredi. Toto rozdéleni
nam fikd, zda provadime analyzu podnikového okoli, ¢i analyzujeme samotny podnik.
DUleZité je propojeniobou téchto ¢asti, nebot praveé ty ndm dévaji podklad pro analyzu
silnych a slabych stranek podniku, pfilezitosti a hrozeb, tedy umoznuji propojit
vysledky dil¢ich analyz v analyzu SWOT. (Sedlackova, 2006, s. 10)

Pokud chceme strategickou analyzu zpracovavat na zékladé Mafika (201143, s. 58), je
jeji mozny postup nasledny:

1. Vymezeni relevantniho trhu, jez je pro dany podnik pFislusny, analyza
a progndza tohoto trhu, coz dohromady dava analyzu vnéjsiho potencialu
podniku.

2. Analyzovani konkurence na trhu a vnitfniho potencialu ocefiovaného podniku.
Tento krok zahrnuje stanoveni trzniho podilu ocenovaného podniku za
stanovené obdobi, identifikovadni konkurentl, provedeni analyzy vnitfniho
potencidlu a stanoveni progndzy trznich podild.

3. Progndza budoucich trzeb podniku, kterd vychdazi z dvou predchozich krokg,
a také z analyzy ¢asovych fad trzeb a jejich vysledka.

3.1 Analyza vnéjSiho prostredi

,Podnik neni izolovan, ale je obklopen vnéjsim svétem, okolim.” (Synek, Kislingerova,
2010, s. 15) Analyza vnéjsiho prostiedi je ¢ast strategické analyzy, jez se zamérfuje
pravé na faktory, které na podnik plsobi z okolniho, vnéjsiho prostredi a ovliviiuji jeho
strategickou pozici. Mallaya (2007, s. 40) uvadi, ze pfi monitorovani okoli podniku
odhalujeme pro konkrétni podnik jeho pfilezitosti a hrozby. Toto vnéjsi prostredi
podniku mizZeme dle Zamazalové (2009, s. 48) délit na makro a mikro okoli, jak
zobrazuje také obrazek 2.

Vliv, ktery ma vnéjsi prostredi na podnik je velice silny, a podniky jej mdzou jen stézi
ovliviiovat. Jejich schopnost ovliviiovani pUlsobicich faktord je v tomto ohledu spise
omezend a zavisld na velikosti a postaveni podniku vici jeho okoli. Zaroven jde také
o to, jak moc vzdaleny od podniku je faktor, jeZ chceme ovlivnit. Faktory, které jsou
blize, jako napriklad dodavatelé, mize podnik ovlivnit Iépe a snadnéji nez faktory
vzdalené, pod kterymi si lze predstavit tfeba rozhodnuti viady. (Synek, Kislingerova,
2010, s.15)
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Politicko-pravni
Kulturné -
Ekonomické socialni
Vyrobci (Dodavatelé)
Konkurence | Podnik Vefejnost
Zakaznici
R
Technologické Demografické
/ vy
Makrookoli Mikrookoli

Obrazek 2: Vné&jsi prostiedi spole¢nosti; zdroj: Zamazalova (2009, s. 48)

3.1.1 Makroprostiedi

Makroprostfedi nebo také makrookoli, v némz se podniky pohybuji a realizuji svou
cinnost, je tvoreno rfadou vngjsich faktord, které se neustdle vyvijeji, a proto toto
prostfedi nemU0Zeme nazyvat statickym. V poslednich letech se méni dokonce velmi
dynamicky a turbulentné. Neustaly vyvoj makroprostredi ovliviiuje vykonnost podnikd.
(Zamazalovd, 2009, s. 48)

Podniky se tedy snazi na zminéné turbulentni zmény reagovat a schopné se s nimi
vyrovnavat. Jejich reakce na tyto zmény vnéjsich sil udavaji celkovou Uspésnost
podniku. Jednotlivé faktory, které tvori rAmec makroprostifedi, mGZzeme strukturovat
a konkrétné vymeszit jako: geografické, sociadlni, politické a pravni, technologické,
ekologické, ekonomické a kulturni prvky. Nej¢astéji uzivanym nastrojem pro analyzu
tohoto prostredi je tzv. PEST analyza. (Synek, Kislingerova, 2010, s. 15)

3.1.1.1 PEST analyza

Tato analyza makroprostfedi zkouma ctyfi oblasti faktorl externiho prostredi, jejichz
pocatelni pismena davaji dohromady akronym slova PEST. Jde o faktory politické,
ekonomické, socidlni a technologické. Za politické faktory jsou povazovany zasahy
vlady, jako jsou rliznd opatfeni a regulace. Jde napfiklad o zadkony v oblasti ochrany
zivotniho prostfedi a také zaméstnancd firem, regulace monopoll, importu a exportu.
A dalsi politické aktivity ovliviiujici makroprostredi, pfedevsim z hlediska ekonomiky,
kdy jde napfiklad o dafovou politiku stdtu. Jako ekonomické faktory uvazujeme
pfedevsim makroekonomické podminky, které vychdzi ze stavu ekonomiky
a ekonomického vyvoje, kde mizZzeme hovofit o vyvoji hrubého domaciho produktu.
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Déle jde také o faktory jako jsou inflace, mé&novy kurz, nezameéstnanost a Urokové miry
reagujici na monetarni politiku centrdini banky. Rist ekonomiky ovliviiuje investi¢ni
aktivity firem, strukturu kapitdlu podniku, a také konkurenceschopnost podniku pfi
obchodovani v ramci zahranici. Faktory socialni pokryvaji oblast socidlnich, kulturnich
a také demografickych prvkd makroprostfedi. Z hlediska strategické analyzy
sledujeme napfriklad vliv starnuti populace, zmén zivotniho stylu na poptavku po
produktech firmy. Jako technologické faktory bereme v dvahu cdinnosti spojené
s technologickymi zménami, trendy a inovace v oblasti technologii, vladni podporu
vyvoje vyzkumu a inovaci. Zmeény v oblasti technologii jsou v poslednich letech velmi
Casté, a pravé jejich predvidani mize byt pro podniky klicovym krokem k Uspéchu.
(JKK Ho, 2014, s. 6478-6481)

Z pohledu Sedlackové (2006, s. 16-19) jednotlivé faktory v rémci dané skupiny faktorQ
ovliviuji podnik rozdilnou mirou. V zavislosti na odvétvi, ve kterém podnik realizuje
svou ¢innost, maji rdznou vahu téz jednotlivé skupiny faktor(. DUlezité je proto, aby
podnik nevytvofil pouze seznam faktord, které mohou ovlivnit jeho ¢innost na trhu. Ale
s PEST analyzou déle pracoval, a identifikoval faktory velmi vyznamné a méné
vyznamné, a déle také dopady téchto faktord na ¢innost podniku v budoucnosti.

Ctyfi vy$e uvedené skupiny faktor mohou byt dle n&kterych autorl rozsiteny o faktory
environmentdlni a legislativni, poté se analyza makroprostfedi nazyva PESTLE analyza.
(Sedlackova, 2006, s. 16)

3.1.2 Mikroprostredi

Mikroprostfedi je prfedstavovano predevsim konkrétnim odvétvim, ve kterém podnik
podnikd, a dale pak konkurenciv tomto odvétvi. Jak jiz vime z pfedchoziho textu, jedna
se o okoli podniku, které podnik mdze ovlivnit podstatné |épe nez makroprostredi, aby
ale tento krok mohl subjekt podniknout je tfeba mikroprostfedi analyzovat.
Sedlackova (2006, s. 30) uvadi, ze vymezeni konkrétnino odvétvi, do kterého podnik
spada, je v soucasné dobé stale obtiznéjsim Ukolem. A to z dlivodu, Ze ¢lenéni odveétvi
se s pfichodem novych pfistupl a technologii neustale méni, a také proto, Ze podniky
nabizeji velmi Siroky sortiment svych produktd. Pri analyzovani mikroprostredi pak
vyuzivdme tzv. analyzu odvétvi. Zndmym ndastrojem v této oblasti je Porterdv model
péti konkurenc¢nich sil. (Sedla¢kova, 2006, s. 47)

Kislingerovd (2001, s. 32-38) strukturuje analyzu mikroprostfedi na dva zakladni
okruhy. Jde o identifikaci charakteristickych znak{ odvétvi, kam patfi zanalyzovani
bariér pro vstup do odvétvi, analyza citlivosti na vykyvy hospodafrského cyklu,
a podstatnou soucasti je téZ analyza struktury odvétvi Cili analyza konkuren¢nich sil.
Druhym okruhem je pak progndza vyvoje tohoto odvétvi.
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3.1.2.1 Porteriv model péti trznich sil

Model, se kterym pfiSel M. Porter, analyzuje pét trznich sil, jez formuji konkurencni
prostfedi, ovliviuji strategickou pozici a podmifuji Uspésnost podniku. Odveétvi,
vnémz podnik plsobi, je tvoreno konkurencnimi silami, které jsou v modelu
identifikovany, tak jak zobrazuje obrazek 3. Podniky se snaZi tyto sily rozpoznat
a vyhodnotit, které jsou pro néj dllezité z hlediska budouci existence a které z téchto
sil mGze ovlivnit ve sv0j prospéch. (Porter, 1994, s. 3-4)

Threat
of New
Entrants

. 4

Bargaining Among Bargaining
Power of Existing Power of
Suppliers Competitors Buyers

3

Threat of
Substitute
Products or
Services

Obréazek 3: P&t sil formujicich konkuren&ni prostfedi: zdroj: Porter (2008, s. 27)

Konkurenénimi silami jsou stavajici konkurenti a rivalita mezi nimi, vyjednavaci
schopnosti dodavateld a zdkaznikl (odbératel), hrozba vstupu novych konkurentd
a hrozba substitu¢nich produktl i sluzeb.

Rivalita mezi soucasnymi konkurenty je dana neustalym soupefenim o ziskani
vyhodné&jsi konkurenéni Ci trzni pozice. Podniky pracuji se svou strategii v zavislosti na
chovéanikonkurentl v odvétvi, k tomu vyuzivaji rizné typy nastrojd, at uz jde o cenovou
nebo nakladovou konkurenci, reklamni kampané, poskytovanilepsich sluzeb, ¢i zaruky.
Intenzita rivality v odvétvi se pohybuje s poltem konkurentl a jejich velikosti,
v zavislosti na rychlosti rGstu odveétvi, fixnich ndkladech, roste s vyssimi bariérami pro
vystup z odvétvi ¢i pri nedostatecné diferenciaci produktl. (Porter, 2008, s. 32)

V odvétvi existuje potencidl pro vstup ¢i vznik nové konkurence, kterd jsou pro stavajici
podniky hrozbou. Novi konkurenti pfindsi do odvétvi kapacitu, zdroje a snazi se ziskat
trzni podil, jejich vstup mGzZe vytvaret tlak na snizovani cen, vést k rlistu nakladd a tim
snizovat zisky podnikd. Hrozba vstupu novych firem je vSak odvisld od existujicich
bariér vstupu do odvétvi. Témi jsou Uspory zrozsahu, kapitdlové i investi¢ni
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pozadavky, diferenciace produktu, prechodové naklady, pristup
k vhodnym distribuénim kandallm, ale také regulace ze strany stdtu. Pokud jsou
tyto bariéry nizké, existuje velky predpoklad pro vstup novych konkurentd.
(Porter, 1994, s. 7-13)

Dalsi konkurencni silu v odvétvi tvofi dodavatelé. Ti mohou ovliviiovat odvétvi
omezovanim ziskovosti, a to napfiklad prostfednictvim zvySovani cen dodavanych
produktl nebo snizovanim kvality ¢i omezovanim svych sluzeb. Rozhodujici je poté
jejich vyjednavaci sila, kterd mU0Ze byt uréovdna napriklad pocltem dodavatell,
existenci substitu¢nich produktd dodavatell a také dUlezitosti poskytovanych vstupd
pro odbératele. (Porter, 2008, s. 29)

Tak jako u dodavatell i pro odbératele & zakazniky je v rdmci odvétvi dllezitd jejich
vyjednavaci sila. Odbératelé mohou negativné plsobit na jeho ziskovost, a to
prostrednictvim vyvijenitlaku na snizovani cen, poZzadovanim vyssi kvality statkd nebo
lepsich ¢i bonusovych sluzeb. Vyjednavaci sila je ur¢ovana poctem odbératell a jejich
koncentraci, vyznamnosti nakupl, diferenciaci produktu, nebo napriklad také
informovanosti zakaznikd ¢i hrozbou zpétné integrace. (Porter, 2008, s. 30-31)

Substituty jsou podobné produkty nebo produkty, které maji srovnatelnou funkénost.
V ramci konkurenniho prostfedi se podniky snaZi identifikovat a sledovat substituty
svych produktl a nasledné je eliminovat, nebot pravé takové produkty mohou ve
vysledku sniZovat jejich zisk. Jedna se o hrozbu, kterd se stdva vyznamnou, pokud je
konkuren&ni produkt cenové ¢&i kvalitativné vyhodnéjsi a prfechodové naklady
zakaznikd jsou minimalni. (Porter, 1994, s. 23-25)

3.2 Analyza vnitiniho prostredi

Pro formulovani podnikové strategie je nutné znat, jaké jsou zdroje, kterymi podnik
disponuje, a jaké jsou schopnosti kvyuzivani téchto zdroji za Ucelem dosazeni
stanovenych strategickych cild. Analyza vnitiniho prostredi slouzi ke zhodnoceni
soucasné pozice podniku s cilem odhalit jeho silné a slabé stranky. Spravné provedena
analyza interniho prostredi, jakozto analyza zdrojl a schopnosti, je vychodiskem pro
stanovenispecifickych prednosti podniku. Tyto specifické pfednosti umoZniuji podniku
ziskat konkurenéni vyhody a dosdhnout vyssich ziskd. (Dedouchovd, 2001, s. 29;
Sedlackova, 2006, s.11)

Mallaya (2007, s. 53) uvadi, ze hlavnim Gkolem analyzy vnitfniho prostfedi je zjistit, jaké
jsou prednosti analyzovaného podniku a v ¢em naopak pfilis nevynikd, tedy silné
a slabé stranky. K tomu je nezbytné provést analyzu vnitfnich faktord podniku, jez
determinuji jeho strategickou zpUsobilost. Témi jsou napfiklad marketingové faktory,
produkty, distribu¢ni kanaly, vyrobni faktory, lidské a finanéni zdroje.
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Pribéh analyzy vnitfniho prostfedi je poté realizovan ve tfech krocich. Podstatné je
nejprve identifikovat zdroje, kterymi podnik disponuje a provést jejich analyzu, na
zadkladé zdrojd a jejich vyuziti je poté budovana strategickd konkurenéni vyhoda.
Hodnocenitéchto zdrojl je vSak velmi obtiZzné, jeho podstatou je vymezeni potencidlu
zdrojd podniku, coZ zahrnuje identifikaci existujicich zdrojd, zhodnoceni jejich kvality
a unikatnosti ¢i nenapodobitelnosti zdrojd konkurenci. V tomto bodé se vSak podnik
nesmi omezit na pouhé konstatovani a vytvoreni seznamu zdroj(, je tfeba déle se
zajimat i o jejich vyuziti a vzdjemné vazby. V druhém kroku jsou poté analyzovany
schopnosti podniku, kdy se jednad o schopnosti vyuZzivani identifikovanych zdrojd
podniku. DdleZitd je sladénost mezi zdroji a schopnostmi k jejich vyuzivani, protoze
zdroje, které podnik neumi naplno vyuzit, ztrdceji svlj vyznam. Schopnosti podniku
vyuzivat disponibilni zdroje jsou méfitelné prostfednictvim celé fady ukazatell, mimo
jiné také ukazateli financni analyzy, kterd je komplexnim nastrojem pro hodnoceni
financni situace podniku. Z hlediska analyzy zdrojd je specifickym a nejcastéji
vyuzivanym nastrojem, avsak jednd se pouze o jednu z jejich soucasti. Pravé to, s jakou
mirou vyuziti nebo s jakou rentabilitou jsou zdroje vyuzivany, pfedstavuje schopnosti
podniku. (Sedlac¢kova, 2006, s. 79-81)

K vymezeni schopnosti podniku je déle vyuzivdno mnohem vice nastrojd, mezi které
patfi hodnototvorny fetézec podniku nebo analyza produktového portfolia
prostfednictvim matice BCG. Obecné je vSak analyza vnitfniho prostfedi proveditelna
kvalitné pouze v pfipad®, Ze provadime strategickou analyzu podniku internim
zplsobem, tedy, Ze je provadéna internimi subjekty daného podniku. Pro Ucely
sestaveni SWOT analyzy je nepostradatelnd, nebot je tfeba aby doplnila pfilezitosti
a hrozby podniku identifikované v ramci analyzy externiho prostredi, o silné a slabé
stranky.

3.3 SWOT analyza

SWOT analyza neboli analyza silnych a slabych stranek podniku, které porovnava
s prilezitostmi a hrozbami, je dalsi soulasti strategické analyzy podniku. Tato analyza
spojuje a dale pracuje s vysledky pfedchozich analyz, tedy s vysledky, jez vychazeji
z analyzy vnéjsiho a z analyzy vnitfniho prostfedi. Tak jak uvadi téz Sedlackova
(2006, s.11):,Vysledky analyzy okoli a analyzy vnitinich zdroji a schopnosti pfedstavuji
vychodiska pro syntézu smérfujici k ureni konkurenéni vyhody a vymezeni
konkurencni pozice podniku jako vychodiska pro strategii.”

Na zakladé predchoziho Uryvku tedy lze fici, Ze jde o vrcholnou soucast strategické
analyzy, kterd je zamérend na charakterizovani nejvyznamnéjsich faktord, jez ovliviuji
strategickou pozici podniku. Konfrontuje mezi sebou vnitini zdroje a schopnosti,
kterymi podnik disponuje, se zménami v okolnim prostfedi. Cilem provedeni této
analyzy je tedy rozvijeni silnych strdnek podniku a Gtlum strdnek slabych, neméné
podstatnd je také pripravenost podniku reagovat na pfilezitosti a hrozby, které mohou
vzejit z vnéjsiho prostredi.
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4 Financni analyza

Financnianalyza pfedstavuje soubor ¢innosti, které maji za cil systematicky analyzovat
ziskand data, kterd pochazi predevsim z Gcletnich vykazCl podniku. Hlavnim smyslem
této analyzy je komplexni posouzeni financni situace analyzovaného podniku
a pfiprava podkladd pro rozhodnuti o jeho dalsim fungovani. (RGc¢kova, 2015, s. 9)
Z hlediska ocenovani ma pak finan¢ni analyza podstatnou funkci pravé v poskytnuti
informaci o finan¢nim zdravi (situaci) podniku, pficemz se jedna o poskytnutiinformaci
ohledné stavu podniku v okamZiku ocenéni a o vyhledu do budoucnosti. Tato analyza
je jednim z hlavnich néastrojd, smérfujicim k vhodnému financénimu fizeni podniku.
Cilem neni pouze komplexni vyhodnoceni finanéniho zdravi, ale také odhalenislabych
strének, jez by se mohly pfeménit v hrozby. (Kislingerova, 2001, s. 39)

Mafik (2011a, s. 96) déle dopliuje, Ze kromé& posouzeni finanéniho zdravi
analyzovaného podniku, ma financni analyza pro Ucely stanoveni hodnoty jesté
druhou velice zasadni funkci, kterou je vytvoreni zakladu pro finanéni plan, na jehoz
podkladu je provedeno ocenéni vynosovou metodou.

Neni tfeba uvadét konkrétni definici finanéni analyzy, nebot vSechny shrnuji, tak jak je
uvedeno téZz v pfedchozim textu, Zze jde o komplex stanovenych ¢innosti, jejichZ cilem
je vyobrazeni finan&niho zdravi analyzovaného podniku a predpovéd jeho budouciho
vyvoje. DUlezitd je téz interpretace zjisténych vysledk(, zejména pro prezentaci vedeni
podniku a potencidlnim investordm.

Z pohledu toho, kdo finanéni analyzu provadi, ji rozdélujeme na externi a interni.
Externi financni analyza je zpracovavana vnéjsimi subjekty, a to na zakladé financnich
a ucetnich informaci, které jsou verejné dostupné. Jedna se tak pouze o rozvahu, vykaz
zisk( a ztrat a vykaz cashflow. Interni analyzu pak vypracovavaji subjekty z interniho
prostredi firmy, kterymi jsou napfiklad financni manazefi ¢i vedeni spolecnosti. Takto
zhotovend finanéni analyza shrnuje vsechny informace z finanéniho, manazerského
a vnitropodnikového Gcetnictvi, pracuje s kalkulacemi a podnikovymi plany.
(Grinwald, Holec¢kova, 2006, s. 22)

U finan&ni analyzy vSak neni rozdil pouze v objemu vyuzivanych informaci, ale také
v ¢asovém rozsahu zpracovavanych dat. Z hlediska provedeni finan¢ni analyzy, ktera
bude v této diplomové praci slouzit jako podklad pro samotné stanoveni hodnoty
vybrané spolecnost, pldjde o externi financni analyzu.
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4.1 Zdroje informaci

Zdroje, které pfi realizaci finan¢ni analyzy vyuzivdme, jsou predevsim zinterniho
prostredi podniku, ty véak doplnujeme o zdroje externi. Dadle m{Zeme tyto vyuzivané
zdroje délit jak na zdroje finanéni, tak na zdroje nefinancni. Zakladnim pramenem
informaci pro finanéni analyzu jsou, jak fika Kislingerova (2005, s. 1-2), vyro¢ni zpravy,
a v pfipadé, ze spolecnost vyroCni zpravy nezverejiiuje, financni vykazy.

Dle Grlnwalda a Holec¢kové (2006, s.7-11) zpracovavame pfi finanéni analyze
pfedevsim informace z financniho Ucletnictvi, konkrétné jsou to z Ucetni zavérky:
rozvaha, vykaz zisk( a ztrat a pfiloha k Gcetni zadvérce. Rozvaha podava informace
0 majetku podniku a zdrojich, kterymi je tento majetek financovan, jedna se o stav
aktiv a pasiv ke stanovenému datu. Vykaz zisk( a ztrat pak uvadi, jakym zplsobem
podnik se svym majetkem pracuje, tedy hospodafi. MlZeme fici, ze tato
tzv. vysledovka podava informace o tom, jak je hospodafsky vysledek za béZzné obdobi
ovlivnén vynosy a naklady podniku.

4.2 Uzivatelé financni analyzy

Financni analyza mU0Ze byt vyuZivdna témér neohranicenou mnozinou rdznych
subjektd (Kalouda, 2015, s. 52). Poskytuje informace o finanénim stavu podniku, které
jsou vzajmu mnoha skupin internich i externich uzivatell. Pokud tyto uZivatele
specifikujeme konkrétné, tak jde predevsim o manazery, investory, banky a dalsi
véfitele, obchodni partnery, konkurenty, zaméstnance a také statni organy. (Grinwald,
2008, s. 22)

Manazerlm slouziinformace, jez poskytuje finanéni G¢etnictvi a také financni analyza,
predevsim k finanénimu fizeni podniku, a to at kfizeni kratkodobému, tak
dlouhodobému. Na zakladé poznatk(, které jim financni ukazatele a kvalitné
zpracovana financéni analyza pfindsi, jsou schopni efektivné rozhodovat o ziskavani
financnich zdroj0, o struktufe kapitdlu a majetku podniku, o rozdéleni ¢i zadrzeni
vygenerovaného zisku a napfiklad také o alokaci volnych financnich prostredkd.
Neméné podstatnou funkci je téZ odhaleni silnych a slabych stranek, které stavajici
finan¢ni hospodatreni podniku ukryva. Tato analyza je pak podkladem pro stanoveni
vhodného podnikatelského zdméru a financniho pldnu pro dalsi obdobi. (Grinwald,
2008, s. 22)

Druhou skupinou internich uzivateld jsou zaméstnanci, ktefi by méli mit zdjem
o stabilitu, prosperitu a efektivitu podniku, jakozto jejich zaméstnavatele. Jejich
hlavnim zdjmem nejsou jako u manazer(l hospodarské vysledky podniku, nybrz
dlouhodobé zachovani pracovnich pozic, odpovidajici mzdové ohodnoceni a pfiznivé
socidlni podminky. (Grinwald, 2008, s. 25)
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Investofi, kterymi jsou mysleni akcionari a ostatni investofi jako napfiklad spoleénici,
od nichZz do podniku plyne potfebny kapitdl, se zajimaji o hospodareni podniku ze
dvou hlavnich hledisek nebo mzeme fici dGvod0. Prvnim z nich je hledisko investi¢ni,
kdy se potencidlni investofi na zékladé vysledkl financni analyzy rozhoduji o umisténi
svych volnych prostfedkd. Kazdy investor se snazi pracovat s optimalnim portfoliem
cennych papirQ, jez bude splfovat jim poZadovanou rizikovost, rentabilitu vioZzenych
prostredkd, likviditu a podobné. Proto je tfeba aby se soustfedil na vhodnost investic
z hlediska jejich vynosnosti a miry rizika. Z kontrolniho hlediska jde poté o hodnoceni
toho, jak podnik zastoupeny manazery, hospodafi s kapitalem, jeZ do né&j investofi
vloZili. Investorlim pak jde pfedevsim o stabilitu a likviditu podniku, a zisk, od néhoz se
odviji vyse vyplacenych dividend. Zajimaji se téZ o perspektivu podniku v budoucnosti,
a zpUsob jejiho zajistovani manazery. (Grinwald, 2008, s. 23)

Dalsimi uzivateli jsou banky a jini vérfitelé, ktefi posuzuji bonitu moznych budoucich
klientl a téz schopnost dluznikl splacet zavazky, tedy poskytnuté Gvéry a jiné pQjcky.
Zpravidla je pro banky a jiné véfitele dllezZitd ziskovost podniku a rentabilita, jeZ jsou
stézejnimi ukazateli toho, zda bude podnik schopen dostat svym splatnym zavazkim.
Podle informaci ziskanych z finan&ni analyzy se poté rozhoduji o pfidéleni dvéru a jeho
konkrétnich podminkach. (Grinwald, 2008, s. 23-24)

Obchodni partnefi, kterymi jsou odbératelé a dodavatelé, maji zajem na finan&ni
situaci podniku zejména z hlediska schopnosti Uhrady splatnych zavazk( a celkové
existenc¢ni stability. Zdjmem dodavatell je prfedevsim likvidita a solventnost, zpravidla
se zajimaji predevsim o kratkodobou prosperitu podniku. Odbératele pak zajima
predevsim existence podniku z dlouhodobého hlediska, nebot na specifickych
dodavkdch maze byt zavisla jejich vlastni vyroba. (Griinwald, 2008, s. 24)

Konkurenti srovnavaji své vysledky hospodareni a informace, jez plynou z finan&ni
analyzy, s konkurenénimi podniky vramci odvétvi, nebo scelkovym odvétvim.
DUleZitymi ukazateli jsou pro né predevsim trzby, ziskové marze, rentabilita, investi¢ni
aktivity, hodnota zdsob a rychlost jejich obratu. (Grinwald, 2008, s. 24)

Statni organy vyuZivaji tyto informace a vystupy zfinanéni analyzy pro potfeby
statistiky, a predevsim kontrolu vykondvani danovych povinnosti. Dale také pro
nutnost kontroly podnik( s dota¢ni podporou, podnikd s Ucasti statu na jeho majetku,
nebo podnikd, které se Gc¢astni verejnych zakazek. (Grinwald, 2008, s. 25)

4.3 Nastroje financni analyzy

Financni analyza, jakozto souhrnny nastroj hodnoceni finan¢niho zdravi podniku,
pracuje s nékolika skupinami nastroji ¢i ukazatell. Jde o ukazatele absolutni,
pomérové, rozdilové, a dale také ukazatel ekonomické pfidané hodnoty.
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4.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

4.3.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Uvodnim krokem kaZzdé finan&ni analyzy je horizontdInf a vertikaIni rozbor Gdajd, které
poskytuji ucetni vykazy. Horizontalni analyza, analyza vfadcich nebo analyza
vyvojovych trend( je finan¢né-analytickou technikou, jejimz Uclelem je zhodnocenf
vyvoje jednotlivych poloZzek G¢etnich vykaz{ v &ase. (Kalouda, 2015, s. 56) Rika tedy, jak
se ménidana polozka v pribéhu zkoumanych obdobi, a to rozdilové a podilové. Rozdil
mezi polozkami v jednotlivych letech nam udava absolutni zménu, zatimco podilové
provedenad horizontalni analyza ukazuje, jaka je relativni zména polozky v procentech.
Jednd se o nejcastéji vyuzivanou a nejjednodussi metodu, kterd poskytuje obraz
o hospodarské situaci podniku a trendech jeho vyvoje. (Kislingerovd, 2001, s. 63-64)

VertikdIni analyza, kterou oproti analyze horizontdlni mdzeme oznacit za analyzu ve
sloupcich, se zaméruje na rozbor struktury Ucetnich vykazCG vzdy v rdmci jednoho
obdobi. (Kalouda, 2015, s. 56) Jedné se o analyzu, kterd procentudlné vyjadiuje podil
dil¢i polozky na globalni veli¢iné. V rozvaze jde o posouzeni jednotlivych komponent
majetku a kapitalu, pro vykaz ziskd a ztrat poté sledujeme jednotlivé polozky vynosd
a nakladd. Jako pfiklad Ize uvést napfiklad podil cizich zdroji na celkovych pasivech
podniku, nebo podil trzeb za prodej zboZzi na celkovych vynosech. Informace, které
vertikalni analyza poskytuje, jsou velmi dilezité, nebot ndm umoznuji nejen odhalit
strukturu majetku a kapitalu, ale také odhalit, co se v podniku odehrava. Vysledky Ize
porovnavat se srovnatelnymi podniky, ale také mezirocné vrdmci podniku
analyzovaného. (Kislingerova, 2001, s. 63-64)

4.3.1.2 Bilancni pravidia

Bilan¢ni pravidla pfedstavuji doporuceni, kterymi by se mél podnik fidit pfi své
¢innosti, a to predevsim pfi optimalizaci rozvahy a jejich polozek. Spinéni téchto
pravidel vede k vyvazenému financovani podniku, jez je predpokladem pro setrvani
jeho celkové stability.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo fika, ze je vhodné ve finanénim fizeni podniku sladit ¢asovy
horizont majetku a zdrojd jeho kryti. Dle tohoto pravidla by mél podnik pfi svém
rozhodovani uvaZzovat o tom, Ze je Ucelné financovat dlouhodoby majetek podniku
dlouhodobymi zdroji a majetek obé&Zny ¢i kratkodoby zdroji kratkodobymi.
(Kislingerova, 2001, s. 66)

Na zakladé zlatého bilan¢niho pravidla rozliSujeme dva zplsoby financovani majetku
podniku, a to financovani konzervativni a agresivni. V pfipadé konzervativniho
financovani, které je drazsi a snizuje riziko, je dlouhodoby kapitadl vyuzivan, kromé
financovani dlouhodobého majetku téz kfinancovani majetku kratkodobého.
Agresivni zpdsob financovani poté funguje naopak, ¢ast dlouhodobého majetku je
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financovdna prostrednictvim kratkodobych zdrojd. Takové financovani dlouhodobého
majetku je poté levnéjsi nez financovani dlouhodobym kapitalem, rovnéz sebou ale
nese velké riziko.

Pravidlo vyrovnani rizika se pak zabyva vlastnimi a cizimi zdroji podniku, tedy jeho
pasivy. Toto pravidlo doporucuje, aby vlastni kapital pfevazoval nad kapitdlem cizim,
nebo se mohou maximalné rovnat. (Kislingerova, 2001, s. 67)

Pari pravidlo upfesfiuje vztah mezi dlouhodobym majetkem a vlastnimi zdroji. Sdéluje,
Ze by vlastnich zdrojd mélo byt méné nez dlouhodobého majetku, pripadné by se mély
tyto polozky maximalné rovnat. Toto pravidlo tudiz prohlubuje zlaté bilan¢ni pravidlo
a ve své podstaté se zaméfuje na to, zda ma podnik vyuzivat dlouhodobych cizich
zdrojU ¢i nikoliv. (Kislingerové, 2001, s. 67)

Pomérové pravidlo (pravidlo rlstové) doporucuje, aby bylo tempo rlstu investic niz

S
nez tempo rlstu trzeb. Pokud by tomu tak nebylo, je ohroZena dlouhodobé financn

|
i
rovnovaha. Z hlediska investic je toto pravidlo dllezité, nebot by podnik nemél vkladat
financni prostfedky do dlouhodobého majetku, ktery mu nepfinese vyssi trzby. Mlze
se vSak stat, Ze efekt z dodatecné investice neniokamzity, a proto je tfeba toto pravidlo
sledovat z dlouhodobéjsiho pohledu. (Scholleova, 2012, s. 78)

4.3.2 Analyza pomérovych ukazatelt

Nezbytnou soucasti financni analyzy je analyza pomérovych ukazatell, ktera
umozniuje rychle ziskat pfedstavu o financnim situaci podniku. Oproti horizontalni
a vertikdInf analyze, tedy analyze absolutnich ukazatell, jeZ sleduji pouze vyvoj jedné
poloZky Ucetniho vykazu, pomérové ukazatele pracuji s absolutnimi poloZkami tak, Ze
je poméruji vzajemné mezi sebou. Vramci financni analyzy se uzivaji pomérové
ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, kapitdlového trhu
a produktivity, pro Uc¢ely ocenéni jsou podstatné pouze nékteré z nich. (Kislingerova,
2005, s. 31)

4.3.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita dle Grinwalda (2009, s. 29-30) pfedstavuje vynosnost vioZzeného kapitalu
a méfischopnost podniku dosahovat zisku na zdkladé kapitalu, ktery do néj byl viozen.
Ukazatele rentability jsou tudiZz ztohoto pohledu nejvyuzivanéjsimi
a nejsledovanéjsimi ukazateli, nebot management a investory informuji o tom, jaky
efekt byl vytvofen prostfednictvim vioZzeného neboli investovaného kapitadlu. Vzorce
pro zjistovani rentability poté vychazi z obecného tvaru zlomku, ktery v Citateli
obsahuje formu zisku Ci vynosu, tedy tokovou veli¢inu, a ve jmenovateli pravé viozeny
kapitdl, ktery predstavuje stavovou polozku rozvahy k ur¢itému datu. (Kislingerova,
2005, s. 31)
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Dle Kislingerové (2001, s. 69) je v hodné vyuzivat tyto ukazatele rentability:

e Rentabilita vliastniho kapitdlu (ROE), kterd mérfi vysi zisku na 1 K¢ vlastniho
kapitalu, je klicovym ukazatelem obzvldst pro vlastniky a akcionare, nebot
pfedevsim oni se zajimaji o vysledek z vlozeného kapitalu.

Cisty zisk
vlastni kapital

ROE =

e Zakladnim ukazatelem je rentabilita aktiv (ROA), kterd poméruje zisk pred troky
a zdanénim s celkovymi aktivy podniku, ktera pfedstavuji vSechen kapital, jez
byl do podniku vlozen. Tento ukazatel vyjadfuje celkovou efektivnost podniku,
nebo se da fici jeho produkeni silu.

EBIT

ROA =
aktiva

e Ukazatel rentability trzeb (ROS) vyjadfuje, jaky zisk pro podnik generuje jedna
koruna trzeb, tedy kolik zisku pfipada na 1 K¢ trzeb. Jinymi slovy jde o ukazatel
zobrazujici schopnost podniku dosahovat zisku s danou Urovni trZzeb.

EAT

ROS =
(trzby z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb + trzby z prodeje zbozi)

e Ctvrtym pouZivanym ukazatelem je ROCE neboli ukazatel rentability
dlouhodobého investovaného kapitdlu, ktery méfi, jakého efektu v podobé
zisku podnik dosahl prostfednictvim 1 K& investovaného kapitdlu.

EBIT
vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé BU

ROCE =

Co se tykd vyhodnocovani téchto ukazatell, vyssi rentabilita poukazuje na lepsi
hospodafeni a ekonomickou vykonnost podniku. S ukazateli rentability vlastniho
kapitdlu a rentability aktiv je vhodné dale pracovat prostfednictvim takzvané
Du Pontovy analyzy, kterd pyramidové rozkldda nejcastéji pravé ukazatel rentability
vlastniho kapitdlu (ROE) a odhaluje, jak které z dil¢ich veli¢in ovliviiuji celkovy vysledek,
tedy zékladni faktory efektivnosti. (Kislingerova, 2010, s. 100)

4.3.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k méfeni toho, jak efektivné je podnik schopen vyuzivat svij
majetek, tedy aktiva nebo jednotlivé &asti aktiv, které poté davdme do pomeéru
s trzbami. Rozdé&luji se na ukazatele doby obratu, které jsou vyjaddfeny ve dnech
a ukazuji, vjakém casovém intervalu se majetek v podniku obrati. Cilem je proto
zkraceni dob obratl jednotlivych aktiv a tim zvyseni po¢tu obratek. (Kislingerova, 2010,
s.107-109)
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zasoby

Doba obratu zasob = ———————
oba obratu zaso (triby/360)

pohledavky

b . . _ puneendvn)
oba splatnosti pohledavek (trzby/360)

kratkodobé zavazky
(trzby/360)

Doba splatnosti kratkodobych zavazki =

Druhou skupinou jsou ukazatele obratovosti, jejichZ vysledkem je vyjadfeni kolikrat se

vvvvv

¢im vySsi je obratovost majetku, tim kratsi je obdobi, kdy je majetek v podniku vazan
¢imz se zpravidla zvysSuje zisk. (Kislingerova, 2010, s. 107-109)

) trzby

Obrat aktiv = -
aktiva
) triby

Obrat zasob = —
zasoby
Obrat pohledévek = —22Y
ratponteaavei = pohledavky

Na zakladé vypoditanych ukazateld lze pro potfeby analyzy cistého pracovniho
kapitalu urcit obratovy cyklus penéz, ktery fika, jaka je ¢asovd mezera mezi odchozi
platbou za nakoupeny materidl a p¥ichozi platbou za prodané vyrobky. Cim kratsf je
obratovy cyklus penéz, tim méné cistého pracovniho kapitalu podnik potfebuje
k zajisténi plynulé &innosti. Potfebnd vySe a nutnost optimalizace Cistého pracovniho
kapitdlu je rozvedena v dalsim textu. (Scholleovd, 2012, s. 186)

OCP = doba obratu zasob + doba obrazu pohledavek
— doba obratu kratkovobych zavazki

4.3.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele sleduji pomeér vlastniho a ciziho kapitdlu v podniku a také zadluzenost
kapitdlu vlastniho. Zadluzeni podniku nemusi byt negativnim jevem, dokonce ani
v pfipadé, Ze je vysoké, podnik by se vsak mél snazit zadluZzeni optimalizovat
a prostrednictvim finanéni paky zvySovat ROE. Vyuziti ciziho kapitdlu je pro podnik
vyhodné predevsim z toho hlediska, Ze ve srovnani s vlastnimi zdroji je relativné
levnéjsi, coZ je dano tzv. dafiovym Stitem. (Kislingerovd, 2010, s. 110)

e Prvnim ukazatelem zadluZenosti je celkova zadluzenost, kterd porovnava cizi
zdroje v podniku a celkovymi aktivy. Jedna se o ukazatel tzv. véfitelského rizika,
nebot posuzuje, jakou zadkladnou majetku jsou kryty cizi zdroje. Dale je moZné
pracovat s dlouhodobou zadluzenosti, kterd poméruje s celkovymi aktivy
podniku pouze dlouhodobé cizi zdroje. (Kislingerova, 2001, s. 74)
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. 5 cizi zdroje
Celkova zadluzenost = ———
aktiva

dlouhodobé cizi zdroje

Dlouhodobi zadluzenost = -
aktiva

e Ukazatel Urokového kryti jako kli¢ovy ukazatel zadluzenosti dava informaci
o tom, kolikrat je podnik ze svého zisku pred odecltenim Urokd a dani schopny
pokryt Uroky z ciziho kapitalu. Za minimalni pfipustnou hodnotu je povazovana
hodnota ukazatele 1, kdy podnik veskery svij zisk (EBIT) vyuziva pro Ghradu
Grokd. (Kislingerova, 2001, s. 74)

EBIT
nakladové Uroky

Urokové kryti =

4.3.2.4 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku proménovat aktiva, kterymi disponuje, na
penézni prostfedky a prostfednictvim nich pak kryt vcas, v pozadované vysi a na
pozadovaném misté veskeré splatné zavazky. (Grinwald, 2008, s. 61-67) Jednéd se
o zpUsobilost, kterd podminuje dlouhodobou existenci podniku, nebot podnik, ktery
neni schopny dostdt svym zavazklm, nemdze v trznim prostfedi dlouhodobé
fungovat. Pro jeji analyzu se vyuZivaji tfi ukazatele, které jsou povazovany za
pomeérové, nebot vytvari pomér mezi aktivem, kterym je podnik schopen platit,
a zavazky, které zaplatit musi. Jednotlivda aktiva, kterymi podnik disponuje, maji
rozdilnou likvidnost, tedy schopnost proménit se v hotovost. (Kislingerova, 2010,
s.103)

e B&Znd likvidita (Current Ratio) vyjadfuje, kolikrdt obé&znd aktiva podniku
pokryvaji kratkodobé zavazky a byva pojmenovana téz jako likvidita tfetiho
stupné. Tento ukazatel by se mél pohybovat v rozmezi 1,5 - 2,5.

obéiny majetek

Bézna likvidita =
kratkodobé zavazky
e Ukazatel pohotové likvidity (Quick Assset Ratio) vylucuje z obé&Znych aktiv
zdsoby, které tvofi jejich nejméné likvidni ¢ast. Doporucena vyse tohoto
ukazatele, ktery je uvddén téz jako ukazatele druhého stupné, je stanovena
vintervalu1 - 1,5.

(obézny majetek — zasoby)

Pohotova likvidita =
ofotova fkvidita kratkodové zavazky

e Likvidita prvniho stupné, & okamzitd likvidita (Cash Position Ration) poté
pracuje v Citateli pouze s kratkodobym finan¢nim majetkem, jakoZto
s nejlikvidnéjsi  ¢asti obéznych aktiv. Hodnoty tohoto ukazatele jsou
doporucené v intervalu 0,2 — 0,5.
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penéini prosttredky

kamzita likvidita =
Okamzita likvidita = 4 obé zavazicy

4.3.3 Analyza pracovniho kapitalu

Dalsim klicovym ukazatelem, ktery navazuje na horizontdlni a vertikalni analyzu
Uc¢etnich vykazd a analyzy pomérovych ukazateld, je ¢isty pracovni kapital (NWC). Jako
pracovni kapitdl jsou v podniku obvykle oznacovdna obéZzna aktiva, pro finan&ni fizeni
se vsak vice sleduje prave Cisty pracovni kapital, ktery se v praxi obvykle pojmenovava
pouze jako kapitdl pracovni. Tento ukazatel vyjadfuje ¢ast obéZznych aktiv, jeZ nejsou
kryta kratkodobymi zdroji, ale naopak zdroji dlouhodobymi. Vypoditat jej Ize jako:

Cisty pracovni kapitdl = obézny majetek - kratkodobé zavazky.

Cisty pracovni kapitdl tedy souvisi s krdtkodobym finanénim ¥zenim podniku a se
zajisténim plynulé hospodafské cinnosti podniku. Jednd se o kapitdl, ktery tlumi
financni vykyvy, a jeho vySe by méla byt stabilni a odvislad od vysSe trzeb nebo aktiv
podniku. Financovani obézného majetku dlouhodobymi zdroji je vSak nakladnéjsi,
proto jsou podniky nuceny tento kapitdl fidit a optimalizovat, ¢ehoz podnik mize
dosahnout prostfednictvim fizeni jeho jednotlivych slozek, tedy zasob, pohledavek
a kratkodobého finan¢niho majetku. PFilis vysoky NWC znadi neefektivni financovani
obéZznych aktiv a nevhodné zapojeni kapitalu, na druhou stranu pfilis nizky NWC
povede k naruseni plynulosti hospodarské cinnosti a nedostatecné mite likvidity.
(Kislingerové, 2005, s. 42-43)

Urcit optimalni vysi Cistého pracovniho kapitalu neni snadné, avsak uvadi se, Ze by se
meél pohybovat okolo hodnot 10-15 % z trZzeb Ci aktiv podniku. Potfebnou vysi NWC pak
mUzeme vypocitat jako obratovy cyklus penéz ndsobeny primeérnymi dennimi vydaji.

potteba NWC = obratovy cyklus penéz X prumérné denni vydaje
(Scholleovd, 2012, s. 186)

4.3.4 Analyza ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka pfidana hodnota neboli EVA je ukazatelem tvorby hodnoty v podniku,
jedna se o nastroj finan¢niho fizeni, ktery slouzi nejen pro hodnoceni vykonnosti
podniku, ale je zdkladem téZ pro nékteré metody stanoveni hodnoty podniku. Tento
hodnotovy ukazatel neméri vykonnost podniku prostfednictvim takzvaného Ucetniho
zisku, se kterym pracuji napfiklad nékteré vySe zminéné pomérové ukazatele, nybrz
prostfednictvim zisku ekonomického, ktery mezi naklady fadi nejen naklady Ucetni, ale
rovnéz naklady oportunitni, tedy takové, které podniku vznikly v souvislosti nevyuziti
kapitalu na nejlepsi mozny Gcel. (Kislingerova, 2012,s.119)
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Na zdkladé nasledujiciho vzorce chdpeme ekonomickou pfidanou hodnotu jako Cisty
vynos z provozni ¢innosti, ktery snizujeme o naklady na celkovy kapital, jeji vypocet se
tedy opird o tfi stéZejni hodnoty. (Marik, 20113, s. 284)

EVA = NOPAT — C x WACC

NOPAT neboli provozni zisk po zdanéni je hospodarsky vysledek spoleCnosti dosazeny
hlavni ¢innosti podniku. To znamena, Ze hospodarsky zisk podniku je ocistén o ndklady
a vynosy, které s hlavni provozni ¢innosti podniku nesouviseji. Jde o zisk, ktery nejlépe
vystihuje ekonomicky pfinos pro vlastniky, nebot nezahrnuje napfiklad zisky z prodeje
dlouhodobého majetku. Vypocitat jej roznasobenim provozniho zisku se sazbou dané
z pfijm 0 pravnickych osob. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 156)

NOPAT = EBIT x (1 —t)

Druhou ¢ast vzorce pro vypoclet ekonomické prfidané hodnoty tvofi dlouhodoby
investovany zpoplatnény kapital, ktery vypocitdme jako sumu ucetni hodnoty
vliastniho kapitdlu plus Urocenych zavazkd podniku. Jedna se o finanéni zdroje, které
do podniku vlozili investofri. (Kislingerova, 2010, s. 120) WACC neboli vézené primérné
naklady na kapitadl udavaji cenu pouzitych zdroj(, jak udava také nasledujici vzorec,
sklddaji se z ndklad({ na cizi a ndkladd na vlastni kapital.

D E
WACC =14 x(1—t) X =+1,X—=
C C
Pro zjisténi vynosnosti vlastniho kapitdlu, je mozné vyuzit model CAPM, ktery
vynosnost vlastniho kapitalu odhaduje od bezrizikové vynosové miry a miry rizika.
(Kislingerova, 2010, s. 250-254)

T, =1+ (tm —17)

K vypoctu vazenych prdmérnych nakladl na kapital Ize pristupovat dvéma zpQsoby,
prvnim z nich je vyuziti pradvé vySe uvedeného vzorce, druhou moznosti je ratingovy
model stanoveni WACC, ktery byva nazyvan téz jako stavebnicovy. (Scholleova, 2012,
s. 71) Formulace ratingového ¢i stavebnicového modelu poté vypada takto:

WACC = T'f + LA + Tps + Trs

Model je vyuzitelny zejména pro malé a stfedni podniky, v nichZ je odhad vazenych
prmérnych nakladl na kapitdl slozity. WACC poté vychazi z bezrizikové vynosové
miry, prirdzky za velikost firmy, pfirazky za podnikatelkou stabilitu a pfirdzky za finanéni
stabilitu. Prdvé u malych a stfednich podnik( je kompenzovdna moznd nizsi stabilita
a mensi velikost. (Scholleovd, 2012, s. 72)
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5 Financni plan pro ucely ocenovani

Sestaveni financniho planu, tedy planu vyvoje rozvahy, vysledovky a vykazu cashflow,
je podstatnym krokem stanoveni hodnoty podniku, a to predevsim pokud ocerfiovatel
bude vyuzZivat nékterou z vynosovych metod. Vychozim bodem pro sestaveni je
provedeni financni a strategické analyzy, na jejichz zakladé je poté predikovan
budouci vyvoj. Informace, které jsou podkladem pro sestaveni financniho planu, totiz
vychazeji z vnitfniho a vnéjsiho prostfedi podniku. (Mafik, 2011a, s. 149)

Obecné je finan&ni plan sestavovan pro bézné financni fizeni podniku na pfedem
stanovené obdobi. Jedna se o jednu ze souclasti planové soustavy podniku, ktera je
utvarena na zakladé dlouhodobé koncepce a strategie podniku. Obdobné jako ostatni
plany, vychazi také plan financni z urlitych vychodisek, kterymi jsou napfiklad finan&ni
strategie firmy, strategické cile a vysledky finan¢ni analyzy. Z hlediska stanoveni
hodnoty firmy poté z finan&niho planu vychazi korekce pro plany funkéni, které vedou
k rGstu této hodnoty. (Fotr, 2012, s. 166-167) Ocernovatel by viak podnikovy finanénf
plan sestavovany managementem nemél automaticky prebirat, ale pro ocenéni
podniku z néj pouze vychazet, a to pfedevsim pfi stanovenitrzni nebo objektivizované
hodnoty. (Mafik, 2011a, s. 150)

Na rozdil od podnikového finan&niho planu je finanéni pldn pro potfeby ocenéni
podniku sestavovan odlisné, jeho funkci je prfevdzné pouze sestaveni pladnovanych
Gcetnich vykazy, jejichZ data budou dle Vochozky a Mulace (2012, s. 138) slouzit pro
naplnéni vzorcl uréenych ke stanoveni hodnoty podniku. Mensi dlraz je kladen také
narozsah a propracovanost planovanych poloZzek a skute¢nosti, ddlezité jsou zejména
ty polozky, které maji zasadni dopad na hodnotu podniku, proto maji jednotlivé ro¢ni
vykazy agregovanou podobu. Takovy finanéni plan je tvofen na obdobi tfi az péti let.

Tvorba finan¢niho planu je provadéna s vyuzitim konkrétnich technik, jez slouzi
k planovani financnich vykaz(. Jednd se o kombinaci vice metod, pficemZ mezi ty
nejvyznamnéjsi se radi metoda procenta trzeb, propoclet z doplnujicich Udajd
a extrapolace ¢asovych fad. Kislingerova (2010, s. 138) uvadi jako zakladni metodu
financ¢niho planovani, metodu procenta trzeb. Tuto metodu je vhodné vyuzivat
zejména pri planovani polozek vynosO a néakladd, a také pfi pldnovani poloZek
pracovniho kapitdlu, nebot pravé tyto poloZky tvofi podil na celkovych trzbach
podniku. Pro poloZky, u nichZ neexistuje zavislost na trzbach, je vyuzivdna analyza
¢asovych fad, ktera se snaZi o identifikaci trendu vyvoje takovych poloZek a promitnuti
trendu do finan¢niho planu. Finanéni plan se tak tyka polozek, u nichz se da budouci
vyvoj odhadovat na zdkladé napfiklad pradvé zminénych trzeb nebo na zakladé
c¢asového trendu vyvoje. Uz z principu nelze planovat polozky, jakymi jsou napfiklad
mimofadné vynosy a ndklady, ¢asové rozlieni ¢itvorba rezerv. (Vochozka, Mulac, 2012,
s.139)
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6 Metody stanoveni hodnoty podniku

Metod a pfistupd, se kterymi Ize pfi stanoveni hodnoty podniku pracovat, existuje
v soucasné dobé celd rfada. Zakladem pro spravné ocenéni a také vybér vhodné
metody je vymezeni Ucelu, pro ktery je ocenovani provadéno, dilezité je také zamérit
se na vstupni data, se kterymi odhadce pracuje. Kislingerova (2001, s. 22) poté uvadi,
Ze neexistuje jedind spravna metoda, ale Ze pfi stanoveni hodnoty podniku je tfeba
vychazet z vice metod, nebot pravé vyuziti dvou a vice metod ovéruje spravnost
ocenéni.

Metody pro stanoveni hodnoty podniku lze poté tfidit do nékolika skupin, prvotni
rozdéleni je na metody fundamentdlné analytické a metody zaloZené na ocekavanich
kapitdlového trhu. (Mafik, 201143, s. 36) Fundamentéalné analytické metody, kam se fadi
metody zaloZené na vynosovém a majetkovém principu, si zakladaji na analyze
takovych podnikovych informaci, kterymi jsou napfiklad vynosy, ndklady a aktiva.
Metody, jeZ jsou orientované na kapitalovy trh vyhazeji pravé z analyzy informaci, které
tento trh poskytuje, jedna se o metody zalozené na trznim principu. Z pfedchoziho
textu Ize tedy vyvodit tfi skupiny metod, pfi¢emz existuje jesté skupina ctvrt3,
tzv. kombinované metody. (Kislingerova, 2001, s. 23)

‘ Metody pro ocenovini podniku ‘

1
[ ]

Metody fundamentalné analytické Metody zaloZené na ocekavanich kapitilového trhu |
I
[ 1
Majetkovy princip I I Vynosovy princip I TrZni princip
|~i Metody zaloZené na majetkové bazi ~7, Metody zaloZené na vynosech ‘ Srovndvaci ocefiovaci modely

Relativni ocefiovini

—{ Substan¢ni hodnota i mae — Kapitalizovan¢ vynosy

Ucetni hodnota —{ Metody zaloZené na volném penéZnim toku ‘

T
|
|
|
|
|
|
|
! ,
| = Metody DCF
|

|

|

; . APV
Metody kombinované | I

FCFF
FCFE

Dividenda

—{ Metody zaloZené na ekonomické pfidané hodnoté ‘

Obréazek 4: Metody pro ocefiovani podniku; zdroj: Wéhe (2007, s. 539)

Tato kapitola se bude dale zabyvat predevsim metodami stanoveni hodnoty podniku,
které budou vyuzity v praktické ¢asti prace, pro ocenéni konkrétniho podniku.
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6.1 Metody zalozené na vynosovém principu

Vynosové metody, nebo lze fici metody zalozené na vynosovém principu, vychazeji
z pfedpokladu, Ze je hodnota uréena oclekdavanym uzitkem, kterym jsou v pfipadé
podniku jeho vynosy. (Wdhe, 2007, s. 541) Tyto metody tedy pracuji s informacemi
0 uzitku ziskaném investorem pfi investici do nakupu podnikovych aktiv. Jednotlivé
vynosové metody mohou vychdazet z rGiznych velicin, které pro Gcely ocenéni chapeme
pravé jako vynosy. Jde o vynosy predstavované diskontovanymi penéznimi toky ci
kapitalizovanym ziskem, tfeti moznosti je téz vyuziti ekonomické pfidané hodnoty.
(Mafik, 20114, s. 163)

6.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Metody diskontovanych penéznich tokd, které se obvykle oznacuji jako metody DCF, Ci
metody diskontu cash flow, patfi k nejvyuzivanéjsim metodam stanoveni hodnoty
podniku, a to predevsim z ddvodu, Ze vystihuji teoretickou definici hodnoty, tedy
vystihuji chdpani hodnoty z pohledu jeho vlastnik(. Nebot ti na podnik nahlizi
pfedevsim jako na zdroj budoucich penézZnich pfijm0, a pravé tyto metody
s penéznimi toky pracuji a redlné prostfednictvim nich vyjadfuji uzitek. (Vochozka,
Mulac, 2012, s. 140) DlleZité je také uvést podminky aplikace metody DCF, kterymijsou
efektivni fungovani kapitdlovych trh(, kapitédlovd struktura sklddajici se pouze
z vlastniho a ciziho kapitalu, existence pouze dané z pfijmd a spInéni going concern
principu. PricemZ z pohledu going concern principu jde o to, ze firmy musi trvale
investovat alespon do vy$e svych odpisl. (Kislingerova, 2001, s. 157)

Pro vypocet hodnoty metodou DCF Marik (2011a, s. 165) rozliSuje tfi techniky, kterymi
jsou DCF entity, DCF equity a DCF APV (Adjusted Present Value). Jednotlivé metody di
techniky se od sebe lisi ve vymezeni volnych penéznich tokd, které pro stanoveni
hodnoty podniku vyuzivame, a také pouzitou diskontni mirou. Metoda DCF entity
stanovuje hodnotu podniku ve dvou krocich. ,Nejprve vyjdeme z penéznich tokd, které
by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele, a jejich diskontovanim ziskame
hodnotu podniku jako celku. Od ni pak v druhém kroku odeclteme hodnotu ciziho
kapitdlu ke dni ocenéni a ziskdme tak hodnotu viastniho kapitdlu.” (Matik, 2011a, s. 165)
Oproti tomu pfi pouZiti metody DCF equity ocenovatel vychazi pouze z penéznich tok(
pro vlastniky podniku, které nasledné diskontuje a ziskadva hodnotu vlastniho kapitalu.
S timto vymezenim penéznich tok{ pro jednotlivé metody se ztotozfiuje i Kislingerova
(2001, s. 160), kterd uvadi, ze v prvnim kroku je dilezité zodpovédét si otdzku, co
budeme diskontovat, tedy jaké penéZni toky. V pfipadé metody DCF entity se poté
jedna o volné penéZni toky pro vlastniky a véfitele, tedy takové penéZni toky, ktery
vypovidaji o podniku jako celku a znaci se FCFF (Free Cash Flow to the Firm). Pokud
diskontujeme pouze volny penézni tok pro vlastniky, ktery zna¢ime jako FCFE (Free
Cash Flow to the Equity), jde o metodu DCF equity. (Kislingerovd, 2001, s. 160)
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Metoda DCF Adjusted Present Value ma opét dva kroky, pficemz prvnim z nich je
zjisténi hodnoty podniku jako celku v podobé souctu dvou poloZzek. TEmijsou hodnota
podniku pfi nulovém zadluZzeni a soucasnd hodnota danovych Uspor z Urokd.
K hodnoté podniku pak dospéjeme ve druhém kroku odecltenim ciziho kapitdlu.
V praxi se vSak pouziva velmi omezené. (Marik, 20114, s. 165)

FCFF Hodnota WACC
podniku celkem
Modely DCF )
Hodnota
FCFE vlastniho jméni Fe

Obréazek 5: Modely DCF z pohledu diskontovanych penéznich tokd; zdroj: Kislingerova (2001, s. 160)

6.1.1.1 Metoda DCF entity

Metoda DCF entity ¢i m@zZeme fici model FCFF tedy pracuje s volnymi penéznimi toky
pro viastniky a véritele, tyto toky Ize matematicky vyjadfit takto:

FCFF; = EBIT;(1 — t) + ODP, — AWC, — Investice;,

kde: FCFF: -jevolny penéznitok pro vlastniky a véfitele,
EBIT. - provozni zisk prfed zdanénim,
t - sazba dané z prijm{,
ODP: - odpisy,
AWC: -zména distého pracovniho kapitdlu.
(Kislingerovd, 2001, s. 161)

Pri vypocltu hodnoty vynosovymi metodami, Ize poté vyuzivat model stabilniho ristu,
model dvoufdzovy, nebo model tfifdzovy. V praxi se nejvice pouZivaji pravé
dvoufdzové modely, které jsou zaloZeny na jednoduché predstavé o moZznosti
rozdéleni budoucnosti na dvé faze. Dvoufazovy model bude vyuZit také v této praci,
proto se budu dale zabyvat pravé jim. (Kislingerovd, 2001, s. 167-168)

Hodnota podniku se prostfednictvim dvoufazového modelu metody DCF entity
vypocita dle nasledujiciho vzorce:

PH
A+iT

Hodnota podniku celkem = Y} FCFF,(1+ i;)™" +

ve kterém, T predstavuje délku prvni fdze v letech, PH je pokracujici hodnota pro
druhou fazi a jako ix uvazujeme Grokovou miru na drovni WACC. (Mafik, 2011a, s. 178)
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Pokracujici hodnota mize byt vypoditdna napfiklad prostfednictvim tzv. Gordonova
vzorce:

FCFF.
H=__T+1
lgy— 9

kde T-je poslednirok prognézovaného obdobi,

i - kalkulovana drokova mira (WACC),

g - pfedpoklddané tempo rlstu volnych penéznich tokd (FCFF) v pribéhu druhé
faze. (Mafik, 20114, s. 183)

Z pfedchoziho vzorce je zfejmé, Ze bude tfeba odhadnout volné penéZni toky pro
obdobi T+1. Jedna se o obdobi, pro které jiz neméame k dispozici plan. (Mafik, 20113,
s.184)

FCFFr,, = FCFFr x (14 g)

Diskontni miru a prdmérné vazené ndklady na kapitdl vypoclitdme dle vzorcl
a pravidel, které byly uvedeny v pfedchozim textu v kapitole 4.3.5.

6.1.1.2 Metoda DCF equity

Metoda DCF equity tedy vyjadfuje hodnotu vlastniho kapitalu pomoci volnych
penéznich tokl pro vlastniky, které Ize matematicky vyjadfit prostrednictvim tohoto
vzorce (Kislingerova, 2001, s. 162):

FCFE, = EBIT(1 —t) + ODP — INV — AWC — splatky Gvéru

Vyslednd hodnota podniku je stanovena v pfipadé dvoufazového modelu opét
s vyuzitim Gordonova modelu. Jako diskontni mira jsou uvaZzovany naklady vlastniho
kapitdlu odpovidajici uréité mite zadluzeni znacené r.. (Marik, 20114, s. 206)

FCFE,  FCFEr, 1

T
Hodnota podniku celkem = Z - - -
Li(I+i)t e—g  (A+)T

6.1.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka prfidana hodnota, jiz byla zminéna v pfedchozim textu, jakoZto jeden
z klicovych ukazatelG financni analyzy, ktery hodnoti schopnost podniku tvofit
hodnotu. Jednd se o ukazatel, ktery mdze byt vyuzivan pravé pro financni analyzu,
nebo jako ndstroj motivace pracovnikd a fizeni podniku, ¢i ndstroj pro jeho ocenéni.
Mafik (20114, s. 282) uvadi, ze jde o ukazatel pfekondvajici zna¢né nedostatky bézné
vyuzivanych pomérovych ukazatell rentability, kterymi je napriklad ROE a ROA, nebot
ty na rozdil od ukazatele EVA pracuji pouze s Ucetnim vysledkem hospodarteni. Ten
muUze byt ovlivnén zvolenymi Ucetnimi postupy a nepracuje s c¢asovou hodnotou
penéz a rizikem. Zakladnim predpokladem vyuziti této metody je, ze firma tvori
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ekonomicky zisk, jez bych formulovan v pfedchozim textu. Pro pfipomenuti jde o zisk,
ktery podnik dosahuje po uhrazeni béznych nakladd, ale také ndkladl na kapital.
(Mafik, 2011a, s. 282-283)

Pro ocenovani podniku je ekonomickd pfidand hodnota vyuZivana jakozto metoda
zaloZzend na analyze vynos( podniku, kde uZitky z vynosU jsou méreny prostfednictvim
ekonomické pfidané hodnoty. Obdobné jako metoda DCF rovnéz ve tfech variantach,
kterymi jsou entity, equity nebo APV.V praktickém vyuZiti je poté nejoblibenéjsi prave
metoda EVA entity, ktera nejprve podcitd s hodnotou aktiv pro vlastniky a véfitele,
nasledné vSak odectenim Uroleného ciziho kapitdlu ziskdvame hodnotou pouze pro
vlastniky, tedy hodnotu vlastniho kapitalu. (Mafik, 2011a, s. 295) Pro vypocet se opét
nejcastéji vyuziva dvoufdzovy model.

EVA EVA
) T+1 — Dy + Ay

T
o = oAy + Y (
n ot S \(1+ WACC)! T wace x (1+WACC)T

V uvedeném vzorci jsou NOA neboli &ista operacni aktiva k datu ocenéni, aktiva ci
majetek firmy, slouzici k dosahovani provozniho zisku. Jako D oznacujeme hodnotu
Urocenych dluhid k datu ocenéni a ostatni neoperacni aktiva k datu ocenéni znacime
jako A. (Mafik, 2011a, s. 297)

6.1.3 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosid byla vytvorena v némecky mluvicich zemich,
ve kterych byla také Siroce vyuzivana. Jedna se o tzv. netto metody, ¢i metodu, kterd
pocita s vynosy pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu, vysledkem je poté pravé
hodnota vlastniho kapitdlu. Diskontni mira, jeZ je pfi vypocltech vyuZivana, se stanovuje
jako ndklady na vlastni kapitdl s danou mirou zadluzeni. (Mafik, 2011b, s. 19)

Pro tuto metodu jsou rozliSovany dvé varianty, z nichZ prvni pocitad s Cistym vynosem,
jako s rozdilem mezi pfijmy a vydaji. Druha varianta pracuje s Cistym vynosem, jez je
odvozen zupravenych vysledkl hospodareni, kterymi jsou rozdily mezi UGcetné
chdpanymi vynosy a naklady. (Mafik, 2011a, s. 257-258)

6.2 Metody zaloZzené na majetkovém principu

Ocenéni metodami zaloZzenymi na majetkovém principu ma za cil zjisténi majetkové
podstaty podniku, ktera je obvykle oznac¢ovana jako substance ¢i substancni hodnota.
Jedné se o jednoduché a srozumitelné metody zaloZené na stavovych veli¢inach, tedy
metody pracujici s veli¢inami, jez vychdazeji z G¢etniho vykazu rozvaha. (Mafik, 2011a,
s.321)

136



6.2.1 Metoda ucetni hodnoty

Nejjednodussi metodou stanoveni hodnoty podniku je prdvé metoda Ucetni hodnoty.
Hodnota podniku je vtomto pfipadé stanovena na zdkladé zékladnich (dajd, jez
poskytuji Uetni vykazy. Pravé prostfednictvim uUcetniho vykazu rozvaha je poté
stanovena hodnota podniku jako hodnota aktiv ¢i pasiv v podniku v pfislusném roce.
(Kislingerova, 2001, s. 128; Synek, 2011, s. 66)

6.2.2 Metoda substancni hodnoty

Metoda substanéni hodnoty obdobné jako metoda hodnoty Ucetni, ocenuje podnik na
zakladé informaci o jeho majetkovych &astech, které Cerpa ze zakladni podnikové
evidence ve formé Ucetnich vykaz(l. Neni vSak zaloZena na historickych datech, ale
hodnotu stanovuje na zakladé predstavy o tom, kolik by stalo pofizeni stejnych aktiv
podniku k datu ocenéni. Vysledkem stanoveni hodnoty je poté &astka, kterd by
v pfipadé uhrazeni potencidlnim investorem vedla ke vzniku podniku totoZzného
s podnikem ocefiovanym. Podstatou této metody je, Ze se predpoklada pokracovani
existence podniku a precenuje jeho aktiva, tedy majetkové ¢asti na zakladé going
concern princip. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 158)

6.2.3 Metoda likvidacni hodnoty

Metoda likvida¢ni hodnoty je vyuZivana pro ocenéni podniku v pfipadé, Ze
prfedpokladame ukoncenijeho provozu, rozdéleni, rozprodaniilikvidaci jeho majetku.
Tato likvida&ni hodnota, kterd vychazi z pouziti uvadéné metody, vypovida o hodnotg,
za kterou m0ze podnik prodat sva aktiva a je tzv. dolni hranici pro ocenéni podniku.
Jedna se o metodu, kterd neni zaloZzena na predpokladu splnéni going concern
principu, tedy principu, Ze podnik prosperuje a jeho Zivotnost je existeniné
neomezena. Takovy podnik tedy zvazuje ukon&eni svého provozu a likvidaci podniku.
(Vochozka, Mulag, 2012, s. 162) Takova metoda je poté vyuzivdna pro ocenéni podnikd,
které maji omezenou zivotnost, jsou dlouhodobé ve ztrdt&, rozhodujeme mezi
likvidaci nebo restrukturalizaci podniku, ocefiujeme neprovozni majetek, vyuzivdme
likvida¢ni hodnotu pro indikaci, nebo jak jiz bylo uvedeno v pfedchozim textu, je cilem
stanoveni dolIni hranice hodnoty podniku. (Mafik, 20114, s. 323)

6.3 Metody zaloZené na trznim principu

Trzni metody nebo metody zaloZzené na olekavanich kapitalového trhu predstavuji
dalsi skupinu nastrojd, pro stanoveni hodnoty podniku. Jednd se o metody, které
prostfednictvim nichZ ocenujeme podnik na zdkladé informaci, které poskytuje trh.
(Mafik, 2011b; s. 22) Trh, o kterém se zde bavime je pfedstavovan trhem s podniky,
s podily vlastnikd v podnicich a trhem kapitdlovym. Hodnota je poté stanovena bud
pfimo na zédkladé dat z kapitdlového trhu nebo metodou trzniho porovnani. (Wohe,
2007, s. 562)
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6.3.1 PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Metoda pfimého ocenéni na zdkladé dat, jez poskytuje kapitdlovy trh, je proveditelna
pouze u podnikd, kterymi jsou akciové spolecnosti s verejné obchodovanymi akciemi.
Ocenovatel musi mit v takovém pfipadé k dispozici trzni cenu akcii ocefovaného
podniku. Hodnota je poté stanovena tzv. trzni kapitalizaci, kdy je vynasobena pravée
cena akcie jejich poctem. V rédmci této na prvni pohled jednoduché metody je vSak
tfeba brat v Uvahu volatilitu cen akcii, nepocitd se proto s aktualni trzni cenou, nybrz
s prdmérnou hodnotou akcie za zvolené predchozi obdobi. Druhou skutecnosti, se
kterou je tfeba kalkulovat, je fakt, Ze nelze vSechny akcie prodat v daném okamziku za
stejnou cenu. (Marik, 20114, s. 303)

6.3.2 Stanoveni hodnoty metodou trzniho porovnani

Podstatou metody, jez ocenuje podnik na zakladé trzniho porovnani, je odvozeni trzni
hodnoty podnikovych aktiv z Gdajl o cendach ¢i trznich hodnotach aktiv podobnych.
Omezujici podminkou je, Ze takové ocenéni lze bezproblémové provést pouze
v situaci, kdy existuji jen malé rozdily mezi témito aktivy. Tedy v pfipadé, kdy podnik
porovhavame s podnikem velice podobnym, a to na zakladé kritérii, jakymi je napfiklad
vynosnost, budouci rdst a rizikovost. (Mafik, 2011a, s. 304-306)

V Ceské republice se jedna o metodu, kterd je ve zdejsim trznim prostfedi vyuZitelnd
jen velmi obtizné, & dokonce nikoliv. Co se tykd jejiho uplatnéni existuji Ctyfi roviny,
kterymi jsou: metoda srovnatelnych podnikl, metoda srovnatelnych transakci,
metoda srovnani s podobnymi podniky, jeZ byly ocenény pro vstup na burzu,
a posledni rovinou je metoda tzv. odvétvovych multiplikdtord. (Mafik, 2001a,
s.305-314)

Trzni porovnani se poté odviji od trznich multiplikadtord ¢i ndsobitell, jde o pomeérové
ukazatele sklddajici se z trzni hodnoty kapitdlu a vybrané vztahové veliliny, kterou je
napt. EBIT, trzby ¢i U¢etni hodnota vlastniho kapitdlu. Za nejpouzivanéjsi multiplikator
je povazovan napriklad P/E ratio, které se vypocita dle nasledujiciho vzorce.

trzni cena akcie

P/E

~ &isty zisk na akcii/potet vydanych akcii

(Kislingerova, 2001, s. 242-243)
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6.4 Kombinované metody stanoveni hodnoty podniku

Kombinované metody stanoveni hodnoty podniku jsou zalozené na vyuziti vysledk(,
které ocenovatel ziskdva vyuzitim vynosovych a majetkovych metod. (Kislingerova,
2001, s. 237)

6.4.1 Schmalenbachova metoda

Tato metoda vychazi z myslenky, Ze hodnotu podniku udava, jak jeho majetkova
struktura, tak o¢ekavané budouci vynosy. Majetkova a vynosova ¢ast jsou uvazovany
jako rovnocenné a majici stejny vyznam. Ocenéni poté vychazi zprostého
aritmetického prdmeéru, ktery je zaloZzen na hodnoté podniku stanovené vynosovou
metodou kapitalizace zisku a hodnoté majetku, kterd byla stanovena metodou
substancni hodnoty. (Kislingerova, 2001, s. 237)

Vyhradou k této metodé je vSak fakt, Zze nema zadné logické zdlvodnéni a postrada
jakoukoliv ekonomickou interpretaci. Vyuzitelnd je prfedevsim pro podniky z oblasti
pramyslu, jez splnuji podminku zavislosti vynosd na majetkové bazi. (Vochozka, Mulac,
2012,5.162)

6.4.2 Metoda vazené stiedni hodnoty

Metoda vazené stfedni hodnoty je obdobou metody pfedchozi, rozdil se vSak objevuje
ve vypoctu vysledné hodnoty, kdy je vyuzivan vaZeny aritmeticky prdmeér vynosové
a majetkové hodnoty. Mafik (20114, s. 278) poukazuje na fakt, Ze vyuzivana substanéni
hodnota nema pro rlizné podnikatelskd odvétvi stejny vyznam, tudiz je pro jednotlivé
poloZky vzorce nutné vyuZzivat pravé rozdilné vahy.

6.4.3 Metody nadzisku, superzisku

Metody nadzisku nebo superzisku jsou obdobou metody stfedni hodnoty, tedy jsou
zaloZzené na vynosovych a majetkovych zpldsobech ocenéni podniku. Vochozka
a Mulac (2012, s. 163) uvadi, Ze nadzisk & superzisk je predstavovan rozdilem mezi
vyprodukovanym ziskem podniku a ziskem, ktery je mozné ziskat z investovaného
bezrizikového kapitdlu. ,Vychozi myslenkou je, Ze podnik musi produkovat vyssi zisk,
nez je zisk na drovni alternativniho bezrizikového vynosu.” (Kislingerova, 2001, s. 240)
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PRAKTICKA CAST



7 Stanoveni hodnoty podniku DELONG
INSTRUMENTS a.s.

Prakticka ¢ast této diplomové prace je, jak jiz bylo zminéno na pfedchozich strankach,
vénovana stanoveni hodnoty podniku DELONG INSTRUMENTS a. s, tedy jejimu ocenéni.
Dllezité je nejprve vymezit pfedmét ocenéni, jeho Gcel a datum, ke kterému je
provedeno.

Pfredmétem ocenéni je spolecnost DELONG INSTRUMENTS a. s. se sidlem Palackého
tfida 3019/153 b, Kralovo pole, 612 00 Brno, kterd je vedend v obchodnim rejstfiku
u Krajského soudu v Brné, oddil B, pod spisovou znackou 3738. Jako uUcel ocenéni je
uvazovan odhad hodnoty podniku DELONG INSTRUMENTS a. s. pro externiho investora
s datem ocenéni k13. 4. 2018. Omezujici podminkou je v pfipadé provadéného
ocenéni podniku DELONG INSTRUMENTS a. s. fakt, Ze je zpracovano externé, pouze na
zakladé informaci dostupnych zverejnych zdrojd, bez informaci poskytnutych
samotnymi predstaviteli spole&nosti.

7.1 Piedstaveni DELONG INSTRUMENTS a.s.

Nazev spolecnosti: DELONG INSTRUMENTS, a. s.

Sidlo: Palackého tfida 3019/153 b, Kralovo Pole, 612 00 Brno
Pravni forma: akciova spolecnost

Datum vzniku a zpisu: 15. Cervence 1992

ICO: 46903879

Predmét podnikani: Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojd,

elektronickych a telekomunikacnich zafizeni
Obrabécstvi
Vyroby, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
Zivnostenského zdkona
Zakladni kapital: 3 000 000 K¢

Zakladni kapital spolecnosti je rozpocitdn na 20 ks kmenovych akcii na jméno ve
jmenovité hodnoté 100 000 K¢ a 100 Ks kmenovych akcii se jmenovitou hodnotou
10 000 K¢&. Zakladni kapital spolecnosti je splacen v pIné vysi.

Statutdrnim orgdnem spolecnosti je prfedstavenstvo o tfech &lenech, ktefi jednaji
jménem spolecnosti a navenek ji mohou zastupovat i jednotlivé. Tfi ¢leny ma také
dozoréi rada, ve které jako predsedkyné vystupuje RNDr. Eva Coufalova. Jedinym
akcionarem je AKKA INVEST a. s. se sidlem Palackého tfida 3019/153 b, Krdlovo Pole,
612 00 Brno, ICO 05607736. (justice.cz, 2018)
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DELONG INSTRUMENTS a. s. je spolecnost s vice néz dvaceti péti letou tradici, za jejimz
zaloZzenim stél svétové velmiuzndvany Cesky védec a fyzik Armin Delong, ktery byl také
zakladatelem elektronové mikroskopie na Uzemi byvalého Ceskoslovenska. Jednd se
o Ceskou spolecnost se silnym know how, ktera vznikla pravé diky Arminu Delongovi
15. ¢ervence 1992, a na trhu pUsobi na Spicce v oblasti elektronovych mikroskop0.
Armin Delong vsak v fijnu roku 2017 zemrel a osud spolecnosti nyni lezi v rukou jeho
dédicl, ktefi rovnéz plsobi na poli védy, ale zabyvaji se ¢innosti v odliSnych oborech,
tudiz zde existuje jistd pravdépodobnost, Ze pokracujici provoz spole¢nosti, nutnost
inovativniho mysleni a dalsi mentaini zatéZz pro né budou velkou pfitézi, kterou se
rozhodnou minimalné &aste¢né predat. V souvislosti s touto skutecnosti je mozné
ocCekavat kapitdlovou prfeménu. Timto navazuji na cil prace, kterym je stanoveni
hodnoty pravé zminované spolecnosti k datu 13. 4. 2018 pro pfipadného externiho
investora, ktery by mél mit v souvislosti s vySe zminénymi skute¢nostmi predstavu
o hodnoté podniku.

DELONG INSTRUMENTS a. s. se zameéfuje prevazné na export elektronovych mikroskop(
do zahranici, ktery tvofi vice nez 90 % zcelkové produkce. V soucasné dobé
zaméstndva pres 80 zaméstnancl a disponuje obratem okolo 200 miliond korun.
Spolecnost se zabyva predevsim elektronovou optikou, mikroskopii a vakuovymi
technologiemi. Mezi ¢&innosti spolecnosti patfi vyzkum, vyvoj, vyroba, testovani
a montaz nejen elektronovych mikroskopd, ale také dalsich fyzikalnich pfistrojQ, jako
napfiklad vakuovych komor Ci jejich soucasti, iontovych vyvév a zdrojd napdajeni, ridici
elektroniky a specializovaného softwaru. V oblasti elektronovych mikroskopd klade
spole¢nost dlraz na inovativni pfistroje, které jsou kompaktni, jejich instalace je
jednoduchd, snadno se udrzuji, a pfedevsim jsou funkéni. (Delong, ©2018)

Silna je spole¢nost rovnéZ v oblasti spoluprdce s renomovanymi svétovymi firmami
a zkusenostmi vynikd také v oblasti spolec¢nych projektd. V soucasné dobé jsou
prednimi produkty vSestranné transmisni elektronové mikroskopy LVEM 25 a LVEM 5
(Low Voltage Electron Microscope), elektronové trysky, specidlni komponenty
a moderni kontrolni metody. Pravé LVEM 5 je stéZejnim produktem celé spolelnosti,
nebot se jedna o prvni stolni transmisni elektronovy mikroskop na svéte. V oblasti
vyzkumu a vyvoje se poté DELONG INSTRUMENTS zamé&fuje na technické ndvrhy pro
elektronovou optiku, navrhy v oblasti elektroniky a komplexnimi fidicimi systémy.
V neposledni fade se zabyva také rdznymi zdkaznickymi feSenimi na miru. (Delong,
©2018; Elektrotechnicka asociace CR, 2018)

Dlouholetym partnerem spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS v Brné je Delong America,
spolec¢nost pdlsobici v Severni Americe. Spole¢né vynikaji v oblasti Spickovych
technologii, a zatimco brnénsky podnik je zodpovédny za vyzkum a vyvoj
elektronovych mikroskop(, americkd spolec¢nost se zaméruje na globalni prodej,
marketing a také servisni ¢innosti. (Delong America, ©2018)
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Jak jiz bylo feceno, vyhradnim cilem spolecnosti je export kvalitnich produktd na
zahrani¢nf trhy. Jednd se zejména o vyvoz do zemi Evropské unie, Severni Ameriky,
Austrdlie, Jizni Koreje, Ciny a Indie, kde méa americkd spole¢nost Delong své
distributory. (Delong America, ©2018)

Obrazek 6: Low Voltage Electron Microscope LVEM 25 a LVEM 5; zdroj: delong.cz

7.2 Strategicka analyza

Cilem strategické analyzy je vymezeni celkového vynosového potencidlu spolecnosti
DELONG INSTRUMENTS, a to pfedevsim prostfednictvim dil¢ich analyz, které byly
uvedeny v teoretické &asti této prace. Provedena bude analyza vnéjsiho a vnitfniho
prostfedi podniku s vyuZitim PEST analyzy, Porterovy analyzy 5 trznich sil. V prvnim
kroku vsak bude nejprve vymezen relevantni trh a zhodnocena jeho atraktivita. Jak jiz
bylo uvedeno vyse, DELONG INSTRUMENTS a. s. je Ceska firma zamérujici se z velké asti
na export do zahranici. Své produkty dodava do viech zemi svéta, predevsim poté do
zemi EU a Severni Ameriky, z tohoto pohledu se tedy jednd o spolecnost se Sirokym Ci
globalinim polem pUsobnosti.

7.2.1 Vymezeni a charakteristika relevantniho trhu

Cinnost ocefiované spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. spadd z nejvétsi &asti do
odvétvi zpracovatelského priimyslu, ktery vyznamné ovliviiuje celou ekonomiku CR,
atoazzjedné Ctvrtiny. Na zdkladé klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) je poté
mozné spole&nost zafadit do vice skupin tohoto odvétvi, kterymi jsou: 26.5 — Vyroba
méficich, zkusebnich a navigacnich pfistrojd; 26.7 — Vyroba optickych a fotografickych
pfistrojd a zafizeni; 27.1 — Vyroba elektrickych rozvodnych a kontrolnich zafizenf;
25 — Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobk(, kromé stroji a zafizeni
(skupina 25.6 Obrabéni) a dale také 72.1 — Ostatni vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich
a technickych véd. Pravé odvétvi oznacené jako CZ-NACE 26 tvofi dlouhodobé jednu
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z nejvice klicovych a velmi vyznamnych soucasti zpracovatelského priimyslu, v roce
2017 doslo v tomto odvétvi k pozitivnimu narlstu pfidané hodnoty a rozviji se rovnéz
z hlediska vyzkumu a vyvoje. Pravé v této oblasti se spole¢nost DELONG INSTRUMENTS
také vyznamné angazuje a patfi ke spole¢nostem, které Cerpaji vramci narodnich
programd MPO podpory na vyzkum a vyvoj ze statniho rozpoctu. (MPO, 2016)
Subdodavky elektroniky a elektrotechniky jsou klicové pro dalsi obory i odvétvi
hospodafstvi, v CR poté jde pFevazné o primysl automobilovy a strojirensky. Vyroba
elektronovych mikroskopd vyznamné ovliviiuje také farmaceutické odvétvi.

Zpracovatelsky pridmysl se dale déli podle technologické naroc¢nosti. Na zakladé
takového rozdéleni spadd spolecnost vyrabéjici elektronové mikroskopy do
tzv. high-tech odvétvi, tedy skupiny odvétvi s vysokou technologickou narocnosti. Do
této skupiny patfi dale kromé elektronického primyslu, také primysl farmaceuticky
(CZ-NACE 21) a letecky spole&né s kosmickym (CZ-NACE 30.3). (CSU, 2017)

Dle panoramatu zpracovatelského primysiu dle MPO CR pdsobilo v odvétvf
CZ-NACE 26 v roce 2016 pres 3200 podnik{ s trzbami, které presahovaly 309 miliard K¢.
(MPO, 2016) Vymezeni velikosti odvétvi vSak prostifednictvim objemu trzeb, které jsou
stanoveny na zdkladé predchoziho vymezeni skupin c¢innosti spolecnosti CZ-NACE,
nelze provést prilis kvalitné, nebot do klicovych skupin ¢i odvétvi (26.5 a 26.7) spadaji
i spolecnosti, jako napfiklad Continental Automotive Czech Republic s. r. o,
Meopta-optika s. r. o, které se elektronovymi mikroskopy nezabyvaji. Proto bude
velikost trhu, trzni podil DELONG INSTRUMENTS a. s. na tomto trhu, jeho dosavadni vyvoj
a pohled do budoucna, hodnocen mezi spole&nostmi, které se v Ceské republice
zameéruji na vyrobu elektronovych mikroskopd.

Tabulka 1: Vyvoj trzeb za vlastni vyrobky a sluzby u vybranych spole¢nosti CZ-NACE 26 ve sledovaném
obdobi2012-2016

Triby (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
TESCAN ORSAY HOLDING a. s. 1138925/ 1308986| 1418543| 1693079 1297547
FEI Czech Republics. r. o. 7458598| 7502452| 7088605 8216390 8564360
DELONG INSTRUMENTS a. s. 124 614 152 941 151 805 159 376 201 413

zdroj: vlastni zpracovani

Klicovymi podniky v oblasti elektronové mikroskopie jsou tfi firmy, jez sidli v Brng&, jde
0 TESCAN ORSAY HOLDING a. s., FEI Czech Republic s. r. 0. (nynf jiZ dcefiné spole¢nost
americké Thermo Fisher Scientific) a pravé DELONG INSTRUMENTS a. s. Vyvoj jejich trzeb
za vlastni vyrobky a sluzby zobrazuje tabulka 1, ze které mizZeme vidét, Ze nejvétsi
podil na trhu dlouhodobé dosahuje spolecnost FEI Czech Republic s. r. 0., v prdméru
84 % zcelkového trhu. Druhy nejvyssi podil zastdvd spolec¢nost TESCAN ORSAY
HOLDING a. s., jejiz trzby se pohybuji také v fadu miliard korun. Ocefilovana spolec¢nost
DELONG INSTRUMENTS a. s., zaujima v prostredi ¢eského trhu a produkce elektronovych
mikroskopd nejmensi podil, v prdmeéru 2 %, avsak jeji trzby celkové rostou a obéma
spole¢nostem se kvalitou mUze rovnat.

zminénym vyradbénych produktd
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DELONG INSTRUMENTS také zlstava jedinou prevazné ceskou spolecnosti, nebot
TESCAN i FEI prosly akvizici se zahrani¢nimi spole¢nostmi. Velikost trhu poté vychazi
z celkového objemu trzeb zminénych spolecnosti. Celkové tedy roste za sledované
obdobi 2012-2016 pfiblizné o 3,6 %.

Odvétvi elektronovych mikroskop( se v CR déle rozristd, nebot vroce 2015 vznikla
v Brné spole¢nost NenoVision zabyvajici se také cinnosti v odvétvi elektronové
mikroskopie, a to jako spin-off vyzkumného centra CEITEC VUT. Jednd se
o zatim maly, avSak rozr(stajici se podnik s potencidlem prorazit, jak na domacim, tak
zahrani¢nim trhu. Cinnost spole¢nosti se zamé&Ftuje na vyrobu specidlniho doplfiku pro
elektronové mikroskopy a ziskala investici od Jihomoravského inovacniho centra.

Vyvoj podill trzeb za vlastni vyrobky a sluzby
u vybranych spolec¢nosti CZ-NACE 26 (2012-2016)

E FEI Czech Republics. r. 0. = DELONG INSTRUMENTS a. s. TESCAN ORSAY HOLDING a. s.

13%
—_—

===

2012 2013 2014 2015 2016

Obréazek 7: Vyvoj trzniho podilu z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby u vybranych spole¢nosti CZ-NACE 26 ve

sledovaném obdobi 2012-2016; zdroj: viastni zpracovani

VSechny tfi vyse zminéné spolecnosti exportuji vétSinu svych vyrobkd do celého svéta,
celkové jde o vice nez 90 % jejich produkce, pricemz v Ceské republice, konkrétné
vBrng, se vyrdbi témér jedna tretina celkové svétové vyroby elektronovych
mikroskop. Ceska republika, a predevsim Brno je povaZovany za sv&tovou velmoc
v oblasti vyzkumu, vyvoje a také vyroby elektronovych mikroskopl. (Czech Research,
2017) Velikost a rdst relevantniho trhu je tedy ddlezité vymezit také z globalnino
hlediska.

Globalni trh s elektronovymi mikroskopy roste, dle strategické analyzy spole¢nosti
Frost & Sullivan (2016) Ize v obdobi od roku 2015 do roku 2020 predpokladat rlst
sro¢ni rdstovou mirou 7,3 %. Tento narlst je podporen také myslenkou, Ze do
budoucna bude nutné nahrazovat konvenéni optické mikroskopy pravé mikroskopy
elektronovymi. Jednd se o prlimyslovou oblast, kterd vyZaduje urcity stupen inovaci,
lze predpokladat, Zze klicem k Uspésné transformaci trhu bude ztohoto hlediska
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propojeni technologii optickych, digitdlnich, transmisnich a skenovacich
elektronovych mikroskopl. Jesté vétsi potencidl krdstu ma trh selektronovymi
mikroskopy typu SEM, nebot ty jsou vyuzivany prevézné ve farmaceutickém primyslu
a oblasti vyzkumu a vyvoje. V tomto odveétvi Ize mezi roky 2016-2022 oclekavat rocni
miru rdstu v hodnoté 11,3 %, kterd vychdazi z historickych dat odvétvi za obdobi
2012-2016.

Vyvoj trzeb na trhu SEM v mil. USD za obdobi
2012-2022
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Obrazek 8: Ocekavany vyvoj trzeb na trhu SEM v mil. USD za obdobi 2012-2022; zdroj: viastni zpracovani
dle Frost &Sullivan

O rGstu trhu vypovida také prispévek Jihomoravského inovacniho centra, ten na
zakladé analyz Frost & Sullivan uvadi, Ze hodnota celosvétoveé vyrobenych a prodanych
elektronovych mikroskopd, kterych bylo v roce 2016 celkem 4100 kusU, vzroste do roku
2020 na hodnotu az 5700 kusU. (JIC, 2017)

7.2.2 Analyza makroprostredi

Pro analyzu makroprostfedi, ve kterém se spolec¢nost DELONG INSTRUMENTS podnika,
je vyuZzita PEST analyza zahrnujici politicko-pravni, ekonomické, socidlni
a technologické ¢&i technické faktory.

7.2.2.1 Politicko-pravni faktory

Vzhledem ktomu, ze spolecnost vétsSinu svych vyrobenych produktl exportuje do
zemi celého svéta, je tfeba brat v Gvahu politickou situaci a pravni rdmec i mimo
Ceskou republiku, kde se d& politickd situace aktudlné povaZovat za stabilni. Nejvice
poté spolecnost exportuje do zemi EU, kde se spolecnost musi fidit evropskymi
normami a zakony, které se tykaji také vyrobnich procesd, jez spolecnost
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DELONG INSTRUMENTS uplatniuje. Celosvétovou politickou situaci nelze zhodnotit
jednoznacné, spole¢nost dodavé své produkty, jak do ekonomicky vyspélych zemi, tak
do zemi rozvojovych. Zpravidla jde viak o zemé s demokratickym zpClsobem vlady.

Z prévniho hlediska Ceské republiky podléhd spoleEnost DELONG INSTRUMENTS a. s.
predevsim nasledujicim zdkondm a pravnim normam:

Zakon €. 89/2012 Sb., novy obcansky zakonik;

Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich;

Zakon ¢. 262/2006 Sb., zakonik prace;

Zakon 586/1992 Sb., o danich z prijmd, ve znéni pozdéjsich predpisd.

V odvétvi zpracovatelského prlimyslu se musi podniky zamérovat rovnéZz na oblast
ochrany Zivotniho prostredi, tedy vénovat pozornost pravnim predpisdm, které
upravuji feseni skod a vlivl na zivotni prostfedi, to plati také pro ocenovanou
spole¢nost DELONG INSTRUMENTS a. s.

Vramci EU je clenskym statdm umoznén volny pohyb zboZzi, coz mé za pozitivni
vysledek, snizeni naklad({ na export, ktery je pro hodnocenou spolecnost tak klicovy.
Zaroven vSak mezi spole¢nostmi v oblasti elektronové mikroskopie roste konkurence.

Negativni dopad na spoleénost by mohla mit vyrazna zména v oblasti danové politiky
statu, & regulace zahrani¢niho obchodu a zpfisnéni norem upravujicich ochranu
Zivotniho prostredi. Specifické odvétvi, ve kterém spoleénost podnika, je vSak navzdory
vsem politickymii ekonomickym zménam stale stabilni, tak jak uvadi také nasledujici
uryvek: ,Na rozdil od mnoha jinych odvétvi pfeZil obor elektronové mikroskopie
i naprosto zdsadni zmény politické a ekonomické a v soucasné dobé se v Ceské
republice intenzivné rozviji i v podminkach nejtvrdsi svétové konkurence.”
(MM Spektrum, 2016)

7.2.2.2 Ekonomické faktory

Za ekonomické faktory zle povazovat predevsim makroekonomické faktory, kterymi
byly pro Ucel této diplomové prace zvoleny — HDP, mira inflace, vyvoj Grokovych sazeb,
dan z pfijma pravnickych osob a vyvoj ménovych kurzd (CZK/EUR a CZK/USD).

Hruby domaci produkt se v Ceské republice vyvijel mezi roky 2012-2017 vcelku
pozitivné, jak ukazuje také tabulka & 2. Vroce 2012 a 2013 zaznamenala ceskd
ekonomika dalsi recesi, poté co se vzpamatovala zpoklesu HDP vroce 2009
zpUsobeného dluhovou krizi ve Spojenych statech a také v Eurozéné. Od roku 2014 se
vSak pfiblizuje svétovému r0stu HDP, a dokonce prekondva hodnoty rlstu HDP
v Evropské unii (EU — 28). Nejvyraznéjsi rastovy skok zaznamenal hruby domaci
produkt v roce 2015 a 2017, kdy doslo k narlstu o 4,5 %. V soucasné dobé se narlst
pomeérnée ustdlil v kladnych hodnotach, a i do budoucna se poditd v prdmeéru se 2,5 %.
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HDP ve svété, ale také v zemich Evropské unie do budoucna vykazuje obdobny rist
s hodnotou okolo 2,5 %.

Tabulka 2: Vyvoj HDP 2012-2017

HDP (%) 2012 2013 2014 2015 2016 2017| Progndza
HDP CR -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,6 4,5 2,9
HDP Svét 2,5 2,6 2,8 2,8 2,5 2,4 2,5
HDP EU -0,5 0,2 1,6 2,2 2,5 2,5 2,5

zdroj: vliastni zpracovani dle czso.cz a oecd.org

Vyvoj miry inflace zobrazuje graf €. 3, ze kterého je viditelné, Ze se jeji hodnoty od roku
2013 do roku 2016 drzi pod infla&nim cilem Ceské n&rodni banky, ktery je stanoven na
2% (+- 1 %). Pricemz nejpomalejsi rist cen byl zaznamendan v roce 2015. V roce 2017
doslo ke zrychleni rlstu cen ainflace dosahovala hodnoty 2,5 %, pficemZ do budoucna
se oCekava naplnovani inflacniho cile v hodnoté okolo 2 %.

Mira inflace v % za obdobi 2012-2017
35 3,3

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Progndza

== Mira inflace (%)

Obrézek 9: Vyvoj miry inflace 2012-2017; zdroj: viastni zpracovani dle czso.cz

Dalsi ekonomicky faktor, ktery vyznamné ovliviiuje chod predevsim obchodnich
¢innosti spole¢nosti, je vyvoj devizového kurzu, a to CZK/EUR a CZK/USD. Z tabulky 3 je
viditelné, Ze se oba ménové kurzy vyvijely do roku 2015 s rostouci tendenci. Hodnota
ménového kurzu CZK/EUR vzrostla meziroky 2012 a 2015 z 25,14 na 27,28.V roce 2016
vsak mUiZeme vidét mirny pokles, ktery je zplsobem posilovanim koruny, které
pokradovalo také v roce 2017 a to kv{li ukon&eni devizovych intervenci CNB. Obdobny
je také vyvoj ménového kurzu ceské koruny viaci americkému dolaru, z 19,58 v roce
2012 doslo k narlstu na 24,60 v roce 2015, mirny pokles opét nastal v roce 2016 a vici
USD koruna posilovala téz v roce 2017 na hodnotu 23,38. Do budoucna se predpoklada
dalsi posilovani koruny vici uvedenym ménam.
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Tabulka 3: Vyvoj devizovych kurz( 2012-2017

Devizovy kurz 2012 2013 2014 2015 2016 2017| Progndza
CZK/EUR 25,14 25,97 27,53 27,28 27,03 26,33 24,90
CZK/USD 19,58 19,57 20,75 24,60 24,43 23,38 20,60

zdroj: vlastni zpracovani dle cnb.cz

Jako ekonomicky faktor je uvazovéna rovnéz Uroven danové sazby, tedy dané z prijm0
pravnickych osob, ktera se od roku 2010drzina 19 %. Do budoucna lze s touto dafiovou
sazbou nadale poditat, nebot se nepredpokladaji jeji zmeny.

7.2.2.3 Socialni a demografické faktory

Mezi socio-demografické faktory, které se spolecnosti tykaji, lze zaradit predevsim
vzdélanost. Spolecnost zabyvajici se ¢innostmi v oblasti vyzkumu, vyvoje a vyroby
elektronovych mikroskopd a dalsich sloZitych technickych zafizeni, kterou DELONG
INSTRUMENTS a. s. je, potfebuje vysoce kvalifikované zaméstnance, na coz ma vliv
pfedevsim vyvoj vysokoskolsky vzdélanych lidi v oborech technickych véd.

Celkovy pocet vysokoskolsky vzd&lanych lidi v CR kaZdoro&né roste, aviak meziro&nf
prirdstky se dlouhodobé snizuji, stejné tak jako od roku 2010 kazdorocné klesa pocet
studentl vysokych $kol. (Statistika a My, 2017) Situace v oborech technickych véd se
vyviji téz v klesajicim trendu, avSak v porovnani s celkovym poctem studentd nejde
o Ubytek tak vyrazny. Pokles se tyka také VUT v Brné, se kterym spolecnost
DELONG INSTRUMENTS spolupracuje v ramci Fakulty elektrotechniky a komunikacnich
technologii. Spoluprdce se tykd jak védeckych pracovnikG VUT, tak predevsim
studentd. Jak jiz bylo uvedeno Brno je velkym centrem elektronové mikroskopie, a to
v celosvétovém méfitku.

Soucasnym trendem na poli prdmyslovych podnik( je ochrana Zivotniho prostredi, se
kterou je spojena spoledenskd odpovédnost firem (corporate social responsibility).
Spolec¢nosti v odvétvi zpracovatelského prlimyslu, ale i jiné podniky, jsou povinné
dodrzovat zdkonné normy a dalsi predpisy tykajici se ochrany Zivotniho prostredi.
Ne&které predeviim velké spole&nosti (napt. SKODA AUTO) se poté snazi zlep$ovat svou
poziciprorliznd vybérova fizeni prostfednictvim zavadénisystémul environmentalniho
managementu a ziskdvani certifikatd CSN ISO. Tento prostor se nabizi také pro DELONG
INSTRUMENTS, kterd jiz n&které z t&chto certifikatd viastni, nap¥. CSN EN 1SO 9001.

Spole&nost by se také méla zamérovat na vytvareni a udrZzovani co nejvhodnéjsich

podminek pro své zamé&stnance, nebot jejich pfechod ke konkurenci by mohl byt pro
podnik vyrazny problém.
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7.2.2.4 Technologické ¢i technické faktory

Technologicky vyvoj je vsoucasné dobé velmi rychly, neustdle se objevuji nové
technologie, a to ve vsech oblastech lidské Cinnosti. Zkracuje se Zivotni cyklus nové
elektrotechniky a proces zastaravani je mnohem rychlejsi. Elektronové mikroskopy
jsou vSak ztohoto pohledu zafizenimi, které pfiliS technologicky nezastaravaji
a pravidelny servis je dokdZe udrzovat v provozu téméf do nekone¢na. (CTK, 2018)
Zastaravani je zde predevsSim moralni, spolec¢nosti se tedy snazi o zlepSeni
uzivatelského komfortu z hlediska ovladani, méni design Ci elektronové mikroskopy
zmensuji. Tato skutecnost je cestou knavySovani prodejd a ziskdvani novych
zdkaznikd, a rovnéz také vytvaii tlak na nové inovace a implementace novych
technologickych postup( ze strany vyrobcd.

Obor elektronové mikroskopie je jednim z péti prioritnich oborl RegiondIni inovacni
strategie v Jihomoravském kraji a dllezity je také pro celkovou c¢eskou ekonomiku,
nebot tvofi nemalou soucést hrubého doméciho produktu, v podobé exportu. Oboru
se dostava v poslednich letech vétsi podpory zhlediska operac¢niho programu
Vyzkumu a vyvoje pro inovace, a vyviji se snaha na zvyseni povédomi o elektronové
mikroskopii také mezi oblany. Tyto finance v podobé dotaci do spoleénosti mifi
pfedevdim ze strany evropské unie, vydaje ze statniho rozpoc¢tu CR do oblasti
vyzkumu, vyvoje a védeckych pracovist, jsou stadle hodné omezené. Pfesto spolecnost
DELONG INSTRUMENTS, tak jak bylo jiz uvedeno v pfedchozim textu, vyuziva podpory
z narodnich programd ministerstva prace a obchodu.

Spolecnost DELONG INSTRUMENTS rovnéZz disponuje modernim vybavenim
a Spi¢kovou technikou pro realizaci své &innosti. V roce 2007 provedla rozsahlou
modernizaci, jejiz soucdasti bylo predevsim vybudovani nové budovy v hodnoté
83 mil. K&. Z tohoto pohledu tedy drzi tempo s konkuren&nimi spole¢nostmi, které do
své techniky také vyrazné investuji.

7.2.3 Analyza mikroprostiedi

V rdmci analyzy mikroprostredi bude vyuzit Porterlv model péti trznich sil. Uvedeni
budou hlavni konkurenti spole&nosti a dalsi trzni sily.

Y s

7.2.3.1 Stavajici konkurence

Soucasné konkurencni prostredi Ize zhodnotit jako stabilni, nelze predpoklddat vstup
nového vyznamného konkurenta ani odchod nékterého z konkurentl aktudlnich. Mezi
hlavni konkurenty spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. se Fadi dvé jiZ vySe zminéné
brnénské spolecnosti TESCAN ORSAY HOLDING a. s. a FEI Czech Republic s. r. 0., i jeji
materskd spole¢nost Thermo Fisher Scientific. Voboru elektronové mikroskopie
a optiky déale plsobi velké nadndarodni spolecnosti, jako némecka spolec¢nost ZEISS
Group, japonsky JEOL a druhd japonskd spolecnost Hitachi. VSechny zminéné
spole¢nosti maji dlouholetou tradici a stabilni zadkladnu pro sv{j vyvoj a vyrobu.
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Hitachi, JEOL a ZEISS Group jsou poté spolecnosti svétsim pocltem rozlicné
orientovanych divizi, které se zaméruji na Siroké spektrum produktd. Jde o spolednosti
zameéstnavajici tisice zaméstnancd, které maji rovnéz moznost uvolnéni vétsiho
mnozstvi finanénich prostfedkd pravé na vyzkum a vyvoj v oblasti elektronovych
mikroskopd, v ¢emz je jejich vyhoda oproti DELONG INSTRUMENTS.

Hodnocend spolecnost se svym konkurentdim, co se tykd velikosti trzeb, nemdze
rovnat. Avsak jeji trzni podil v porovnani se spole¢nostmi FEI a TESCAN pUsobicimi na
ceském trhu roste, jak jiz bylo uvedeno v pfedchozim textu, v kapitole vymezeni
relevantniho trhu. Konkurenéni vyhodou spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS mUze byt
pravé oproti ohromnym nadnarodnim spolecnostem fakt, Ze se zamé&rfuje na uzsi
portfolio produktd. Jejim stéZejnim produktem je stolni elektronovy mikroskop
LVEM 5, ktery byl vroce 1993 prvnim svého typu a vminulém roce 2017 byla
pfedstavena jeho nova generace, z této skutec¢nosti podnik téZi do dnes. Jméno si na
Ceském trhu vybudovala také diky jejimu zakladateli Arminu Delongovi, a mezi Spickou
se udrzuje také diky rozsahlé spolupraci s vysokymi skolami, jako je VUT v Brné, i
s Akademii v&d CR.

7.2.3.2 Hrozba vstupu novych konkurenti

Hrozba vstupu novych konkurentd do odvétvi vyvoje elektronovych mikroskop(
existuje, avsak vzhledem kohromnym bariéram vstupu, je tato skutecnost velmi
nepravdépodobnd. Jako bariéry pro vstup do odvétvi jsou uvazovany — vysoka
technologicka narocnost, know-how v oblasti matematiky, fyziky, elektrotechniky atd.
Vysoké jsou také pozadavky na kvalifikovanost pracovnik( ve vyzkumu, vyvoji, ale také
vyrobé. Svyrobou elektronovych mikroskopd souvisi rovnéz predevsim prvotni
finan¢ni narocnost, kterd se spojena s pozadavky na vysokou kvalitu konecnych
produktd. Redlnou hrozbou vzniku nového silného konkurenta na tomto stabilnim trhu
je zaloZzeni nové divize optickych pristrojd v rdmci nékteré z velkych nadnarodnich
spolecnosti, pro které by finan&ni ndro¢nost nebyla pfiliSnou bariérou.

7.2.3.3 Dodavatelé a jejich vyjednavaci sila

Spolec¢nost DELONG INSTRUMENTS a.s. vyuzivd zejména dodavatele riznych dilcich
komponent a materidlQ, které slouzi pro vyrobu elektronovych mikroskopt, dalsich
fyzikadlnich pfristrojd, a zdroj napéajeni. Pokud se jedna o slozitéjsi technicka reseni
a soucdsti, spolec¢nost je nevyrdbi sama, ale vyuziva rlzné dodavatele. Vzhledem
k povaze dodavek maji dodavatelé velkou vyjednavaci silu a jsou pro spole¢nost
klicovym faktorem. Z hlediska obchodniho jména spolecnosti DELONG INSTRUMENTS je
poté dllezité, aby doddvané materidly a komponenty vykazovaly urcitou kvalitu.
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7.2.3.4 Odbératelé a jejich vyjednavaci sila

Skupina odbératell spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. je velmi rozmanitd, nebot
jde o zdakazniky plsobici, jak ve verejném, tak soukromém sektoru. Elektronové
mikroskopy a dalsi produkty i feseni, které spolecnost dodava, jsou vyuzivany
v automobilovém a farmaceutickém priimyslu, ve vyzkumnych Ustavech, ve Skolstvi
v popfedi s prestiznimi svétovymi univerzitami, a dalsi védeckou &innost. Specifickou
skupinou je také vyuZiti elektronovych mikroskopl u policie, a to ve forenzni
kriminalistice. Vyznamnou skupinu odbératell tvofi rovnéZz vyrobci polovodicd
a procesor(, jako je Intel ¢i IBM, a déale také spolecnosti zabyvajici se takzvanymi
materidlovymi védami.

Cesky trh je pro spole¢nost z hlediska velikosti maly, proto hledd zédkazniky na trzich
zahranicnich, na které exportuje vétsinu svych elektronovych mikroskopl a dalsich
produktl. Zarover se do budoucna nabizi moZnost oslovit nové zdkaznické segmenty
a rozsifit své pole odbératell timto zplsobem.

Elektronové mikroskopy maji dlouhou Zivotnost a provadéni servisu je mozné témeér
v nekone¢ném <&asovém horizontu. Proto kjejich obméné dochazi predevsim
zddvodu jejich morédiniho zastardvani, nebot kazdé novd generace se posouva
dopredu zejména z hlediska techniky ovladani a uZivatelského komfortu. (CTK, 2018)

Vyjedndavaci sila odbératell je pomérné velkd, nebot na trhu existuje v soucasné dobé
vice firem nabizejicich Spickové elektronové mikroskopy. Ve verfejném sektoru jsou
poté organizace a spolecnosti zpravidla povinné vyhlaSovat verejné zakdzky, a tak
firma musi budovat svou image, pelovat o vzniklé vztahy se svymi zdakazniky
a zamérfovat se také na jiz zminénou spolecenskou odpovédnost.

7.2.3.5 Hrozba substitu¢nich produktt

Elektronové mikroskopy jsou nejpokrocilejsi technologii pro zobrazovani a zvétSovani
zkoumanych objektl, které jsou zpravidla nepostfehnutelné pouhym okem.
V soucasné dobé neexistuje obdobna technologie, kterd by mohla byt pro elektronovy
mikroskop substitutem a vzhledem k rozsahlé skupiné uzivatell ¢i odbératell rovnéz
nelze predpokladat, Ze by mohlo dojit k vyraznému snizeni poptavky.

7.2.4 Analyza atraktivity relevantniho trhu

Na vymezeni a charakteristiku relevantniho trhu, stejné jako na analyzu makro a mikro
prostfedi pomoci PEST analyzy a Porterova modelu péti trznich sil, navazuje analyza
atraktivity relevantniho trhu, kterd slouzi k dikladnéjSimu posouzeni predchoziho
kroku. Pro tuto analyzu je pouzita nasleduji tabulka 4, kterd shrnuje d(lezita kritéria
a pfifazuje jim vahu a bodové hodnoceni. Vahy jsou stanoveny v rozmezi od 1 do 3,

Vv

pficemz hodnota 1 predstavuje nejnizsi dllezitost kritéria a hodnota 3 nejvyssi
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dilezZitost. Bodovani kritérii je poté stanoveno stupnici 0-6, kdy O pfedstavuje negativni
hodnoceni a 6 pozitivni. Nasledné je tabulka doplnéna o interpretaci jednotlivych
kritérii a kone¢né hodnoceni provedené analyzy atraktivity. (Marik, 2011, s. 66)

Tabulka 4: Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Véha | Negativni Pramér  Pozitivni X
ol 1|23 |a|s |6 |PW
Rist trhu 3 X 15
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita konkurence 3 X 6
Priimérna rentabilita 3 X 15
Bariéry vstupu 1 X 3
MozZnosti substituce 3 X 15
Citlivost na konjunkturu | 2 X 10
Struktura zakaznik( 2 X 6
Vlivy prostiedi 1 X 4
Celkem 20 82
Maximalni pocet bodli | 120
Dosazeny pocet bodU 82
DosazZené hodnoceni 68 %

zdroj: vliastni zpracovéni dle Mafik (2011, s. 66)

Kritérium rdstu trhu je hodnoceno jako pozitivni (5 bodd), nebot odvétvi a také trh
s elektronovymi mikroskopy vykazuje rostouci trend. K mirnému poklesu dochazi
pouze vroce 2016 a to na ceském trhu, celosvétovy trh ve sledovaném obdobi
kontinudlné roste. A dle studie Frost & Sullivan se do roku 2020 ocekava rocni narlst
celkového trhu vzdy o0 7,3 %, v pfipadé SEM poté 11,3 %.

Velikost trhu s elektronovymi mikroskopy je hodnocena 4 body, tedy jako mirné
nadprdmeérna az pozitivni. Ddvodem je, jak jiz bylo feceno, rdst trzeb v odvétvi, a to
v Ceské republice i celosvétové.

Intenzita konkurence je jak na ¢eském, tak zahrani¢nim trhu, pomérné znacna. Jak jiz
bylo uvedeno vramci Porterovy analyzy, jen vBrné se elektronovou mikroskopif
zabyvaji tfi specializované a svétové spole¢nosti, dalsi podniky poté sidli v zahranidi.
V odvétvi rovnéz pldsobijednak spolecnosti zamérené pouze na vyrobu elektronovych
mikroskopd a jejich komponent, déle také velké nadnarodnf spolecnosti, ve kterych se
touto vyrobou zabyva pouze jedna z divizi. Hodnoceni intenzity konkurence 2 body
této skutecnosti odpovida.
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Zhodnoceni prdmeérnych rentabilit v rdmci odvétvi opét neni snadné, nebot v rdmci
hodnoceni ekonomickych ¢innosti CZ-NACE spadd spolecnost predevsim do odveétvi
26.5, jehoz primérnd rentabilita se pohybuje ve sledovaném obdobi 2012-2016
v prdmeéru okolo hodnoty 4,9 % (ROA) a 10,8 % (ROE). Spolednosti zabyvajici se
vyzkumem, vyvojem a vyrobou elektronovych mikroskopd v CR v3ak dosahujf
rentability aktiv v prdméru ve vysi 12,8 % a rentability vliastniho kapitalu 14,9 %. Proto
Ize kritérium hodnotit jako nadprimeérné ¢i pozitivni s bodovym hodnocenim 5.

Bariéry vstupu do tohoto odvétvi jsou vysoké, jak jiz bylo uvedeno v pfedchozim textu,
s vyzkumem, vyvojem a vyrobou elektronovych mikroskopl se poji silné know-how
v oblasti matematiky a fyziky, dale je zde také vysoka technologickd ndarocnost
a financni vydaje. Dalsi bariéru tvofli potfeba vysoce kvalifikovanych pracovnikd.
Z téchto dvodU tudiz nelze s priliSnou pravdépodobnosti ocekdvat vznik zcela nové
spolecnosti, existuje pouze pfilezitost vzniku nové divize pod spolecnosti jiz
rozvinutou, hodnocenf kritéria je tedy stanoveno jako prdmérné (3 body).

MozZnosti substituce elektronovych mikroskopl v soucasné dobé témeér neexistuji,
nebot se jednd o nejpokrocilejsi techniku v oblasti zvétSovani pouhym okem
nepozorovatelnych objektd. Za nizsi stupen téchto pfistrojd lze povazovat optické
mikroskopy, které vSak neposkytuji zdaleka takové moZnosti zvétSovani.
Prostfednictvim tohoto kritéria je tedy zvySovana atraktivita trhu a v tabulce je
ohodnoceno 5 body.

Trh s elektronovymi mikroskopy nevykazuje pozitivni citlivost na konjunkturu, tedy
procyklické chovaniv souvislosti vyvojem hrubého domaciho produktu. Tento faktor je
tedy hodnocen 5 body, jako pozitivni.

Struktura zdakaznik( je z dlvodu své rozmanitosti hodnocena pozitivneé, zahrnuje
zdkazniky jak z vefejného, tak ze soukromého sektoru. Obvykle se jedna o odbé&ratele
v podobé velkych firem, vyzkumnych Ustav( a univerzit. Hodnoceni tohoto kritéria je
stanoveno jako primérné, tedy 3 body.

Poslednim hodnocenym kritériem jsou vlivy prostfedi. Nejvice ovliviiuje odvétvi
elektronové mikroskopie technologicky vyvoj, zivotni cyklus téchto produktd vsak nenf
tak kratky, jako u jiné pfedevsim spotfebni elektroniky. Jak jiz bylo feceno
v pfedchozim textu, elektronové mikroskopy zastardvaji zejména z moralniho hlediska
a spolecnosti je nahrazuji novéjsimi modely pfibliZzné po osmi letech. Déale Ize
pfipomenout nutnost dodrzovani norem napfiklad pro ochranu zivotniho prostredi,
bezpecnosti prace a dalsi normy z oblasti managementu kvality. Jako dalsi vlivy
prostifedi Ize uvazovat ceny energii a dodadvanych komponentd ¢i materiald. Celkové
je toto kritérium zhodnoceno 4 body jako lehce nadprimérné.
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Z provedené analyzy atraktivity trhu vyplyva, Ze trh s elektronovymi mikroskopy
muUzeme oznacdit vzhledem k jeho atraktivité za nadprlimérny. Dosazeno bylo 82 bodd
ze 120, coz ve vysledku tvori 68 %. Takové hodnoceni je dosazeno predevsim kvl
pozitivnimu rdstu trhu, vysokym prdmérnym rentabilitdm odvétvi a vyloucené
substituci elektronovych mikroskopl jinymi produkty. Pozitivni hodnoceni zvySuje
také fakt, Ze se jedna o odvétvi nezavislé na vyvoji hrubého domaciho produktu.
Pomérné negativni hodnoceni dosahuje pouze intenzita konkurence, kterd je v odveétvi
na vyssi Urovni. Z této analyzy vychazeji pfedevsim pfilezitosti a hrozby, které shrnuje
také zavér strategické analyzy.

7.2.5 Zavér strategické analyzy

Ocenovand spolec¢nost DELONG INSTRUMENTS pdlsobi vodvétvi elektronové
mikroskopie, které vykazuje rostouci trend a do budoucna ma velky potencial dalsiho
rlstu. Elektronové mikroskopy jsou produkty, pro néz neexistuji substitu¢ni vyrobky i
technologie, a pravé i z tohoto hlediska se jedna o velmi atraktivni odvétvi. Atraktivita
trhu vychazejici predevsim z téchto uvedenych faktor(, se pohybuje na hodnoté 68 %,
jedna se tedy o nadprimeérné atraktivni odvétvi. S timto faktem koresponduje také
olekavané ro¢ni tempo rlstu trhu, které bude dosahovat do budoucna hodnoty 7,3 %,
a v pfipadé trhu s elektronovymi mikroskopy typu SEM dokonce 11,3 %.

Dosavadni analyzy se tykaly pfedevsim vymezeni vnéjsiho potencidlu podniku,
z hlediska celkového vynosového potenciadlu je vsak nutné zaméfit se i na vymezeni
potencidlu vnitfniho. Tento krok nelze externé provést pfilis kvalitné, pfesto je tfeba
odhalit silné a slabé stranky podniku.

Silnymi strdnkami spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. z hlediska jejich vnitfnich
kvalit jsou konkurenceschopné vyrobky, za kterymi stoji pfedevsim kvalitni vyzkum
a vyvoj. Tomu napomahd také vyznamna spoluprace s vysokymi sSkolami, pfedevsim
s VUT v Brng, kde je firma znacnym investorem do vyzkumu a vyvoje. Timto krokem si
je spole¢nost také schopnd do budoucna zajistovat kvalitni zaméstnance
s technickymi a dalsimi specifickymi znalostmi. Silnou strankou spolecnosti jsou také
neustdle inovace, a to jak inovace produktd, tak inovace ve vyrobnich procesech, které
zvysSuji kapacity a energetickou nadrocnost. Podnik dale disponuje dilezitymi certifikaty
v oblasti dodrZzovani kvality a norem v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi a likvidace
nebezpecnych odpadd, cozZ je jeho silnou strankou.

Za slabou stranku Ize povazovat plvod elektronovych mikroskop® a tim i umisténf
spolecnosti, ¢imZ se mysli oznaceni ,Made in Czech Republic’. Jak se vyjadfil
o produktech konkurenéni spolecnosti TESCAN ORSAY HOLDING a. s. jeden zjejich
majitell, je tfeba zvy3ovat povédomi o Ceské republice, kde se také vyrabi slozité
a velmi kvalitni vyrobky.
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Jako vnéjsi prilezitost se pro spole¢nost jevi osloveni novych segmentl odbératel(,
s ¢imz souvisi také objevovani novych trh(i. Z hlediska novych trh({, jde poté pfedevsim
o0 rozvojové zemé, jako napfiklad zemé Jizni Ameriky a Stfedniho vychodu. Novi
odbératelé mohou byt ziskani také zrlznych odvétvi, kterd jsou elektronovou
mikroskopil prozatim nezasazena.

Dalsi pfileZitosti, ktera se pro spole¢nost naskytuje, je Cerpani vétsiho objemu dotaci
na investi¢ni a provozni Ucely, nebo spoluprace s dalsimi vysokymi Skolami i mimo
Brno.

Hrozbou z hlediska ekonomickych faktorl by pro podnik bylo vyssi danové zatizeni Ci
extrémni posilovani koruny. Riziko posileni koruny by pro podnik, jez vice nez 90 %
svych produktl exportuje do zahranici, znamenalo mensi zisky z jednoho eura ¢i USD.

Tabulka 5: SWOT analyza DELONG INSTRUMENTS a. s.

Silné stranky Slabé stranky
e konkurenceschopné vyrobky e umisténi spole¢nosti v CR

e kvalitni vyzkum, vyvoj, vyroba

e spoluprace s univerzitami a védeckymi
Ustavy

e inovace produktll a procesl

Prilezitosti Hrozby
e moznost expanze na nové trhy e stavajici konkurence
e potencidl rlistu v novych segmentech o vétsi danové zatizeni
e vetSi objem cerpani dotaci e extrémni posilovani domaci mény

zdroj: vlastni zpracovani

Dalsi pohled na spolecnost, a to i z hlediska jejich silnych a slabych stranek, pfilezitosti
a hrozeb, Ize vyvodit z provedené financni analyzy (kapitola 7.3)

7.3 Financni analyza

Financni analyza spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. je zpracovdna za Ucelem
odhaleni financniho zdravi podniku a slouzi téZ jako zaklad pro sestaveni nutného
finan¢niho planu, ktery je podkladem pro stanoveni hodnoty podniku. V ramci financni
analyzy budou vyuZity nastroje, které byly vymezeny v teoretické ¢asti této diplomové
prace. U¢etni vykazy jsou zpracovany za obdobi péti let, a to v horizontu od roku 2012
do roku 2016, jejich plny rozsah je soucasti pfriloh.
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7.3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazatell zahrnuje horizontdlni a vertikdIni analyzu rozvahy
a vykazu zisk( a ztrat, ndsledné jsou aplikovdna a vyhodnocena bilanéni pravidla.

7.3.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza a€etnich vykazu

HorizontdIni analyza rozvahy je rozdélena na dvé Casti, a to na horizontalni analyzu
aktiv a horizontalni analyzu pasiv, které jsou provedeny jak v relativnim ¢i podilovém
vyjadfeni, tak ve vyjadfeni absolutnim neboli rozdilovém. Vysledky horizontalni
analyzy v agregované podobé shrnuji tabulky 6, 7 a 8.

Tabulka ¢. 6: HorizontaIni analyza aktiv spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s.

Horizontalni analyza Podilové Celkovy Rozdilové (v tis. K¢)

aktiv 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15| rast |2013-12 2014-13 2015-14 2016-15
Aktiva celkem 1,15 1,02 1,06 1,47| 16,5%| 17214 3296 8660( 67 130
Dlouhodoby majetek 0,99 1,01 0,99 0,96 -1,2% -537 763 -1014| -2908
DI. nehmotny majetek 0,84 0,42 3,96 0,74 1,1% -90 -278 601 -207
DI. hmotny majetek 0,99 1,01 1,01 0,94 -1,3% -447 1041 385| -4701
DI. finanéni majetek - - - - - 0 0 0 0
Obézna aktiva 1,46 1,04 1,16 2,01 37,3%| 17840 2418 9756 69949
Zasoby 0,77 2,36 1,18 1,35 30,3%| -2383| 10682 3340, 7663
DI. pohledavky - - - - - 0 0 0 0
Kr. pohledavky 0,90 1,19 1,01 1,73 17,0%| -2391 4224 171 19737
Kr. finanéni majetek 6,58 0,53 1,44 3,08 98,5%| 22614 -12488 6 245| 42549
Casové rozliseni 0,56 2,00 0,64 1,60 3,8% -89 115 -82 89

zdroj: vliastni zpracovani

Z provedené horizontadIni analyzy aktiv mlzeme vidét, Ze celkova aktiva, tedy i bilanéni
suma firmy DELONG INSTRUMENTS za celé sledované obdobi vzrostla, a to o 16,5 %.
V poslednim analyzovaném roce se zastavila na hodnoté pfiblizné 211 milion( korun,
celkovy nardst bilanéni sumy za sledované obdobi vyjddfeny absolutné cinf
96 300 tis. K¢ a je zpUsoben predevsim navysenim obéZnych aktiv, kterd vzrostla
0 37,3 %. To se naopak neda fict o dlouhodobém majetku, jehoz hodnota mezi roky
2012 a 2016 klesa. Tento pokles neni nijak vyrazny, jde o sniZzenio 1,2procentniho bodu,
coz je zplsobeno skutecnosti, Ze firma neinvestuje ani na Urovni svych odpis{. Jelikoz
firma nedisponuje Zzadnym dlouhodobym finanénim majetkem, podili se
dlouhodobém majetku pouze majetek hmotny a nehmotny, pravé u dlouhodobého
hmotného majetku byl prostfednictvim horizontdlni analyzy odhalen celkovy pokles
0 1,3 %. Detailni pohled na situaci ohledné poklesu dlouhodobého majetku zobrazuje
tabulka 7.

Za poklesem dlouhodobého hmotného majetku stoji stavby spole&nosti DELONG
INSTRUMENTS. SniZzovani této polozky je zplsobeno odepisovdanim nové budovy
spolecnosti, kterd byla pofizena v roce 2007 v hodnoté 83 milionl korun. Jedné se
o budovu, kterd je zafazena do 5. odpisové skupiny s dobou odepisovani 30 let, a pravé
jeji prdmeérny ro¢ni odpis ve vysi 2,75 milionu odpovidad pohybdm mezi jednotlivymi
roky. Klesajici tendenci dlouhodobého majetku vytahuje mirny rist softwaru (celkové
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0 1,12 %), a dale pak vyrazny celkovy rlst pozemkd spole¢nosti, jejichZz hodnota se
mezi roky 2014 a 2015 témér zdvojnasobila, a vyrazny celkovy rlst samostatnych
movitych véci a to o0 18,76 %. Nemalou polozku dlouhodobého majetku tvofi také
software, jehoz hodnota v priibéhu sledovaného obdobi pomérné vyrazné kolisa,
avsak firma investuje alespon do vyse jeho odpis( tudiz celkové roste ato o 1,12 %.
Nejvyssi rlst je poté viditelny mezi roky 2014 a 2015, kdy hodnota softwaru naroste
témér ctyrnasobné.

Tabulka ¢. 7: HorizontdaIni analyza vybranych polozek dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek (v tis. KO CeIE(ovy
2012 2013 2014 2015 2016 rust

Dlouhodoby majetek 75338| 74801 75564 74550 71642 -1,25%
Dlouhodoby nehmotny majetek 571 481 203 804 597 1,12%
Software 571 481 203 804 597 1,12%
Dlouhodoby hmotny majetek 74767 74320| 75361 75746 71045 -1,27%
Pozemky 2249 2249 2249 4344 4334| 17,82%
Stavby 68609 65823 63100 60312 57986 -4,12%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3909 6248 10012 9090 7775  18,76%
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 940 -

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 940 -

zdroj: vliastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno, rdst celkovych aktiv je zplUsoben zejména navysenim obézného
majetku, na jehoz zvySovani ma nejvétsi vliv kratkodoby finanéni majetek, ktery za
sledované obdobi vzrostl témérf o 100 %. RovnéZ rostou také kratkodobé pohledavky
(0 17 %), coz je ovlivnéno predevsim zvySenim pohledavek z obchodnich vztah(
a rdstem pohledavek danovych. Podnik ve sledovaném obdobi zadrzuje také vice
zasob, ty vzrostly o 30,3 % a vliv na tuto skutecnost m3, jak rlst materidlu, tak rQst
nedokoncené vyroby a polotovarl. Z hlediska specifické Cinnosti spolecnosti nenf
tento fakt nijak negativni, nebot produkty a dalsi technickd feSeni, jako napriklad
optické komponenty, kterymi se DELONG INSTRUMENTS zabyva vykazuji zna¢nou miru
slozitosti vyrobniho procesu a rovnéz vysokou cenu.

| prfesto, ze dlouhodobd aktiva firmy meziro¢né dlouhodobé klesaji, a da se
predpokladat, Ze vzhledem kvysokym odpisOm nové budovy bude tento pokles
nadale pokracovat, vykazuje celkova rostouci bilancni suma stabilni a zdravou firmu.

Pasiva spolecnosti, tak jak zobrazuje tabulka 8, rostou proporciondlné s aktivy, tedy
0 16,5 %, &imZ je zachovan nutny bilanéni princip. Vlastni kapitdl spole¢nosti vdaném
obdobi neustdle roste, celkové 0 22,2 %, v absolutnim vyjadreni o 97 044 tis. KC. JelikoZ
zakladni kapital, ktery ¢ini 3 mil. K¢ a neni v pribéhu sledovaného obdobi navysSovan,
lze usuzovat, Ze firma trvale dosahuje zisku. Vyznamny podil na rdstu vlastniho
kapitdlu ma rlst hodnoty hospodarského vysledku minulych let, ktery je v podniku
zvelké Ccasti kumulovan, zfejmé za Ucelem dalSiho rozvoje spole&nosti. Tato
skutednost se potvrdirovnéz v analyze pomé&rovymi ukazateli.
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Tabulka 8: HorizontaIni analyza pasiv spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s.

. L 3 . Podilové Celkovy Rozdilové (v tis. K¢)
Horizontalni analyza pasiv

2013/12 2014/13 2015/14 2016/15 rast [2013-12 2014-13 2015-14 2016-15
Pasiva celkem 1,15 1,02 1,06 1,47 16,5% 17 214 3 296 8660 67130
Vlastni kapital 1,23 1,12 1,20 1,35 22,2%| 18009| 11774 21823| 45438
Zakladni kapital 1,00 1,00 1,00 1,00  0,0% 0 0 0 0
Kapitalové fondy - - - - - 0 0 0 0
Fondy ze zisku 1,000 000 - - | -100,0%)| of -600 0 0
HV minulych let 1,17 1,22 1,13 1,24 18,8%| 10830| 16209 11774 25079
HV béZného uc¢. obdobi 1,66 0,79 1,71 1,84 42,4% 7179 -3835| 10049| 20359
Cizi zdroje 0,98 0,76 0,51 2,61 -0,5% -795 -8478| -13163| 21692
Rezervy - - - - - 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 47,86 2,15 0,47 0,56 3046 3572 -3525| -1386
Kratkodobé zavazky 141 075 055 3,69 6400 -5374| -7404| 24337
Bankovni Uvéry 0,50 0,34 0,36 0,00 -10 241 -6 676 -2234| -1259
Casové rozliseni - - - - - 0 0 0 0

zdroj: vliastni zpracovani

Nejvétsi vliv na rdst vlastniho kapitdlu ma vsak celkové zvysovani hospodarského
vysledku béZného Ucletniho obdobi, ten zaznamendavad celkovy rlst o 42,4 %
a v poslednim roce se témér zdvojnasobi. Spolecnosti se zejména v poslednich tfech
letech velice dafi, vroce 2015 byl pfedstaven elektronovy mikroskop LVEM 25, coz
svelkou pravdépodobnosti zpUsobilo narlst rozvahové polozky hospodarsky
vysledek béZného U(cetniho obdobi o castku pres 10 miliond korun. Témeér
dvojnasobny rdst hospodarského vysledku vroce 2016 je podporen vyvojem
a vyrobou novych mechanickych a optickych komponentl v projektu ELI-Beamlines.
Vroce 2017 poté spole¢nost DELONG INSTRUMENTS uvedla na trh novou generaci
vSestranného transmisniho elektronového mikroskopu LVEM 5, proto Ize prfedpokladat,
ze r0st hospodarského vysledku bude pokracovat.

Struktura cizich zdrojt

Dlouhodobé zavazky = Kratkodobé zavazky B Bankovni Gvéry
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Obrazek 10: Struktura cizich zdroj; zdroj: viastni zpracovani

Naopak vyvoj ciziho kapitdlu vykazuje spiSe pokles a to o 0,5 procentniho bodu. Pfi
pohledu na predchozi graf je viditelné, Ze hodnota cizich zdrojl spole¢nosti od roku
2012 do roku 2015 vyrazné klesd, absolutni rozdil mezi témito roky cini témeér
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22,5 mil. K¢ a je zplsoben predevsim Gplnou eliminaci bankovnich Gvérd. V poslednim
analyzovaném roce (2016) jiz spole¢nost pouzivd ke kryti svého majetku pouze cizi
kapital ve formé kratkodobych a dlouhodobych zavazk( a jeji cizi zdroje rostou opét
na hodnotu pres 35 mil. K&. Zatimco tedy bankovni Gvéry poklesly o 100 %, tak hodnota
dlouhodobych zavazkd za sledované obdobi celkové vzrostla o 128,5 %. Spole¢nost
netvofi zadné rezervy a ¢asové rozliSeni pasiv je rovno nule.

Na horizontdIni analyzy poloZek aktiv a pasiv navazuje vertikdIni analyza rozvahy, ktera
je opét uvedena v agregovanéjsi podobé a vyjadfuje procentualni podil jednotlivych
polozek majetku podniku a zdrojd jeho kryti na celkové bilanéni sumé. Vysledky téchto
analyz shrnuji tabulky 9 a 10.

Tabulka ¢. 9: VertikadIni analyza aktiv spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s.

L i . (v tis. Kg&) Podil
VertikdIni analyza aktiv
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 114 723| 131937| 135233 143893| 211023| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Dlouhodoby majetek 75338| 74801| 75564 74550 71642| 65,67%| 56,69%| 55,88%| 51,81%| 33,95%
DI. nehmotny majetek 571 481 203 804 597 0,50% 0,36% 0,15% 0,56% 0,28%
DI. hmotny majetek 74767\ 74320 75361 75746| 71045| 65,17%| 56,33%| 55,73%| 52,64%| 33,67%
DI. finanéni majetek 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obézna aktiva 39181| 57021| 59439 69195| 139144| 34,15%| 43,22%| 43,95%| 48,09%| 65,94%
Zasoby 10 230 7847| 18529 21869| 29532 8,92% 5,95%| 13,70%| 15,20%| 13,99%
DI. pohledavky 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kr. pohledavky 24896| 22505 26729 26900 46637 21,70%| 17,06%| 19,77%| 18,69%| 22,10%
Kr. finanéni majetek 4055 26669| 14181 20426/ 62975 3,53%| 20,21%| 10,49%| 14,20%| 29,84%
Casové rozliseni 204 115 230 148 237 0,18% 0,09% 0,17% 0,10% 0,11%

zdroj: vlastni zpracovani

Struktura aktiv podniku se v pribéhu sledovaného obdobi vyrazné méni, v prdméru je
majetek podniku tvofen z 53 % dlouhodobymi aktivy a ze 47 % aktivy ob&znymi. Vyvoj
struktury aktiv spoleénosti DELONG INSTRUMENTS a. s. zobrazuje nasledujici graf, na
kterém je pfehledné vidét, jak se pomér dlouhodobého majetku a ob&znych aktiv
preklapi ve prospéch pravé majetku obézného.

Vyvoj struktury aktiv spolec¢nosti DELONG
INSTRUMENTS a. s.

E Dlouhodoby majetek = ObéZna aktiva Casové rozligeni
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Obrazek 11: Vyvoj struktury aktiv DELONG INSTRUMENTS a. s. 2012-2016; zdroj: vlastni zpracovani
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Z horizontaIni analyzy vime, Ze zatimco vyvoj dlouhodobého majetku stagnuje az
mirné klesa v dlsledku vysokych odpisl nové budovy spole¢nosti, vsechny polozky
obéznych aktiv rostou, zejména pak kratkodoby finanéni majetek a zdsoby.
Vyznamnou polozkou dlouhodobého majetku je majetek hmotny, ktery v pribéhu
sledovaného obdobi klesa, avsak v roce 2016 tvofi stale 33,67 % z celkovych aktiv.
Software, ktery spolecnost vyuziva tvoii v prdméru necelé Ctyfi desetiny procenta
z celkové bilancni sumy, avsak v absolutnim vyjadfeni se jedna o ¢astku 531 tis. K¢.

ObéZny majetek podniku tvofi v poslednim sledovaném roce 65,94 % celkovych aktiv
a tento vysoky pomér je zplsoben predevsim vysokym kratkodobym finanénim
majetkem, ktery se v roce 2012 tvoril 3,53 % aktiv a v prlibéhu daného obdobi vzrostl
az na hodnotu 29,84 %. Je tedy zfejmé, Ze spolecnost zadrzuje na bézném bankovnim
Uctu finanéni prostredky, které by mohla vyuzivat jinym zpUsobem. Déle tvofi
podstatnou ¢ast aktiv zasoby podniku, jejichz hodnota se v pribéhu sledovaného
obdobidostava z 8,92 % z celkovych aktiv na hodnotu 13,99 % a v absolutnim vyjadreni
jde vroce 2016 o &astku pres 29,5 mil. K& Takovy podil zasob je vzhledem k pfedmétu
podnikani nezbytny, nebot veskeré produkty spole¢nosti maji dlouhy vyrobni proces.
Zaroven nejde u této polozky, co se tykd kusl produktl o nijak prevratna cisla, nebot
vprdmeéru je hodnota elektronového mikroskopu, ktery spolecnost DELONG
INSTRUMENTS a. s. vyrabi, rovna cca 4,5 mil. K&.

Spolecnosti disponuje také pomérné vysokymi pohledavkami, které vytvareji
pridmeérné témeér 20% podil na celkovych aktiv. Na aktivech se podili také casové
rozliSeni, jehoz pomér nepfesahuje dvé desetiny procenta a ma spise klesajici
tendenci.

Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s.

L , . (v tis. Kg&) Podil
VertikdIni analyza pasiv
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 114 723| 131937| 135233 143893 211023| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vlastni kapital 78 825| 96834| 108 608 130431 175869 68,71%| 73,39%| 80,31%| 90,64%| 83,34%
Zakladni kapital 3000 3000 3000 3000 3000 2,61% 2,27% 2,22% 2,08% 1,42%
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 600 600 0 0 0 0,52% 0,45% 0,00% 0,00% 0,00%
HV minulych let 64 395| 75225| 91434| 103208 128 287| 56,13%| 57,02%| 67,61%| 71,73%| 60,79%
HV béiného U¢. obdobi 10830 18009 14174 24223 44 582 9,44%| 13,65%| 10,48%| 16,83%| 21,13%
Cizi zdroje 35898| 35103| 26625 13462 35154| 31,29%| 26,61%| 19,69% 9,36%| 16,66%
Rezervy 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 65 3111 6 683 3158 1772 0,06% 2,36% 4,94% 2,19% 0,84%
Kratkodobé zdvazky 15423| 21823 16449 9 045 33382| 13,44%| 16,54%| 12,16% 6,29%| 15,82%
Bankovni uvéry 20410/ 10169 3493 1259 0| 17,79% 7,71% 2,58% 0,87% 0,00%
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 10 poté zobrazuje vysledky vertikalni analyzy pasiv, ze které mizZzeme vidét, ze
velky podil na celkovych pasivech podniku mé vlastni kapital, v prdméru jde
0 79,28 %. Zatimco kapitdl cizi podnik vyuzivd v podstatné mensim mnozstvi
a z celkovych pasiv jeho hodnota tvori prdmeérné pouze zbylych 20,72 %. Dé se fici, ze
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hodnota cizich zdroji od roku 2012 do roku 2015 klesé a v roce 2016 se opét dostava
témér na plvodni hodnoty k 35 mil. K& Podil jednotlivych typl financovani a jejich
vyvoj na celkovych pasivech zobrazuje graf ¢. 6.

Nemeénnou polozkou je zadkladni kapitdl spolecnosti, jehoz podil na celkovych pasivech
vzhledem ke zvysujici se bilanéni sumé klesa. Z vlastniho kapitalu ma nejvétsi podil na
celkové hodnoté pasiv hospodarsky vysledek minulych let, jehoZ hodnota a zaroven
i podil v pribéhu sledovaného obdobi rostou z 56,13 % na 60,79 %. V pridmeéru poté
hospodafrsky vysledek minulych let tvofi pfes 62 % bilancni sumy.

Ve strukture cizich zdrojd maji nejvétsi zastoupeni kratkodobé zavazky, jejichz podil
na celkovych pasivech v daném obdobi kolisd, v prdméru jde o témér 13% podil.
Nejvyznamnéjsi podil maji ze skupiny kratkodobych zdvazk( kratkodobé pfijaté
zalohy, jeZ se podileji na pasivech prdmeérné témér ¢tyfmi procenty. Jejich tendence je
v préibéhu obdobi spise klesajici, avsak v roce 2016 podil na pasivech vystfeluje az na
hodnotu 8,34 %. Druhou vyznamnou polozkou kratkodobych zdvazk( jsou zavazky
z obchodnich vztahd, které maji také spiSe klesajici charakter, co se tykd podilu na
bilanéni sumé nebo mizeme fici pasivech, ale v poslednim sledovaném roce jejich
procentudini podil roste, a to o Tprocentni bod.

Vlastni a cizi kapital spolecnosti
DELONG INSTRUMENTS a. s.

== Vlastni kapitdl == Cizi zdroje
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Obrazek 12: Vyvoj podilu viastniho a ciziho kapitdlu spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. v obdobf
2012-2016; zdroj: vlastni zpracovanf{

Dynamicky narlst zaznamenava od roku 2014 rovnéz podil hospodarského vysledku
béZzného Ucetnino obdobi ve vztahu k pasivim spolecnosti, a to meziro¢né prdmeérné
o0 pét procentnich bod0. Vidét mlZzeme také, Ze firma se naprosto odprostuje od
financovani bankovnimi Gvéry, a to jak kratkodobymi, tak Uvéry dlouhodobymi.

V dalsim kroku je provedena horizontalni a vertikadlni analyza vykazu zisk{ a ztrat, které
zobrazuji tabulky 11 a 12.
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Vynosy spolecnosti, tak jak zobrazuje tabulka horizontdIni analyzy vykazu zisk{ a ztrat
(dale jen VZZ), jsou tvoreny predevs$im trzbami z prodeje vlastnich vyrobkd, tedy
tzv. vykony, do kterych spadéd i zména stavu zdsob vlastni ¢innosti, tato polozka méa
vSak na vykony nepatrny vliv. Jedna se o skutecnost, kterd je pro vyrobni podniky,
kterym pravé spolecnost DELONG INSTRUMENTS je, typicka. Podstatnymi polozkami
jsou tedy zpohledu VZZ vykony, vykonova spotfeba a vzavéru také vysledek
hospodareni, naopak poloZkami nulovymi jsou trzby za prodej zbozi, naklady na né
a obchodni marze.

Vykony spolec¢nosti, ostatné jako vétsina polozek VZZ, v pribéhu sledovaného obdobf
celkové rostou. Nejvétsi nardst je poté mezi roky 2015 a 2016, kdy z Gplného vykazu
zisk( a ztrat za sledované obdobi, ktery je soucasti priloh, mdzeme vydist, Ze zde jde
o Castku presahujici 42 mil. K& Trzby mezi témito roky rostou o témér 25 %, coz je
vysoce nad prdmérem odvétvi HIGH-TECH zpracovatelského primyslu, ve kterém trzby
vzrostly 0 2,1 % (MPO, 2016). V zavislosti na rdstu vykond roste také vykonova spotreba,
kterou se snazi spolec¢nost v poslednich dvou sledovanych letech korigovat, nebot jeji
prirGstky nejsou jiz tak vysoké, jako prirlstky vykonU. Vysledek téchto korekci se odrazi
na pfidané hodnoté, kterd od roku 2014 opét roste.

Tabulka 11: HorizontaIni analyza vykazu ziskd a ztrat spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s.

) L i Podilové Celkovy Rozdilové (v tis. K¢)
Horizontalni analyza .
2013/12 2014/13 2015/14 2016/15 rust 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15
Trzby za prodej zbozi - - - - - 0 0 0 0
Naklady na prodané zbozi - - - - - 0 0 0 0
Obchodni marze - - - - - 0 0 0 0
Vykony 1,21 1,04 1,01 1,26 12,37%| 25992 6312 1442| 41306
Vykonova spotreba 1,13 1,11 0,87 1,18 6,86% 9 867 9338| -11793| 14789
Pridana hodnota 1,30 0,96 1,20 1,33 18,85%| 16125 -3026| 13235 26517
Osobni naklady 1,12 1,00 1,02 1,07 5,33% 4539 125 1068 3224
Dané a poplatky 2,97 0,44 1,06 0,98 8,11% 140 -118 6 -2
Odpisy DHM a DNM 1,06 1,19 0,95 1,15 8,22% 256 925 -288 805
Trzby z prodeje DM a mat. 0,59 0,54 8,57 0,40 2,05% -353 -237 2067 -1404
ZC prodaného DM a mat. 0,77 0,30 20,58 0,22 0,99% -98 -227 1880 -1538
Zména stavu rezerv - - - - - 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 0,96 0,54 0,87 1,18| -14,77% -301| -3072 -465 562
Ostatni provozni naklady 1,44 2,85 0,88 0,80 30,37% 8 48 -9 -13
Provozni vysl. hospodareni 1,62 0,74 1,59 1,72] 34,82%| 10626| -7088| 12180| 23544
Vynosové uroky 2,00 1,00 1,00 4,001 68,18% 1 0 0 6
Nakladové uroky 0,39 0,50 0,16 0,00| -100,00% -722 -234 -198 -39
Ostatni fin. vynosy 2,33 0,37 0,80 0,19] -39,65% 1909 -2 099 -251 -808
Ostatni fin. naklady 0,60 1,14 1,53 0,31 -24,69% -1548 325 1406 -2 820
Financni vysl. hospodareni 1,51 0,55 0,97 0,36| 26,69%| -1840 2 467 81 1880
Dan z pfijmu za béz. ¢innost 1,61 0,81 1,65 1,90 42,43% 1589 -786 2212 5 065
VH za béZnou ¢innost 1,67 0,79 1,71 1,84 42,50% 7197| -3835| 10049| 20359
EAT 1,66 0,79 1,71 1,84 42,44% 7179 -3835| 10049 20359
EBT 1,65 0,79 1,70 1,85 42,44% 8768 -4621| 12261 25424

zdroj: vlastni zpracovani
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V pribéhu sledovanych let rostou také osobni ndklady (o 5,33 %), a to v zavislosti na
rlstu ndkladl mzdovych a ndkladd na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi, coz
pfimo souvisi s vétsim poctem zaméstnancl spolecnosti. V tabulce horizontdlnf
analyzy VZZ mlzeme vidét také jiz zminéné odpisy dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, které rostou o 822 % predevsim zddvodu rocéniho
2,75 milionového odpisu nové budovy spolecnosti.

Pozitivni vyvoj Ize spatfovat i u provozniho vysledku hospodareni, ktery celkové roste
o0 témeér 35 %. Jeho hodnota vSak mezi roky 2013 a 2014 vyrazné klesa, vliv na tuto
skute¢nost méa pravé pokles pfidané hodnoty, rist odpisd dlouhodobého majetku
a pokles ostatnich provoznich vynosl. Oproti roku 2014 vSak provozni vysledek
hospodafeni v roce 2015 roste o vice nez 12 mil. K¢ a nasledné v roce 2016 jesté
o dalsich témér 24 mil. K& To je opét zplsobeno uvedenim novych & inovovanych
elektronovych mikroskopd LVEMS a LVEM25 na trh. Financ¢ni vysledek hospodareni
vykazuje v pribéhu celého sledovaného obdobi zdporné hodnoty, ty vsSak maji
tendenci priblizovat se vice k nule, a proto dochazi celkové k jeho narlstu o 26,69 %.
Ocenovanému podniku v souvislosti s rostoucim vysledkem hospodafeni stoupaji také
dané z pfijmad za béznou ¢innost, a to 0 42,43 %.

Obdobné jako predchozi vysledky hospodareni, roste také vysledek hospodareni za
béZnou cinnost, Cisty zisk pfed zdanénim a také C&isty zisk po zdanéni. Vsechny tyto
polozky v pribéhu sledovaného obdobi vzrostly o vice nez 42 %, a jejich nardst je
zplsoben rlstem trZzeb z prodeje vlastnich vyrobkd, a tedy i celkovymi vykony. Jediny
pokles u téchto polozek VZZ je opét viditelny v roce 2014, ktery byl pro podnik méné
ziskovy.

Tabulka 12: VertikadIni analyza vykazu ziskd a ztrat spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s.

S , (v tis. K¢) Podil
Vertikalni analyza

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Vykony 126 214( 152 206| 158 518| 159 960 201 266| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% | 100,00%
Vykonova spotieba 73094 82961| 92299 80506 95295| 57,91%| 54,51%| 58,23%| 50,33%| 47,35%
Pridana hodnota 53120 69245 66219 79454| 105971 42,09%| 45,49%| 41,77%| 49,67%| 52,65%
Osobni naklady 38 798| 43337| 43462| 44530 47 754 30,74%| 28,47%| 27,42%| 27,84%| 23,73%
Dané a poplatky 71 211 93 99 97| 0,06%| 0,14%| 0,06%| 0,06%| 0,05%
Odpisy DHM a DNM 4567 4823 5748 5460 6 265 3,62% 3,17% 3,63% 3,41% 3,11%
Trzby z prodeje DM a mat. 863 510 273 2 340 936 0,68% 0,34% 0,17% 1,46%| 0,47%
ZC prodaného DM a mat. 421 323 96 1976 438| 0,33%| 0,21%| 0,06% 1,24%| 0,22%
Zména stavu rezerv 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
Ostatni provozni vynosy 6 937 6636 3564 3099 3661 5,50%| 4,36%| 2,25% 1,94%| 1,82%
Ostatni provozni naklady 18 26 74 65 52 0,01% 0,02% 0,05% 0,04%| 0,03%
Provozni vysl. hospodareni 17 045| 27671 20583 32763 56 307| 13,50%| 18,18%| 12,98%| 20,48%| 27,98%
Vynosové uroky 1 2 2 2 8| 0,00%| 0,00%| 0,006 0,00%| 0,00%
Nakladové Groky 1193 471 237 39 0 0,95% 0,31% 0,15% 0,02% 0,00%
Ostatni fin. vynosy 1440 3349 1250 999 191 1,14%| 2,20%| 0,79%| 0,62%| 0,09%
Ostatni fin. naklady 3887 2339 2 664 4070 1250 3,08% 1,54% 1,68% 2,54% 0,62%
Finanéni vysl. hospodareni -3639| -5479| -3012| -2931 -1051| -2,88%| -3,60%| -1,90%| -1,83%| -0,52%
Dan z ptijm0G za béz. ¢innost 2594 4183 3397 5609 10674 2,06%| 2,75%| 2,14%| 3,51%| 5,30%
VH za béZnou ¢innost 10812| 18009| 14174 24223 44582 8,57%| 11,83%| 8,94%| 15,14%| 22,15%
EAT 10830| 18009| 14174 24223 44582 8,58%| 11,83%| 8,94%| 15,14%| 22,15%
EBT 13424 22192 17571 29832 55256 10,64%| 14,58%| 11,08%| 18,65%| 27,45%

zdroj: vlastni zpracovani

| 64



JelikoZz spolecnost DELONG INSTRUMENTS nedisponuje zadnymi trzbami z prodeje
zbozi, zaujimaji 100% podil na celkovych podnikovych provoznich trzbach vykony, tedy
trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a zména stavu zasob vlastni ¢innosti. DalsSimi
trzbami jsou trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, které vsak na
celkovych provoznich trzbach tvofi v prdmeéru pouze zanedbatelnych Sest desetin
procenta. Nejvyznamnéjsi polozkou nakladl je vykonovd spotieba, kterd tvofi
v prdmeéru témer 54% podil na celkovych vykonech a je z velké ¢asti tvorena spotrebou
materidlu a energie, ty maji na vykonech podil 34,43 %. Dalsi vyznamnou nakladovou
polozkou VZZ jsou rovnéz osobni naklady, jejichz pomér k provoznim trzbam
v pribéhu sledovaného obdobi klesd zhodnoty 30,74 % na 23,73 %. Odpisy
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku tvofi v prdméru 3,39 % z vykon(
a vyvoj tohoto podilu ma klesajici tendenci. Pokles podilu na vykonech Ize vidét také
u ostatnich provoznich vynos(, a to z 5,50 % na 1,82 %. Vyvoj téchto polozek v prlibéhu
sledovaného obdobi zobrazuje také nasledujici graf €. 7.

Z hlediska finan¢ni nakladd, jeZ jsou tvofeny nakladovymi Uroky, jde opét o témér
zanedbatelnou polozku, kterd v pribéhu sledovaného obdobi klesd na hodnotu O %
z vykond. Pokles téchto nakladl na nulu je zplsoben Gplnym splacenim bankovnich
avérd, které spolec¢nost dfive vyuzivala.

Vyvoj vybranych poloZek nakladd a vynost spole¢nosti
DELONG INSTRUMENTS a. s.
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E== Odpisy DNM a DHM ==@=Provozni trzby (vykony)

Obrazek 13: Vyvoj vybranych polozek ndakladl a vynosl spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s.;

zdroj: viastni zpracovani

Provozni vysledek hospodareni v priibéhu sledovaného obdobi zaujima na celkovych
feceno, doslo k poklesu pridané hodnoty a rlstu odpist z DM a poklesu ostatnich
provoznich vynosuU. Podil ¢istého zisku (EAT) na vykonech vzrostl z pdvodnich 8,58 %
na 22,15 %, s mirnym poklesem pouze v roce 2014. V prdmeéru tvofi tento zisk ve vztahu
k provoznim trzbadm 13,33% podil.
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7.3.1.2 Bilancni pravidia

Zlaté bilan¢ni pravidlo, které se zabyva casovou sladénosti zdrojl, spolecnost
nespliuje ani vjednom zanalyzovanych rokd. Dlouhodobd pasiva prevysuji
dlouhodobéd aktiva a prevaha dlouhodobych zdroji méa dokonce vyrazné skokovy
trend, tak jak zobrazuje rovnéz graf ¢ 8. Vroce 2012 je viditelny rozdil mezi
sledovanymi polozkami v hodnoté pres 12 mil. K& poté vSak dochazi k rapidnimu
narlstu a v roce 2016 jiz dlouhodobé zdroje prevysuji dlouhodoby majetek 2,5krat.
Podnik ztohoto pohledu vyuZzivd konzervativni zpldsob financovani, tedy vyuziva
dlouhodobé zdroje k financovani obézného majetku.

Pari pravidlo neni splnéno stejné jako zlaté bilancni pravidlo ani v jednom roce, se
kterymi se vramci provadéné financni analyzy pracuje. Vlastniho kapitdlu ma
spolec¢nost DELONG INSTRUMENTS vice nez dlouhodobého majetku, a tudiz zde
z tohoto pohledu neni vytvofen prostor pro efektivni vyuzivani dlouhodobych cizich
zdroj0.

Zlaté bilanéni pravidlo Pari pravidlo

2 Dlouhodobd aktiva & Dlouhodobé pasiva = Dlouhodob4 aktiva = Vlastni kapital

v tis. K
v tis, K

2012 2013 2016

2013 2014

Obréazek 14: Zlaté bilancni pravidlo a pravidlo vyrovnani rizika; zdroj: viastni zpracovani

Pravidlo vyrovnani rizika splfiuje ocefflovany podnik v kazdém z péti let, tedy splnuje
podminku, Ze vlastni kapitdl by mél prevySovat kapital cizi. Cizi kapitadl v pridbéhu
sledovaného obdobi nejprve klesa, ale v roce 2016 se dostdva zpét na hodnotu témér
36 mil. K& Mnozstvi vlastniho kapitalu v podniku kazdym rokem roste, nejvice poté
mezi roky 2015 a 2016.

Pravidlo vyrovndni rizika Ristové pravidlo

= Vlastni kapitdl = Cizi kapital = Dlouhodoby majetek & Triby

v i, Kif
v tis, Ki

2012 2013 014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Obréazek 15: Pari pravidlo a rlstové pravidlo; zdroj: viastni zpracovani
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RUstové pravidlo, které doporucuje, aby tempo rlstu trzeb bylo vys$si nez tempo rdstu
investic, je spInéno. Z uvedeného obrazku ¢. 15 je zfejmé, ze trzby z provozni ¢innosti
podniku rostou, zatimco dlouhodoby majetek podniku mirné klesa. Z toho plyne i jiz
vyse zminéné konzervativni financovani s averzi k finanénim rizikdm. Mirné klesajici
hodnota dlouhodobého majetku byla zdlvodnéna v predchozim textu vramci
horizontalni analyzy aktiv.

7.3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Spole¢nost DELONG INSTRUMENTS a. s. je vtéto &asti prace podrobena analyze
prostfednictvim pomeérovych ukazatel(, které byly teoreticky vymezeny v kapitole
4.3.2. Konkrétné jsou vyuzity vybrané ukazatele rentability, aktivity, likvidity,
zadluzenosti a nékteré dalsi ukazatele kapitalového trhu a reinvestic, jako napfriklad
ucetni hodnota akcie ¢i ukazatele hodnotici vyplaceni zisk( ve spolecnosti.

7.3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability ukazuji, jak podnik hospodafi s vioZzenym kapitalem, tedy jak jej
dokadze zhodnotit. Proto jsou logicky nejsledovanéjsimi ukazateli, a to nejen
z kategorie ukazatell pomérovych, ale vramci financni analyzy celkové. Vybrané
ukazatele rentability a jejich vyvoj v pridbéhu sledovaného obdobi 2012-2016

zobrazuje nasledujici tabulka ¢. 13. VSechny uvedené rentability prosly pozitivhim
dynamickym vyvojem.

Tabulka 13: Ukazatele rentability

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 13,7% 18,6% 13,1% 18,6% 25,3%
ROA 12,7% 17,2% 13,2% 20,8% 26,2%
ROS 8,6% 11,8% 8,9% 15,1% 22,2%

zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu ma v pribéhu sledovaného obdobi prdmérnou hodnotu
17,9 % a mlzZeme vidét, Ze celkové roste. Jediny pokles je zaznamenan v roce 2014,
kdy dochazi ke snizeni Cistého zisku spolecnosti, tak jak jiz bylo zminéno pfi
horizontaIni analyze vysledku ziskd a ztrat. V nasledujicich dvou obdobich vsak Cisty
zisk roste a snim i ROE. Rentabilita aktiv kopiruje vyvoj ROE a dosahuje pfiblizné
stejnych hodnot, ztohoto pohledu tedy dochéazi krlstu celkové produkéni sily
spole¢nosti a efektivnim investicim do aktiv. NejniZ§i hodnoty zaznamendva
rentabilita trzeb (ROS), ovsem rlstovy trend zdstava témeér stejny. Od roku 2015, poté
rentabilita trzeb roste nad 15 %, coz je podporeno predevsim skokovym rdstem
Cistého zisku.

V porovnani s hodnotami odvétvi si spolec¢nost vede také velmi dobfe. Primeérna

hodnota rentability vlastniho kapitdlu za obdobi 2012-2016 se pro odvétvi
CZ-NACE 26.5 pohybuje na 10,8 %, tuto hodnotu spole¢nost DELONG INSTRUMENTS
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s prehledem splfiiuje. Dosahuje rovnéz na prdmeérnou hodnotu ROA, kterd v odvétvi ¢ini
4,9 %. (MPO, 2012-2016) Spole¢nost si dobfe vede také v porovnani s rentabilitami,
kterych v horizontu 2012-2016 dosahuji spole¢nosti konkurenéni. Primérné rentabilita
vliastniho kapitdlu téchto tfi konkurentl v rdmci odvétvi s elektronovymi mikroskopy
tvorfi hodnotu 14,9 % a rentabilita aktiv 12,8 %

Vyvoj ukazateld rentability spolecnosti DELONG
INSTRUMENTS a. s. v obdobi 2012-2016

=—=ROE =—=ROA ROS
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
2012 2013 2014 2015 2016

Obrazek 16: Vyvoj ukazatell rentability spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s. v obdobi 2012-2016;

zdroj: vlastni zpracovani

7.3.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zobrazuji, Ze analyzovany podnik pomérné efektivné hospodafi se
svym majetkem a majetkovymi ¢astmi. Doporucend spodni hranice obratu aktiv &ini 1,
tuto hodnotu spolecnost az na posledni rok 2016 dosahuje, vidét miZzeme také, Ze
hodnota obratu aktiv od roku 2014 klesa. Tato situace je zitejmé zpUsobena tim, Ze je
suma celkovych aktiv zatiZzena rostoucim ob&Znym majetkem, jehoZ hodnota roste
rychleji neZ hodnota trzeb. Zde je vSak opét tfeba uvést, Ze DELONG INSTRUMENTS je
spolegnost s velmi specifickou vyrobni a vyzkumnou ¢innosti a zakazky se v takovém
oboru domlouvaji svyraznym predstihem, zaroven také podnik zadrzuje velké

mnozstvi penéznich prostfedkd na bankovnich Gc¢tech (téméF 63 mil. K&). Nejvétsi
narldst zaznamenal obrat aktiv v roce 2013, za ¢imz stoji skokovy narlst trzeb.

Tabulka ¢ 14: Ukazatele aktivity (1. ¢ast)

Aktivita 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 1,10 1,15 1,17 1,11 0,95
Obrat zasob 12,34 19,40 8,56 7,31 6,82
Obrat pohledavek 5,07 6,76 5,93 5,95 4,32
Obrat kratkodobych zavazki 8,18 6,97 9,64 17,68 6,03

zdroj: vlastni zpracovani
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Vyvojovy trend ostatnich polozek obratu je poté rovnéz spise klesajici. Nejprve v roce
2013 dochdazi k pozitivnimu néarlstu a poté hodnoty klesaji az k minimu v roce 2016.
Obrat zdsob udava, kolikrat za rok se zadsoby pfeméni na prodané vyrobky a poté zpét
na nové zasoby, hodnota tohoto ukazatele se prdmérné v celém sledovaném obdobi
pohybuje na hodnoté 10,9, avSak vroce 2016 klesa kvUli rostoucim zadsobdm na
hodnotu 6,82, tzn. zdsoby se ro¢né v podniku obrati témeér sedmkrat. Hodnota obratu
pohledavek neklesd mezi rokem 2012 a 2016 nijak vyraznég, tak jak ukazuje také
nasledujici obrazek, pfesto mirny pokles spatfujeme.

Vyvoj obratovosti vybranych polozek spolecnosti
DELONG INSTRUMENTS a. s. v obdobi 2012-2016

= Obrat aktiv Obrat zasob Obrat pohledavek

Obrat kratkodobych zavazk(
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Obrazek 17: Vyvoj obratovosti vybranych polozek spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS v obdobi 2012-2016;

zdroj: vliastni zpracovani

Klesé také hodnota obratu kratkodobych zdvazkd, u které mGzeme sledovat zfejmeé
nejvétsi kolisani a vystreleni obratovosti v roce 2015 na hodnotu 17,68. V tomto roce
spole&nosti vyrazné poklesly kratkodobé zavazky, coZ bude pfi¢inou vykyvu tohoto
ukazatele.

Tabulka 15: Ukazatele aktivity (2. ¢ast)

Aktivita 2012 2013 2014 2015 2016
DO zésob (dny) 29,2 18,6 42,1 49,2 52,8
DO pohledavek (dny) 71,0 53,2 60,7 60,5 83,4
DO kratkodobych zavazkt (dny) 44,0 51,6 37,4 20,4 59,7
Obratovy cyklus penéz (dny) 56,2 20,2 65,4 89,4 76,5

zdroj: viastni zpracovani

Pomérné vysoké jsou také doby obratu, které méfime ve dnech. Doba obratu zdsob

s v

vroce 2013 ato018,6 dni. Narlst nastal také u doby obratu pohledavek, avsak nebyl tak
vyrazny, spole¢nosti se podafilo tuto dobu v roce 2013 snizit k 53,2 dnlm, od té doby
vSak opétvzrostla av poslednim roce analyzovaného obdobi ¢ini 83,4 dni. To znamen3,
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ze podnik dostdvéa za pohledavky zaplaceno pozdé&ji nez v pfedchozich letech. Tuto
situaci by bylo mozné fesit efektivnéjsSim nastavenim smluvnich podminek pro
odbératele. Doba obratu kratkodobych zavazk({ se prodluzuje, tedy spolec¢nost hradi
své zdvazky pozdéji, z tohoto hlediska se jednd o pozitivni nardst.

Celkové tedy podnik plati za své splatné zavazky dfive, nez dostava zaplaceno od
dodavatell, tyto doby obratu kratkodobych zavazkl a pohleddvek svéddi
o vyjednavacich schopnostech spole¢nosti. Za prodlouZzenim dob obratu mdze stat
fakt, ze firma neefektivné fidi sv(j pracovni kapitdl. Dale také mUze byt pficinou
skutecnost, Ze podnik zacal v roce 2015 s vyrobou nového technologicky naro¢ného
elektronového mikroskopu.

V zavislosti na prodluzujicich se dobach obratu zdsob a pohledavek dochazi také
k prodluZzovani obratového cyklu penéz, proti této skutecnosti pozitivné plsobi
prodluzovani dob obratu kratkodobych zavazk(. Obratovym cyklem penéz se déle
zabyva kapitola analyzy pracovniho kapitalu (7.3.3).

7.3.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Z hlediska zadluZenosti je na tom spole¢nost velmi dobrfe. Celkovd zadluZenost
v pribéhu sledovaného obdobi dosahuje hodnoty 20,7 %, pficemzZz mezi lety 2012
a 2015 vyrazné klesa. K narlstu dochéazi az v roce 2016, kdy celkovd zadluzenost &ini
16,7 %, coZ Ize povaZovat za pfiméfenou hodnotu. Cizi zdroje vroce 2016 skokové
stoupaji témér na plvodnihodnotu z roku 2016, avSak nardst zadluzenosti neni takovy,
nebot dynamicky rostou rovnéz aktiva spolecnosti.

Tabulka 16: Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenosti 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost 31,3% 26,6% 19,7% 9,4% 16,7%
Dlouhodoba zadluZzenost 8,2% 5,0% 4,9% 2,2% 0,8%
Urokové kryti 12 48 75 766 -

zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodobd zadluzenost klesd z hodnoty 8,2 % na hodnotu 0,8 % a tento fakt je
zplsoben, jednak splacenim dlouhodobého bankovniho Uvéru, tak také snizenim
hodnoty dlouhodobych zdvazkd, kde figuruji pfevazné dlouhodobé pfijaté zalohy.
Dobre je na tom spolecnost také z pohledu ukazatele Urokového kryti, ktery ve
sledovaném obdobi vyrazné roste a vkazdém zuvedenych let, presahuje
doporucenou hodnotu 3. Takovy nar(st je zplsoben tim, Ze spole¢nosti v priibéhu let
klesaji ndkladové Uroky, v roce 2016 az na hodnotu O, coz vyplyva z Uplného splaceni

bankovnich Gvérd, které podnik drive vyuzival.
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7.3.2.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti podniku plnit své splatné zavazky. Pfi
prvnim pohledu na tabulku & 17 je viditelné, Ze spole¢nost DELONG INSTRUMENTS
vykazuje u vech typU likvidit pomérné vysoka c&isla a se splacenim zavazk( vcas
a v plné vysi by neméla mit problém, mizZeme ji tedy povazovat za solventni.

Tabulka 17: Ukazatele likvidity

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
BéZna 2,54 2,61 3,61 7,65 4,17
Pohotova 1,88 2,25 2,49 5,23 3,28
Okamtita 0,26 1,22 0,86 2,26 1,89

zdroj: vliastni zpracovani

Z hlediska bézné likvidity se spolecnost drzi vysoko nad minimalni hodnotou 1,5
a celkové ma tato likvidita tendenci spise rlst, k poklesu dochdzi az v roce 2016, avsak
stale jde o hodnotu bézné likvidity vysoko nad doporuc¢enou minimalni hranici.
K mirnému poklesu dochazi v roce 2016 u vSech typd likvidit, zfejma je zde souvislost
s rapidnim néardstem kratkodobych zdavazkd, které oproti pfedchozimu roku 2015
rostou vice nez trojnasobné. Minimalni doporucenou hodnotu pohotové i okamzité
likvidity spolec¢nost rovnéz splnuje. Vzhledem k prdmeéru odvétvi si spolec¢nost také
stoji dobre, dle MPO (2012-2016) je primérna bézna likvidita pro odvétvi CZ-NACE 26.5
rovna hodnoté 0,50. Hodnota béZzné likvidity DELONG INSTRUMENTS se v celém
sledovaném obdobi pohybuje nad timto primérem, stejné tak u likvidity pohotové
a okamZzité.

7.3.2.5 Ukazatele kapitalového trhu

Vybrané ukazatele kapitalového trhu a také reinvestic zobrazuje tabulka ¢. 18. Jelikoz
je DELONG INSTRUMENTS akciovou spolecnosti, kterd vsak neni obchodovana, jsou zde
uvedeny pouze zakladni ukazatele, jako napfiklad vynos na akcii. EPS pfi stabilnim
poctu 120 ks akcii celkové roste, k poklesu dochazi pouze v roce 2014, kdy byl podnik,
jak jiz bylo uvedeno, méné ziskovy. Rostouci trend je viditelny také u Gcetni hodnoty
akcie, kterd se vice nez zdvojnasobila.

Tabulka 18: Ukazatele kapitadlového trhu

Kapitalovy trh a reinvestice 2012 2013 2014 2015 2016
EAT - 10 830 18 009 14174 24 223
Zadrzeny zisk - 10830 15609| 11774 25079
Vyplaceny zisk - 0 2 400 2 400 -856
Vyplatni pomér - 0% 13% 17% -4%
Aktivacni pomér - 100% 87% 83% 104%
Potencial rastu g - 13,7% 16,1% 10,8% 19,2%
Ucetni hodnota akcie 656,9 807,0 905,1 1086,9 1465,6
EPS 90,3 150,1 118,1 201,9 371,5

zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky je zfejmé, ze spolecnost zadrzuje pomérné vysokou ¢ast svého Cistého zisku,
meziroky 2012 a 2013 jde dokonce 0 100 %. Vzhledem k tomu, ze v podniku nedochazi
k investicim do dlouhodobého majetku ve vysi zadrZzeného zisku, Ize pfedpoklddat, ze
firma pomeérnou c¢ast nevyplacenych ziskl kumuluje. Potencidl rlstu se celkové
zvySuje, avsak ne ve stejném tempu jako rdst trzeb, které rostou celkové jen 0 12,75 %.

7.3.3 Analyza pracovniho kapitalu

Pracovni kapitdl podniku, za ktery je povazovan Cisty pracovni kapitdl (NWC), mé ve
vSech sledovanych letech kladnou hodnotu, tedy jak jiZ bylo uvedeno i v ramci analyzy
bilan&nimi pravidly, spolec¢nost financuje ¢&ast obéznych aktiv prostfednictvim
dlouhodobych zdrojd. Vyuziva tedy konzervativni financovani, které oproti financovani
agresivnimu neni pfilis rizikové, zaroven je vsak drazsi. Soucasné by si firma vzhledem
ke své vysoké likvidité mohla dovolit agresivni financovani.

Tabulka 19: Analyza pracovniho kapitalu

Pracovni kapital 2012 2013 2014 2015 2016| celkovy ruast
Zasoby 10230 7847\ 18529| 21869| 29532 30,3%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0

Kratkodobé pohledavky 24 896 22 505 26729 26 900 46 637 17,0%
Kratkodoby finan¢ni majetek 4055| 26669 14181 20426| 62975 98,5%
Kratkodobé zavazky 26111 28 537 19942 10304 33382 6,3%
NWC 13070 28484 39497| 58891| 105762 68,7%
NWC/A 11,4% 21,6% 29,2% 40,9% 50,1%

NWC/T 10,4% 18,7% 24,9% 36,8% 52,5%

NCWC 9015 1815 25316 38465| 42787 47,6%
NCWC/A 7,9% 1,4% 18,7% 26,7% 20,3%

NCWC/T 7,1% 1,2% 16,0% 24,0% 21,3%

zdroj: vliastni zpracovani

Uvedend tabulka zobrazuje vyvoj pracovniho kapitdlu a jeho dil¢ich polozek v rdmci
sledovaného obdobi 2012-2016. Vsechny uvedené slozky NWC v priibéhu danych let
rostou, stejné tak pracovni kapital, kterého ma analyzovany podnik velké mnozstvi.
Hodnota NWC se mezi lety 2012 a 2016 absolutné zvysuje o &astku presahujici 92
milionG korun. K nejvétsimu narlstu doslo mezi roky 2015 a 2016, kdy pracovni kapital
spole¢nosti vzrostl o vice nez 44 %. Tento nar(st zplsobuje predevsim velké mnozstvi
zadrZovaného kratkodobého financ¢niho majetku, ktery podnik nevyuziva efektivné.

Celkové roste Cisty pracovni kapital (68,7 %) vice nez nefinanéni pracovni kapital
(47,6 %), to je zpUsobeno predevsim vyjmutim kratkodobého finanéniho majetku
z NCWC. Pravé kratkodoby finanéni majetek, jako jedna ze slozek Cistého pracovniho
kapitdlu, roste mezi roky 2012-2016 nejvySsim tempem. Podil NWC na aktivech
atrzbach se vroce 2012 pohybuje na doporu¢enych hodnotédch pro odvétvi vyrobnich
podnikd, které jsou priblizné 10-15 % z celkovych aktiv podniku ¢ijeho trzeb. Nasledné

dochdazi ke skokovému rdstu, a to u NWC/A o témér tficet devét procentnich bodd,
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v pfipadé ukazatele NWC/T jde o Ctyficet dva procentnich bodd. Vyvoj nefinanéniho
pracovniho kapitdlu a jeho podilu na aktivech ¢itrzbach nenitak prevratny, v roce 2013
dokonce hodnota ukazatell klesd az k témeér 1 %. Nejvyssi hodnoty NCWC/A NCWC/T
jsou poté viditelné v roce 2015 a dosahuji 26,7 % a 24 %. VVyvoj se vSak v roce 2016 opét
preklapi do poklesu a mirné se pfiblizuje horni hranici doporucenych hodnot.

Vyvoj polozek Cistého pracovniho kapitalu
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Obrazek 18: Vyvoj polozek Cistého pracovniho kapitalu 2012-2016; zdroj: viastni zpracovani

/////

penéz, jehoZ vyvoj a zobrazuje graf ¢ 13. Prodluzujici se tendence OCP plsobf
negativné na potfebu Cistého pracovniho kapitalu, kterého podnik potfebuje vice.
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Spole¢nost DELONG INSTRUMENTS zadrzuje vétsi mnozstvi pracovniho kapitdlu, nez
skutecné potrebuje. Potfeba NWC, kterd byla zjisténa pradvé na zakladé obratového
cyklu penéz a dennich vydajd, se ve sledovaném obdobi celkové zvysuje, k vyraznému
poklesu dochdzi pouze vroce 2013. V poslednich dvou analyzovanych letech poté
firma potfebovala k pokryti obéZného majetku kapitdlem primérné 30,7 mil. K.

Tabulka 20: Potfeba cistého pracovniho kapitalu

Potieba pracovniho kapitalu 2012 2013 2014 2015 2016
DO zasob (dny) 29,2 18,6 42,1 49,2 52,8
DO pohledavek (dny) 71,0 53,2 60,7 60,5 83,4
DO kratkodobych zavazkd (dny) 44,0 51,6 37,4 20,4 59,7
OCP (dny) 56,2 20,2 65,4 89,4 76,5
denni vydaje 311 351 378 348 398
Potfeba NWC 17 481 7091 24704 31092 30442
Previs NWC - 4411 21393 14 793 27 799 75320

zdroj: vliastni zpracovani

Situaciohledné pracovniho kapitalu Ize tedy na zékladé pfedchozich analyz povaZovat
za spiSe negativni. Spolecnost by nevyuzity kapitdl mohla zuzitkovat efektivnéji.
Zakladem pro zlepSeni je vsak v prvotni fazi efektivnéjsi fizeni jednotlivych sloZek
pracovniho kapitdlu, tedy zasob, pohledavek, kratkodobého finan¢niho majetku
a kratkodobych zavazkd. Sobéznymi aktivy je hospodareno neefektivng, coz
naznacuje i celkové rostouci obratovy cyklus penéz.

7.3.4 Analyza prostiednictvim ekonomické pridané hodnoty

Z hlediska ekonomické pfidané hodnoty se podnik pohybuje v kladnych hodnotach,
celkové hodnota tohoto ukazatele vyrazné roste, a to ve sledovaném obdobi
2012-2016 absolutné o 25,69 mil. K&. K poklesu opét dochazi pouze v roce 2014, ktery
byl pro podnik méné ziskovy, oproti roku 2013 klesl provozni vysledek hospodareni.
K poklesu provozniho vysledku hospodareni dosSlo z vyse uvedenych dlvodd, kterymi
jsou nizsi pridand hodnota, pokles ostatnich provoznich vynosd a rdst odpisd
dlouhodobého majetku, coz zapficinilo i pokles hodnotového ukazatele EVA. Pro
vypocet ekonomické pridané hodnoty bylo nutné stanovit vazené primeérné naklady
kapitalu a jejich dil¢i polozky, predevsim pozadovanou vynosnost vlastniho kapitalu,
pfi jejimZ vypocltu byl vyuZit model CAPM, tedy model ocefiovani kapitalovych aktiv.

Tabulka 21: Vypocet ndkladl na vlastni kapital v letech 2012-2016

Model CAPM 2012 2013 2014 2015 2016
rf 3,85% 3,75% 2,40% 2,40% 2,70%
R unlevered 1,25 1,21 1,35 1,27 1,2
D/E 11,91% 3,57% 0% 0% 0%
3 levered 1,37 1,24 1,35 1,27 1,20
rf-rm 7,08% 6,05% 6,80% 7,36% 6,69%
re 13,55% 11,28% 11,58% 11,75% 10,73%

zdroj: vliastni zpracovani dle damodaran.com, mfcr.cz
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Beta koeficienty vychéazi z historickych dat databdze Damodaran, kde byly prevzaty
hodnoty nezadluZzenych beta koeficientl pro odvétvi Electronics (General), které vsak
byly navyseny formou pfirdzky ve vysi 0,23, nebot vyroba elektronovych mikroskopd je
velmi specifické odveétvi. Koeficienty bylo nutné pro roky 2012 az 2016 prepocitat na
hodnoty koeficientl beta pfi urcité vysi zadluZzeni podniku. Od roku 2014 jiz spolecnost
nevyuziva zadné zpoplatnéné dlouhodobé cizi zdroje, proto je mozné podcitat
s koeficienty pro podniky s nulovym zadluzenim.

Tabulka 22: Primérné vézené naklady na kapitdl pro obdobi 2012-2016

WACC 2012 2013 2014 2015 2016
D 9322 3 455 0 0 0
E 78 825 96 834 108 608 130431 175 869
C 88 147 100 289 108 608 130431 175 869
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
rd 12,8% 13,6% 0 0 0
re 13,55% 11,28% 11,58% 11,75% 10,73%
WACC 13,21% 11,27% 11,58% 11,75% 10,73%

zdroj: vliastni zpracovani

Dalsi polozkou WACC, kterou bylo nutné stanovit vypoctem, jsou naklady na cizi kapital
(rq), které se ve vypocltech odviji od ndakladovych udrokd spole¢nosti a jejich
dlouhodobych bankovnich Gvérl. Hodnota dlouhodobych bankovnich Uvéru ve
sledovaném obdobi 2012 az 2016 klesd na nulu, spolec¢nost tedy tyto Uvéry nevyuziva,
a to od roku 2014. Naklady na cizi kapital jsou tudiZz od roku 2014 také rovné nule.

Hodnota prdmérnych vazenych nakladl na kapitdl ma poté klesajici tendenci, to je
zplsobeno predevsim klesajicim spolec¢nosti. WACC dosahuji
v analyzovaném obdobi{ 2012-2016 prdmeérmeé 11,71 %.

zadluzenim

Tabulka 23: Ekonomické pfidand hodnota pro obdobi 2012-2016

Ekonomicka pfidana hodnota 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 14 617 22 663 17 808 29 871 55 256
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
C 88147( 100289 108608 130431 175869
WACC 13,21%| 11,27%| 11,58%| 11,75%| 10,73%
EVA 194 7051 1848 8874 25 890

zdroj: vliastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno v pfedchozim textu ekonomicka prfidand hodnota roste vysokym
tempem, celkovy r0st tohoto ukazatele ini témeér 240 %, pficemz do budoucna se
olekdvd jeho ustdleni. Kladné hodnoty ukazatele EVA znadi, ze podnik tvofi hodnotu
pro vlastniky. Narlst je zplsoben predevsim rostouci ziskovosti oproti rostoucim
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celkovym ndakladdm na kapitdl, zisk tedy roste rychleji, nez rostou pravé celkové
naklady na kapitdl. Pokles hodnoty EVA je poté vroce 2014 zplsoben snizenim
hodnoty NOPAT.

Ekonomickd pfidana hodnota DELONG INTRUMENTS
a.s. (2012-2016)
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Obrazek 20: Ekonomicka pfidana hodnota pro obdobi 2012-2016; zdroj: vlastni zpracovani

Vramci celkového ¢asového horizontu je také trfeba sledovat vyvoj jednotlivych
poloZek tohoto ukazatele, které jsou zachyceny v grafu ¢. X. Jako pozitivni signal Ize
zhodnotit celkovy rlst ¢istého provozniho zisku po zdanéni o témér 40 %, zatimco
hodnota C x WACC rostla v obdobi 2012-2016 pouze tempem 12,82 %.

7.3.5 Zavérecné vyhodnoceni financni analyzy

Na zakladé predchozich ukazatell a provedenych dil¢ich analyz, Ize spolecnost
DELONG INSTURMENTS a. s. oznacit jako financné zdravou. V celém sledovaném obdobi
vykazuje kladny hospodarsky vysledek, ale také ekonomicky zisk vyjadreny rlstem
hodnotového ukazatele ekonomické pridané hodnoty. K mirnému poklesu provozniho
vysledku hospodareni a s nim i celkového vysledku hospodafeni a hodnotového
ukazatele EVA doslo pouze v roce 2014, a to z dlvodu poklesu pridané hodnoty, rlstu
odpisl dlouhodobého majetku a poklesu ostatnich provoznich vynos(. Pokles pfidané
hodnoty byl vtomto roce zplsoben nadproporcionalnim rlistem vykonové spotreby
oproti vykondm spolecnosti, které tvori trzby za prodej vlastnich vyrobk({ a sluzeb
a rovnéz zména stavu zdsob vlastni ¢innosti. K celkovému poklesu doslo v roce 2014
oproti roku predchozimu v celém odvétvi elektronové mikroskopie v CR.

Vyvoj spolec¢nosti, a tedy i jeji celkovy rlst, ovliviiuji ve sledovaném obdobi nejvice jeji
aktivity v oblasti vyzkumu, vyvoje a nasledné také vyroby. Pfedevsim posledni dva
analyzované roky 2015 a 2016 jsou pro spole¢nost klicové, vroce 2016 doslo ke
skokovému rlstu provoznich trzeb o vice nez 41 miliond K& DOvodem takového
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narlstu je predstaveni inovovaného elektronového mikroskopu LVEM 25, zvyseni
provoznich trzeb a s nimi i rlst hospodarského vysledku je poté podporen rovnéz
vyvojem a vyrobou novych mechanickych a optickych komponentd ELI-Beamlines.

V porovnani s odvétvim spolec¢nost dosahuje nadpriimérnych hodnot rentabilit, coz je
rozhodné pozitivnim signalem. Podnik ma z tohoto pohledu velmi dobrou schopnost
dosahovat vynos( prostfednictvim viozeného majetku ¢i kapitdlu. Rezervy DELONG
INSTRUMESTS a. s. Ize vsSak spatfovat v oblasti fizeni obé&Znych aktiv, se kterymi je
spojen také pracovni kapital. Jeho jednotlivé polozky by méla spole¢nost [épe fidit,
nebot pracovniho kapitdlu je v podniku od roku 2013 vice, nez je tfeba, a také vysokym
tempem roste nadproporciondlné k trzbam.

K financovani zminéného obézného majetku vyuzivd spolecnost dlouhodobé zdroje,
tedy vyuziva drahé konzervativni financovani. Z tohoto pohledu tudiZ neni splnéno
zlaté bilanc¢ni pravidlo. Spolec¢nost rovnéz zadrzuje velké mnozstvi zisku, ktery by
mohla rozdélovat nebo efektivné investovat do dlouhodobych aktiv, jez by ji
v budoucnu pfinesly dalsi vynosy. Se zadrzovanim zisku a neefektivnhim fizenim
pracovniho kapitdlu souvisi také zbytecné vysoké hodnoty likvidit.

Prostor pro zlepseni se nabizi rovnéz v oblasti vyuziti cizich zdrojd, jejichz pomér ke
zdrojdm vlastnim ve sledovaném obdobi 2012-2016 vyrazné klesda. Z hlediska pari
pravidla neexistuje ve spolecnosti z ddvodu pfilisSného mnoZstvi vliastniho kapitalu
prostor pro efektivni vyuziti dlouhodobych cizich zdrojl. Spole¢nost od roku 2014
vlbec nevyuzivad dlouhodobé bankovni Gvéry a nasledné eliminuje i vyuzivani Gveérd
kratkodobych. Pouhé vyuzivani drahého vlastniho kapitalu je vSak zna¢né neefektivni
a zvysuje prdmeérné vadzené naklady na kapital.

Finan¢ni analyza, jako soucast analyzy vnitfniho prostfedi, rovnéZz odhalila dalsi silné
a slabé stranky spolecnosti. Mezi silné stranky spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s.
patfi finandnf stabilita, rlst provoznich trzeb a hospodarského vysledku, dale také
vysoké hodnoty dosahovanych rentabilit vlastniho kapitdlu a aktiv. Slabé stranky,
o které by se management spolec¢nosti mél vice zajimat, lze spatfit zejména
v neefektivnim fizeni pracovniho kapitalu, prilisSném mnozstvivlastniho kapitadlua s tim
souvisejicim zadrzovanim hospodéarskych vysledkl z minulych let. O tyto zjisténé
skutelnosti Ize rozsifit SWOT analyzu, jejiZz ¢ast je uvedena v kapitole 7.2.5.

Vzhledem k provedenym zavérlm a zjisténim Ize pro stanoveni hodnoty spole¢nosti
DELONG INSTRUMENTS a. s. vyuzit vynosové metody.
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7.4 Financni plan

Vychozim krokem pro sestaveni finanéniho pldnu je provedend strategicka a finandni
analyza spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. Financni plan, ktery se sklada
z planovaného vykazu zisku a ztraty a planované rozvahy, je sestaven na obdobi
2017-2022. Pri planovani jednotlivych polozek uUcetnich vykaz( je vychazeno
pfedevsim z minulého vyvoje trzeb a dalSich skutecnosti, které odhalila strategicka
a finan¢ni analyza, vyuzita je metoda procenta z trzeb, kterd byla zminéna v ramci
teoretické Casti této diplomové prace.

7.4.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Pladnovanivykazu zisku a ztraty vychazi z progndzy vykond spolecnosti, tedy predevsim
trzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluZzeb. RUst téchto trzeb byl napldnovan rocné na
8 %, pricemz vychodiskem pro stanoveni takového tempa rdstu byl dosavadni rdst
vykonl a jejich relativni meziro¢ni zmény v rdmci sledovaného obdobi 2012-2016.
HorizontdIni analyza vykazu zisku a ztraty odhalila za dané obdobi celkovy rlst vykonG
¢i provoznich trzeb ve vysi 12, 37 %. Dale byl pfi stanoveni tempa rlstu zohlednén
ocekavany rdst odvétvi, celosvétovou rocni miru rdstu lze vodvétvi elektronové
mikroskopie pfedpokladat do roku 2020 ve vysi 7,3 %, pficemz trh s elektronovymi
mikroskopy typu SEM ocekava ro¢ni rldst ve vysi 11,3 %. V neposledni fadé roste také
trzni podil spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. mezi ¢eskymi konkurenty, a to
z jednoho na 2 %. V Ceské republice doslo v obdobi 2012-2016 také k celkovému rlstu
o téméf 4 %. Progndézu vykonU spolecnosti pro obdobi 2017-2022
a skutecné vykony z rok 2012-2016 zobrazuje také nasledujici obrazek.

Vykony spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s.
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Obrazek 21: Vykony spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s.; zdroj: vlastni zpracovani
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Urcité polozky vykazu zisku a ztraty byly napldnovany prostfednictvim metody
procenta z trzeb, v prvnim kroku byla provedena vertikalni analyza, tedy zjistén podil
jednotlivych poloZzek ndkladd a vynosl na provoznich trzbach v obdobi 2012-2016.
Nasledné byly na zdkladé provedené analyzy odhadnuty budouci podily polozek na
provoznich trzbach, ze kterych dale vychazelo stanoveni ¢iselnych hodnot tohoto
vykazu. Céstpolozek byla poté uréena vkonstantni vysi na zdkladé hodnoty
v poslednim neplanovaném roce. Pfedpokladem pro vyuziti metody procentniho
podilu na trzbach je udrzeni pfiblizné stejné ndakladové struktury i v budoucim,
planovaném obdobi.

Obdobné jako v pfedchozich letech se ve spole¢nosti nepfedpokladaji zaddné trzby za
prodej zboZzi, a tudiZz zadné naklady vynalozené na prodej tohoto zboZi, z toho vychazi

také nulova obchodni marze.

Tabulka 24: Plan vykazu zisku a ztraty pro obdobi 2017-2022

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0 0 0 0
Obchodnf marze 0 0 0 0 0 0
Vykony 217 367 234 757 253537 273 820 295726 319 384
Vykonova spotieba 108 684 117 378 126 769 136 910 147 863 159 692
Spotfeba materiélu a energie 69 558 75122 81132 87 622 94 632 102 203
Sluzby 39126 42 256 45 637 49 288 53231 57 489
Pfidané hodnota 108 684 117 378 126 769 136 910 147 863 159 692
Osobni naklady 54 342 58 689 63 384 68 455 73931 79 846
Dané a poplatky 100 100 100 100 100 100
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6521 7043 7 606 8215 8872 9582

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu
Vynosy zbytku 4 000 4000 4000 4000 4000 4000
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodaFeni 51721 55 546 59 678 64 140 68 960 74 164
Vynosové uroky 3 3 3 3 3 3
Nékladové droky 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 800 800 800 800 800 800
Finanéni vysledek hospodafenf -797 -797 -797 -797 -797 -797
Dari z pfijmu za béznou &innost 9676 10 402 11187 12 035 12 951 13940
Vysledek hospodafeni za béZnou Cinnost 41 248 44 347 47 694 51 308 55 212 59 428
EAT: Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) 41 248 44 347 47 694 51 308 55212 59 428
EBT: Vysledek hospodafen( pfed zdanénim (+/-) 50 924 54 749 58 881 63 343 68 163 73 367

zdroj: viastni zpracovani

Vykony jsou poté pldnovany s vyse uvedenym ro¢nim rlistem 8 % a tvoreny predevsim
trzbami za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb. Sohledem na prfedchozi vyvoj byly
metodou procenta z trzeb uréeny polozky vykonové spotreby, tedy spotfeba materialu
a energie asluzby, procentni podil téchto poloZek na celkovych vykonech byl stanoven
U spotfeby materidlu a energii na 32 %, podil sluzeb 18 %. Pfi uréovani podilu bylo
vychdzeno z predchoziho pridmérného procentniho podilu vykonové spotfeby na
vykonech, jez v obdobi 2012-2016 tvofila v primeéru 54 %, jeji vyvojova tendence vsak
vykazuje klesajici charakter, proto byla stanovena do budoucna na hodnotu 50 %.
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Podil osobnich nakladd kolisal v minulém obdobi mezi hodnotami 24-31 %, pficemz
v poslednim roce 2016 tvofili osobni naklady 24 % z celkovych vykonU, do budoucna
se proto pocitd s hodnotou 25 %. RUst téchto naklad( I1ze olekévat v zavislosti na rlstu
provoznich trzeb, se kterymi souvisi také nutnost rlistu vyrobnich kapacit a tim i vétsi
pocet pracovnikld. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku se
v minulosti vyvijeli témér konstantnim tempem v priméru na drovni 3 %, a s timto
podilem se pocitad ve financnim planu i do budoucna. V planovaném obdobi se rovnéz
nepredpoklada rlst dané z pfijmd za béZnou ¢innost, kterd tedy z0stava na 19 %.

V pldnovaném vykazu zisku a ztraty se objevuje polozka vynosy zbytku, kterd zahrnuje
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a jejich zlstatkovou cenu, dale
také ostatni provozni vynosy a ostatni provozni ndklady. Hodnota vynos( zbytku je
poté stanovena v konstantni vysi 4 000 tis. K& a odviji se logicky od minulého vyvoje
dil¢ich poloZek. Provoznivysledek hospodafenima poté obdobné jako vykony rostouci
trend, a to vcelkovém tempu rlstu témér 8 % za obdobi 2017-2022, v poslednim
planovaném roce dosahuje hodnoty pfes 74 000 tis. KC.

Finan¢ni vysledek hospodareni je v pldnovaném obdobi uvaZzovan zaporny, jako tomu
bylo doposud. Jeho hodnoty jsou naplanovany v konstantni vysi — 797 tis. K& a jsou
vySsi nez ve sledovaném obdobi 2012-2016 predevsim kviali nulovymi ndkladovym
Urok@m vlivem nevyuzivani dlouhodobych bankovnich Gvérd. Vliv na konstantni
finan¢ni vysledek hospodareni maji prfedevsim fixné stanovené ostatni financni
naklady, ve vysi 800 tis. K¢, fixné jsou stanovené také vynosové Uroky ve vysi 3 tis. K&,

Vysledek hospodateni za Ucetni obdobi, tedy takzvany &isty zisk, je planovan po celé
progndzované obdobi v kladné vysi a srostoucim trendem, vroce 2022 je poté
stanoven ve vysi 59 428 000 K¢.

7.4.2 Planovana rozvaha

Plan rozvahy je sestaven na zakladé absolutni analyzy Gcetnich vykazQ, kterd byla
provedena v rdmci financéni analyzy, jde pfedevsim o analyzu horizontdIni a vertikalni.
Stejné jako u planu vykazu zisku a ztraty je pro planovanou rozvahu vyuzita metoda
procenta z trzeb. Na zakladé vytvofeného pldnu rozvahy, ktery je zobrazen v tabulce
¢. 28, bude dosavadni rdst bilancni sumy pokracovativ pribéhu pldnovaného obdobi
2017-2022. Velky vliv na tento rist ma zvySovani obéznych aktiv a tzv. nepotrfebna
hotovost, kterd je tvofena kratkodobym financnim majetkem. Jedna se o kratkodoby
financni majetek podniku, ktery neni potfebny k zajisténi nutné likvidity a hladkého
provozu spoleénosti, z tohoto pohledu se tedy jednd o provozné nepotrfebnd aktiva.

Z hlediska dlouhodobého majetku bude rist dle planu pouze majetek hmotny, jehoz
podil na celkovych vykonech byl stanoven ve vysi 32 %, nebot doposud mél klesajici
tendenci. Dlouhodoby nehmotny majetek, ktery ve sledovaném obdobi 2012-2016
tvofil v prdmeéru pouze méné nez procento z provoznich trzeb, byl stanoven ve fixni
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vysi 650 tis. K& Dlouhodoby financni majetek podnik doposud nevlastnil, a proto se
jeho nulové hodnoty predpoklddaji i do budoucna. Pfi pldnovani dlouhodobého
majetku spolecnosti je po odecteni ro¢niho 2,75 mil. odpisu dodrZzen nutny going
concern princip, tedy investice spolecnosti do dlouhodobého majetku presahuji
v kazdém z pldnovanych rok{ Groven odpisU.

Tabulka 25: Plan rozvahy pro obdobi 2017-2022

ROZVAHA k 31. 12 roku... (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

AKTIVA CELKEM 229 605| 256 110| 284 635| 315342 348 405| 384012
DLOUHODOBY MAJETEK 70 208 75 772 81 782 88 272 95282 102 853
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 650 650 650 650 650 650
DLOUHODOBY HMOTNY MAIJETEK 69558 75122| 81132| 87622 94632 102203
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 0 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 96 728| 104 468| 112826 121853| 131602 142131
ZASOBY 32 605 35213 38 031 41073 44 359 47 908
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0 1 2 3 4 5
KRATKODOBE POHLEDAVKY 47 821 51 646 55 778 60 240 65 060 70 264
KRATODOBY FINANCNI MAJETEK 16 303 17 607 19 015 20 537 22 179 23 954
Nepotiebna hotovost 62 669| 75870 90027| 105217| 121520 139028
PASIVA CELKEM 229 605| 256 110| 284 635| 315342 348 405| 384012
VLASTN/ KAPITAL 194 826| 218 549| 244 069| 271531 301088 332910
ZAKLADNI KAPITAL 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
KAPITALOVE FONDY 0 0 0 0 0 0
REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNi FONDY

ZE ZISKU 0 0 0 0 0 0
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 150 578| 171202| 193 376| 217 223| 242 877| 270483
VYSLEDEK HOSPODARENT BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- 41 248 44 347 47 694 51 308 55212 59 428
ClZI ZDROJE 34779 37561| 40566 43811| 47316/ 51101
REZERVY 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBE ZAVAZKY 2174 2 348 2535 2738 2 957 3 194
KRATKODOBE ZAVAZKY 32 605 35213 38 031 41 073 44 359 47 908
BANKOVN{ UVERY A VYPOMOCI 0 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENT 0 0 0 0 0 0

zdroj: vlastni zpracovani

Vyrazné rostouci trend vsak v minulosti vykazovala obéZzna aktiva spole&nosti, kterd
také v planu rozvahy tvofi vyznamnou ¢ast celkovych aktiv podniku, nejvétsi
zastoupeni zde vykazuji kratkodobé pohledavky, jejichz vySe je pro finanéni plan opét
stanovena metodou procentniho podilu na trzbdch, a to ve vysi 22 %. Celkové jejich
hodnota roste z plvodnich 47,8 mil. K¢ vroce 2017 na hodnotu pres 70 mil. K¢
v poslednim planovaném roce 2022. Podnik jiz v minulosti nemél zadné dlouhodobé
pohledavky, a proto nejsou pldnovany ani v budoucnosti. Vyznamnou poloZkou
planované rozvahy jsou rovnéz zasoby, jejichZ progndza na nasledujici obdobi tvori 15
% podilu na vykonech spole¢nosti, tento podil vykazovaly zdsoby jiZ v roce 2016 a pro
plan jim byla tato hodnota ponechdna. Planovani kratkodobého finanéniho majetku
vychazi zjeho potfeby vztahujici se ke kratkodobym cizim zdrojdm, tedy ke
krdtkodobym zdvazkdm a kratkodobym bankovnim Gvérim.
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Celkova pasiva poté rostou predevsim kvili rostoucimu viastnimu kapitalu, na tuto
skutecnost ma vliv rostouci vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi, ktery je
prevzat z pldnovaného vykazu zisku a ztraty. Vysledky hospodareni jsou v podniku
v obdobi 2012-2016 pfevazné kumulovany, uvedeny plan pfedpoklada, Ze v budoucnu
bude vZzdy 50 % hospodarského vysledku daného roku vyplaceno mezi akcionare a ve
spole¢nosti tak nebude tolik rlst nepotfebnd hotovost v podobé penéZ na Uctech
v bankach.

Zakladni kapital spolec¢nosti nebyl od roku 2001 navySovan a tato skutelnost se
nepfedpoklddd ani vramci tohoto planu rozvahy, ve finanénim planu je tedy
zachovdna hodnota zakladniho kapitalu ve vysi 3000 tis. K& Spolecnost v minulosti
nevykazovala zadné kapitalové fondy a od roku 2014 ani rezervni, nedélitelné ¢i ostatni
fondy ze zisku, proto je pro tyto poloZky planovdna nulovd hodnota i v obdobi 2017 az
2022.

Mezi polozky cizich zdroji pldnované metodou procentniho podilu z trzeb, patfi
dlouhodobé a kratkodobé zédvazky. Podil dlouhodobych zdvazkd na vykonech se od
roku 2012 do roku 2014 vyvijel s rostoucim trendem, od roku 2014 v3ak jejich podil ale
také absolutni hodnota klesali az k1% podilu na provoznich trzbach & vykonech
atento podilje zachovan také pro sestaveny financni plan. Podil kradtkodobych zavazk(
rovnéz kolisd, avsak oproti dlouhodobym zavazklm je vyssi, pro prognézu hodnot
kratkodobych zavazk( ve finanénim planu je stanoven na 15 %. Financni plan také
nepodcita s Zzadnymi bankovnimi dvéry a vypomocemi, do budoucna je uvazovano
samofinancovani investic do dlouhodobého majetku, ale také pracovniho kapitalu,
stejné jako tomu je v poslednim analyzovaném roce 2016. Celkové cizi zdroje poté ve
vytvofeném financnim planu rostou z hodnoty 34 779 tis. K& v roce 2017 na hodnotu
51 101 tis. K& vroce 2022. Spolecnost v minulosti nedisponovala Zddnym pasivnim
¢asovym rozliSenim, proto tato polozka neni pldnovana ani v dalsich letech.

7.5 Ocenéni spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a.s.

Na zdkladé predchozich analyz a vytvoreného financniho planu je vtéto &asti
diplomové prace pfistoupeno kocenéni spolecnosti DELONG INSTURMENTS a. s.
Hodnota podniku je, jak jiz bylo uvedeno v pfedchozim textu, stanovena k datu
13.4.2018.

Spolec¢nost je dle vysledk( strategické a financni analyzy v dobré kondici, potvrdila se
schopnost pokracovani jeji ¢innosti, a do budoucna ma velmi dobrou perspektivu, co
se tykd rlstu. V minulosti podnik dosahoval pozitivnich vysledkd hospodareni a tento
vyvoj by mél dle provedené progndzy pokracovat i naddle. S pfihlédnutim k danym
okolnostem, které jsou spojené s nékolika milionovou investici do nové budovy
spolecnosti, spliiuje going concern princip, a do budoucna tedy z tohoto hlediska neni
ohrozené jeji dalsi fungovani. Pro ocenéni je tudiZ vhodné vyuzit nékterou z metod
stanoveni hodnoty podniku, zaloZzenou na analyze vynosG — vybrany byly metody
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diskontovanych cashflow svyuZitim volnych penéznich tokl, jak pro vlastniky
a véfitele, tak pouze pro vlastniky, déle je ocenéni provedeno metodou ekonomické
pfidané hodnoty. Pro dopInéni a porovnani vysledk({ jednotlivych metod je vyuzita
také majetkova metoda Ucetni hodnoty a metoda trzniho porovnani zaloZzena na
trznich multiplikatorech.

7.5.1 Stanoveni diskontni miry

K ocenéni podniku vynosovymi metodami je nutné stanoveni diskontni miry, a to bud'
na bazi nakladd na vlastni kapital, nebo prdmérnych vazenych ndakladl na kapital.
Pouzitd diskontni mira se poté odviji od penéznich tokd, které jsou viastni zvolené
metodé ocenéni.

Stanoveni diskontni miry prostfednictvim nakladd na vlastni kapital vychazi z modelu
ocenovani kapitalovych aktiv, tzv. capital asset pricing modelu, ktery byl vyuzit jiz pfi
stanoveni prlmérnych vazenych nakladd na kapitdl pro potfeby hodnotového
ukazatele EVA v ramci provedené finan¢ni analyzy spolecnosti DELONG INSTRUMENTS
a. s. Vramci tohoto modelu je nutné urcit tfi stéZejni parametry, kterymi jsou
bezrizikova vynosova mira, beta koeficient odpovidajici zadluZzeni firmy a trzni rizikova
prémie. Bezrizikova vynosova mira (r¢) je stanovena na Urovni miry vynosnosti ¢eského
statniho dluhopisu emitovaného 17. 1. 2018 se splatnosti 15,5 let, jeZ je uveden na
strankach Ministerstva financi CR. Vynos do doby splatnosti je stanoven na 2,70 %,
a tomu tedy odpovida i bezrizikova vynosovad mira vyuzivana v modelu CAPM.

Tabulka 26: Vypocet ndkladl na vlastni kapitél v letech 2018-2022

Model CAPM 2018 2019 2020 2021 2022
rf 2,70% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
R unlevered 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
D/E 0 0 0 0 0
t 19% 19% 19% 19% 19%
R levered 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
rf-rm 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
re 10,73% 10,73% 10,73% 10,73% 10,73%

zdroj: vliastni zpracovani dle damodaran.com, mfcr.cz

Pro stanoveni beta koeficientu je nutné prevzit zfinan&niho planu hodnoty ciziho
kapitdlu, ze kterého je placen Urok, a hodnoty kapitdlu vlastniho. Hodnoty beta
koeficientl jsou poté odvozeny z dat internetové databdze Damodaran, kde byly
prevzaty opét nezadluzené beta koeficienty pro odvétvi Electronics (General), které
byly kvlli specificnosti odvétvi elektronové mikroskopie mirné navyseny. Vzhledem
k tomu, ze spolecnost v progndzovaném obdobi nevyuzivd zadny cizi Groceny kapital,
jsou pro vypocet ndkladl na vlastni kapitdl vyuzity hodnoty nezadluzenych beta
koeficient(, jejichz vyse vystihuje miru rizika spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s.
Trzni rizikova prémie (rm-r7) pro Ceskou republiku je poté analogicky stanovena ve vys3i
6,69 %.
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Vyslednd hodnota ndkladld na vlastni kapitdl v celém progndézovaném obdobf
odpovida 10,73 %.

Tabulka 27: Primérné vazené naklady na kapitdl pro obdobi 2018-2022

WACC 2018 2019 2020 2021 2022
D 0 0 0 0 0
E 218 549 244 069 271531 301 088 332910
C 218 549 244 069 271531 301 088 332910
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
rd 0 0 0 0 0
re 10,73% 10,73% 10,73% 10,73% 10,73%
WACC 10,73% 10,73% 10,73% 10,73% 10,73%

zdroj: vliastni zpracovani

Pro stanoveni primérnych vazenych nékladl na kapitdl bylo nutné déle stanovit
naklady na kapital cizim, jez se, jak jiz bylo uvedeno vySe, odvijeji od nakladovych
Urokd spolecnosti a vyse jejich dlouhodobych bankovnich Gvérd. JelikoZ spolecnost
nevyuziva v prognézovaném obdobi zadné dlouhodobé bankovni Gvéry ani dalsi cizi
Uroceny kapitdl, je hodnota téchto nakladld rovna nule. Vypocitané WACC poté
odpovidaji hodnoté nakladl na vlastni kapital, tedy 10,73 %.

7.5.2 Metoda DCF entity

Prvni vyuzitou metodou pro stanoveni hodnoty spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s.
je metoda diskontovanych cash flow ve varianté entity, tedy metoda pracujici
s volnymi penéznimi toky, jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Jednda se o penézni toky
oznacované jako FCFF, tedy volné penézni toky do firmy, jejichZz vypocet shrnuje
tabulka 28.

Tabulka 28: Vypocet FCFF pro obdobi 2018-2022

zdroj: viastni zpracovani

FCFF (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022
EBIT 54 749 58 881 63 343 68 163 73367
EBIT (1-t) 44 347 47 694 51308 55212 59 428
+ odpisy 7043 7 606 8215 8 872 9582
- rast WC -5130 -5540 -5983 -6 462 -6 979
- nové investice -12607| -13616| -14705| -15882| -17152
33653 36144 | 38834| 41740 44878

Zisk pfed zdanénim a Uroky je upravovan o vySe uvedené polozky, pficemz se po celé
obdobi predpokladdd danova sazba ve vysi 19 %. Pro ziskani volnych penéznich tok{ do
firmy jsou ke zdanénému EBIT pri¢teny odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku, snizen je naopak o rlst ¢istého pracovniho kapitdlu, tedy o jeho
zmeény, a také o nové investice do dlouhodobého majetku.
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Pro stanoveni hodnoty podniku metodou diskontovanych penéznich tokl pro vlastniky
a véritele je poté vyuzita diskontni mira na bazi prdmérnych vazenych nakladl na
kapitdl (WACC). Vzhledem k tomu, Ze jsou zndmé vSechny nutné polozky, je mozné
pfistoupit k ocenéni spolecnosti kdatu 13. 4. 2018, a to dvoufdazovou metodou DCF
entity, pficemz vhledem k datu ocenéni je nezbytné upravit FCFF a diskontni miru
prvniho pouzitého roku v pomeéru ke stanovenému datu.

Tabulka 29: Dvoufazovy model DCF entity

Dvoufazovy model 2018 2019 2020 2021 2022
FCFF 24 156 36144 38834 41740 44 878
Diskont 1,075891 | 1,191313| 1,319117 | 1,460632 | 1,617328
Diskontované FCFF 22 452 30339 29 440 28 577 27 748
Soucasnd hodnota 1. faze 138 556

FCFF pokracujici hodnota 46 000

Diskontni mira 2. faze 10,73%

Tempo rlstu g 2,50%

Soucasnd hodnota 2. faze 345 588

Nepotfebny majetek ke dni ocenéni 75871

Hodnota celkem (tis. Kc) 560 015

zdroj: vlastni zpracovani

Jako prvni faze ocenéni je uvaZzovana progndza FCFF pro roky 2018-2022, druhou fazi
je tzv. pokracujici hodnota, kterd vychdazi z Gordonova vzorce a pocitd s dlouhodobym
tempem rlstu trhu ve vysi 2,5 %, které bylo pro odvétvi s elektronovymi mikroskopy
stanoveno na Urovnijeho dosavadniho vyvoje, ale také na zakladé o&ekdvaného vyvoje
hrubého doméciho produktu.

Soucet diskontovanych penéznich tokl do firmy v letech 2018-2022 udéva soucasnou
hodnotu prvni faze ve vysi 138 556 tis. K& Hodnota druhé faze, tedy tzv. pokracujici
hodnota, ¢inf 345 588 tis. K¢ a je stanovena z tempa rdstu g a diskontovana na Urovni
WACC ve vySi 10,73 %. Na zakladé souctu téchto dvou fazi a nepotfebného majetku ke
dni ocenéni je ziskdna hodnota podniku ve vysi 560 015 tis. K¢.

7.5.3 Metoda DCF equity

Ocenéni spole&nosti vynosovou metodou DCF equity vychazi z vycisleni volnych
penéznich tokd pouze pro vlastniky, a pro tuto diplomovou praci je provedeno za
Ucelem kontroly pfedchoziho vypoctu metodou DCF entity. Tabulka ¢. 33 shrnuje volné
penézni toky oznalované jako FCFE, tedy Free Cash Flow To Equity, jejichZ hodnota
dosahuje stejné vyse jako v pripadé FCFF.
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Tabulka 30: Vypocet FCFE pro obdobi 2018-2022

FCFE 2018 2019 2020 2021 2022
Cisty zisk (EAT) 44347 47694| 51308| 55212| 59428
+ odpisy 7043 7 606 8215 8872 9582
- rst WC -5130 -5540 -5983 -6 462 -6 979
- nové investice -12607| -13616| -14705| -15882| -17152
- splatka dvéru 0 0 0 0 0
33653| 36144| 38834| 41740| 44878

zdroj: vliastni zpracovani

Vypocet volnych penéznich tokl pro viastniky v obdobi 2018-2022 vychéazi z ¢istého
zisku, ktery je navysen o odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku,
odeclteny jsou naopak nové investice, splatky Uvérd a také rlst ¢istého pracovninho
kapitalu. Obdobné jako u FCFF mizeme vidét, Ze hodnoty FCFE dosahuji v jednotlivych
progndézovanych letech kladnych hodnot, které rovnéz vykazuji rostouci trend. Jelikoz
spolecnost nevyuziva zadné bankovni Uvéry, které by byly v rdmci progndézovaného
obdobi splaceny, a rovnéz tedy nehradi Zddné nakladové droky, jsou volné penézni
toky pro vlastniky rovné volnym penéznim toklm pro vlastniky a véfitele.

Stanoveni hodnoty spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS je opét provedeno s vyuzitim
dvoufdazové metody DCF, tentokrat ve varianté equity. Prvnifaze podita se stanovenymi
volnymi penéznimi toky pro viastniky, jez jsou diskontovany prostfednictvim uréené
diskontni miry odpovidajici ndkladdm na vilastni kapital. Soucasna hodnota této faze
je poté stanovena na 138556 tis. K& Pokracujici hodnota, tedy druhé faze, je za
predpokladu zachovani nakladd na vlastni kapital ve vysi 10,73 % a tempa rlstu g ve
vysi 2,56 % vycislena na 345 588 tis. K¢.

Tabulka 31: Dvoufdzovy model DCF equity

Dvoufazovy model 2018 2019 2020 2021 2022
FCFE 24 156 36 144 38 834 41 740 44 878
Diskont 1,075891 | 1,191313| 1,319117 | 1,460632 | 1,617328
Diskontované FCFE 22452 30339 29 440 28 577 27 748
Soucasnd hodnota 1. faze 138 556

FCFE pokracujici hodnota 46 000

Diskontni mira 2. faze 10,73%

Tempo rlstu g 2,50%

Soucasna hodnota 2. faze 345 588

Nepotiebny majetek ke dni ocenéni 75871

Hodnota celkem (tis. Kc) 560 015

zdroj: vlastni zpracovani
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Celkovd hodnota spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s. vycislend prostfednictvim
dvoufdzového modelu svyuzitim volnych penéznich tokd pro vlastniky ke dni
13.4.2018 ¢ini 560 015 tis. K¢.

7.5.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Dalsi vybranou metodou pro vynosové stanoveni hodnoty spolecnosti DELONG
INSTURMENTS a. s. je metoda ekonomické prfidané hodnoty. Samotné ocenéni vychazi
ze stanovenych hodnot ukazatele EVA, které jsou pro obdobi 2018-2022 vypocitany
v tabulce & 35, a to na zakladé& dfive uvedeného vzorce. Cisty provozni zisk po zdané&nf
je upraven o hodnotu vlastniho kapitdlu a zpoplatnéného kapitalu ciziho, jejichz
soucet je ndsoben vazenymi prdmérnymi ndklady na kapitdl. Nutno podotknout, Ze
hodnota C, tedy hodnota vlastniho kapitalu a zpoplatnéného kapitdlu ciziho je
ponizena o nepotfebnou hotovost, kterd byla stanovena v ramci finan¢niho planu pro
obdobi 2017-2022.

Tabulka 32: Vypocet ekonomické prfidané hodnoty pro obdobi 2018-2022

EVA 2018 2019 2020 2021 2022
NOPAT 44347 | 47694 51308| 55212| 59428
C 142679 | 154042 | 166314 | 179568 | 193 882
WACC 10,73%| 10,73%| 10,73%| 10,73%| 10,73%

29040| 31168| 33466| 35948| 38628

zdroj: vlastni zpracovani

Z hodnot EVA je viditelné, Ze podnik bude v progndzovanych letech tvofit kladnou
ekonomickou pfidanou hodnotu, tak jako tomu bylo doposud. Ukazatel rovnéz
vykazuje rostouci tendenci, coZ je pro podnik a jeho vlastniky dobré.

Stanoveni hodnoty spolecnosti je poté provedeno prostfednictvim dvoufazové
metody EVA. Soucasna hodnota prvni faze vychazi ze souctu diskontovanych EVA
jednotlivych progndzovanych let, pficemz jako diskontni faktor jsou vzhledem
k povaze ocenovaného kapitalu vyuzity prdmeérné vazené naklady na kapital ve vysi
10,73 %. Soucltem téchto diskontovanych hodnot je ziskdna souasnad hodnota prvni
faze, jez ¢ini 119 404 tis. K& Vypocet soucasné hodnoty faze druhé je poté proveden
s vyuzitim Gordonova vzorce, na zékladé stanoveného tempa rlstu g ve vysi 2,5 %,
a s diskontni mirou 10,73 %, tak jako tomu bylo v doposud vyuZitych metodach.
Soucasna hodnota druhé faze je vycislena na 297 463 tis. K¢.

Po secteni dvou stanovenych fazi a pfipocitdni dlouhodobého investovaného kapitalu
roku 2017, ktery ¢ini 194 826 tis. K¢, a ddle nepotfebného majetku ke dni ocenéni, je
ziskdna vyslednd hodnota spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s. stanovend metodou
ekonomické pfidané hodnoty ve vySi 687 565 tis. K&. Jiz na prvni pohled je patrné, ze si
podnik z hlediska ukazatele EVA vede dobfe, a vzhledem ke svému potencidlu
potvrzuje ocekdvani dosazenymi hodnotami. Ekonomicka pfidand hodnota hodnoti

187



nejen vynosovou schopnost podniku vzhledem kzadrzenému kapitdlu, kterého
ma spolecnost velké mnozstvi, ale také soucasnou kapitdlovou silu
DELONG INSTRUMENTS a. s. Jak jiz bylo zminéno spole¢nost kumuluje velké mnozstvi
vlastniho kapitalu v podobé nerozdéleného zisku, rovnéz nevyuziva zcela optimalni
kapitalovou strukturu a jeji financovani majetku je neefektivni. Vypocet hodnoty
spolec¢nosti dvoufdzovym modelem ekonomické pfidané hodnoty byl vsak od
nakumulovanych hospodéarskych vysledkd minulych let oprostén a nepotifebny
majetek ke dni ocenéni, ktery je tvoren nepotfebnou hotovosti, byl pfi¢ten az v zavéru
samotného ocenéni spolecnosti metodou EVA.

Tabulka 33: Dvoufdzovy model EVA

Dvoufazovy model 2018 2019 2020 2021 2022
EVA 20 846 31168 33 466 35948 38 628
Diskont 1,075891|1,191313|1,319117|1,460632 |1,617328
Diskontovana EVA 19375 26 163 25370 24611 23 884
Soucasnd hodnota 1. faze 119 404
EVA pokracujici hodnota 39594
Diskontni mira 2. faze 10,73%
Tempo rlstu g 2,50%
Soucasnd hodnota 2. faze 297 463
Dlouhodoby kapital 2017 194 826
Nepotfebny majetek ke dni ocenéni 75871
Hodnota celkem (tis. Kc) 687 565

zdroj: vlastni zpracovani

7.5.5 Ocenéni spolecnosti dalSimi vybranymi metodami

Dalsimi vybranymi metodami pro stanoveni hodnoty spoleénosti DELONG

INSTRUMENTS a. s. jsou metoda U¢etni hodnoty a metoda trzniho porovnani.

U&etnf hodnota spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. byla stanovena na zakladé
celkové bilancni sumy, jez je uvedena vrozvaze k31. 12. 2017, a odpovida
229 605 tis. K&.

Dalsi doplnkovou metodou kvynosovému stanoveni hodnoty spole&nosti DELONG
INSTRUMENTS a. s. byla zvolena metoda trzniho porovnani. Konkrétné je aplikovana
metoda srovnatelnych podnik{ svyuzitim odvétvovych ¢i trznich multiplikatord.
K ocenénispolecnostije vyuzit ndsobitel Value/EBITDA jehoz hodnota k roku 2018 byla
stanovena na 12,72. Vyslednd hodnota spole¢nosti odhadnutd metodou trzniho
porovnani je 730698 tis. KC. Vzhledem ke specifi¢nosti odvétvi jsou viak provedené
vypoclty zkreslené, vyuzity byly ndsobitele odvétvi Electronics (General) z databaze
Damodaran, zahrnujici i podniky, jez v oblasti elektronové mikroskopie neplsobi.
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7.5.6 Souhrnné ocenéni spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a.s.

Spole¢nost DELONG INSTRUMENTS a. s. byla vrédmci predchozich kapitol ocenéna
vybranymi metodami, mezi které patfi metoda diskontovanych cash flow ve varianté
entity, metoda diskontovanych cash flow ve varianté equity, metoda ekonomické
pfidané hodnoty, metoda Uc&etni hodnoty a metoda trZzniho porovnani. Hodnota
spolec¢nosti byla prostrfednictvim téchto metod stanovovdna k datu 13. 4. 2018,
pficemz vysledky jednotlivych ocenéni shrnuje tabulka 34.

Tabulka 34: Vyslednd hodnota spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s. k 13. 4. 2018

Metoda stanoveni hodnoty spolec¢nosti Vysledna hodnota
DELONG INSTRUMENTS a. s. (v tis. K¢)
DCF entity 560 015
DCF equity 560 015
Metoda ekonomické pridané hodnoty 687 565
Metoda ucetni hodnoty 229 605
Metoda triniho porovnani 730698

zdroj: vlastni zpracovani

Jako nejvhodnéjsi byla vyhodnocena metoda DCF entity, kterd odpovida primarné
Ucelu ocenéni, nebot vyuzivd penézni toky jak pro vlastniky, tak véfitele. Spravnost
ocenéni spoleCnosti DELONG INSTRUMENTS a. s. prostfednictvim metody DCF entity
potvrdila metoda DCF equity, podle které vychazi hodnota spolec¢nosti naprosto
totozné. Tato skutecnost je zplsobena faktem, ktery byl jiz uveden v predchozim
textu, spole¢nost nevyuziva Zadny zpoplatnény cizi kapitdl v podobé bankovnich
avérd, tudiZz neexistuji splatky téchto Gvérd ani ndkladové Uroky. Ocenéni metodou
ekonomické pridané hodnoty potvrdilo vynosovou schopnost spole¢nosti
DELONG INSTRUMENTS a. s. vzhledem k zadrzenému kapitdlu, a souc¢asné kapitdlovou
silu. Nelze vSak opomenou pravé velké mnoZstvi zbyte¢né zadrzovanych
hospodarskych vysledkd minulych let, a také fakt, Ze spolecnost jiz v minulosti
nevyuzivala optimalni kapitdlovou strukturu a financovani jejiho majetku je pomérné
neefektivni.

Pozitivni je také skutecnost, ze hodnota spole¢nosti stanovend metodou Ucetni
hodnoty je témér 2,5krat nizsi neZ hodnota stanovena metodami DCF. Tuto hodnotu
Ize tedy brat jako pfipadny dolnilimit provedeného ocenéni spolecnosti. Naopak horni
limit ¢i mez provedeného ocenéni predstavuje hodnota spolecnosti stanovena
metodou trzniho porovnani, a to na zdkladé metody srovnatelnych podnik(
prostfednictvim ndsobitele Value/EBITDA.

Na zdkladé provedeného ocenéni metodou DCF entity je hodnota spolecnosti
DELONG INSTRUMENTS a. s. k datu 13. 4. 2018 vycislena na 560 015 tis. K¢.
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Zaveér

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni  hodnoty  spolecnosti
DELONG INSTRUMENTS a. s. pro pfipadného externiho investora, a to k datu 13. 4. 2018.
Spole¢nost DELONG INSTRUMENTS a. s., jeZ sidli v Brné, se zabyva ¢innosti v odvétvi
elektronové mikroskopie, kde je jednim z pfednich svétovych vyrobcl. Vyzkumu, vyvoji
a vyrobé elektronovych mikroskopd a dalSich komponent se vénuje jiz od roku 1992.
Z celosvétového hlediska je pravé v Brné vyrdbéno okolo 30 % elektronovych
mikroskopd, pficemz na této produkci se podili 3 spolecnosti, z nichZz oceriovana
spole¢nost DELONG INSTRUMENTS a. s. z hlediska objemd trzeb a vyroby tou nejmensi.

Prvni ¢ast diplomové prace se zabyvala vymezenim teoretickych vychodisek pro
stanoveni hodnoty podniku, nejprve byla rozvedena problematika hodnoty a jeji
kategorie. Nasledovalo vymezeni postupu pro stanoveni hodnoty, dil¢ich analyz,
a v posledni kapitole také jednotlivych metod ocenovani. V praktické &asti poté
samotnému ocenéni spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s. pfedchazelo vypracovani
strategické a financni analyzy a sestaveni financniho planu. Strategickd analyza
odhalila celkovy vynosovy potencial spole¢nosti, primarné byl vymezen relevantni trh
a provedena analyza jeho atraktivity. Nasledné byl zpracovana PEST analyza
a Porterova analyza trznich sil. Vysledkem této Casti prace bylo zjisténi pfedevsim
vnéjsich pfilezitosti a rizik ¢i hrozeb, které jsou svazdny svymezenym trhem.
Predikovan byl ro¢nirdst trhu s elektronovymi mikroskopy, a to ve vysi 7,3 % pro obdobf
do roku 2022.

Vramci provedené financni analyzy byla spolecnost vyhodnocena jako finan&né
zdravd, a to na zakladé analyzy Gcetnich vykazd v letech 2012-2016. Nékteré hodnoty
zjisténé prostrednictvim néstrojd financni analyzy byly porovnavany s relevantnim
odvétvim, kterym se mysli predevsim konkurenti v oboru elektronové mikroskopie, jez
plsobi na tzemf Ceské republiky. Provedend finanéni analyza rovnéz rozsitila SWOT
analyzu spole¢nosti o dalsi silné a slabé stranky.

Kone&nym podkladem pro stanoveni hodnoty spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s.
bylo sestaveni finan&niho planu pro obdobi 2018-2022. Vyuzita byla metoda procenta
z trzeb, prficemz pfistanovenijednotlivych poloZzek planu vykazu ziskd a ztrat a rozvahy
bylo vychdzeno z provedené strategické a financni analyzy. Pfedpokladem pro vyuZiti
vynosovych metod bylo spInéni tzv. going concern principu, ktery byl naplnén.

Samotné ocenéni bylo provedeno prostfednictvim vybranych vynosovych, ale také
dalSich metod. Vyuzita byla dvoufdzovd metoda diskontovaného cash flow ve varianté
entity a equity, jejichZz hodnota vySla, vzhledem k nezatizeni spolecnosti bankovnimi
avéry a dalsim zpoplatnénym cizim kapitdlem, na stejné Udrovni — ve vysi
560015 tis. K& Hodnota spole¢nosti stanovend na zdkladé téchto metod byla
porovndvana s hodnotou podniku, kterd byla stanovena metodou ekonomické pridané
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hodnoty, s U¢etni hodnotou a s hodnotou stanovenou prostfednictvim metody trzniho
porovnanis vyuzitim ukazatele Value/EBITDA. Na zdkladé téchto vypoctd byl stanoven
limit provedeného ocenéni s dolni mezi odpovidajici Gcetni hodnoté ve vysi 229 605
tis. K&; oproti tomu horni mez tohoto intervalu vychazi z metody trzniho porovnani ve
vySi 730 698 tis. K&.

KoneZna hodnota spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. kdatu 13. 4. 2018 byla

stanovena dvoufdzovou metodou DCF entity ve vysi 560 015 tis. K& Z tohoto pohledu
Ize povazovat cil diplomové prace jako splnény.

191



Seznam pouzité literatury a dalSich

zdroju

DEDOUCHOVA, Marcela. Strategie podniku. Praha: C.H. Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi.
ISBN 8071796034.

DLUHOSOVA, Dana. Finan&ni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86119-58-0.

FOTR, Jifi. Tvorba strategie a strategické planovani: teorie a praxe. Praha: Grada, 2012.
Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3985-4.

INTERNATIONAL VALUATION STRANDARDS 2017. London, United Kingdom: International
Valuation Strandards Council, 2017. ISBN 978-0-9931513-0-9. Dostupné
z: http://www.cas.org.cn/docs/2017-01/20170120142445588690.pdf

JANICEK, Pfemysl a Jitif MAREK. Expertn{ inZenyrstvi v systémovém pojeti. Praha: Grada,
2013. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4127-7.

KALOUDA, FrantiSek. Finan&ni analyza a fizeni podniku. Plzen: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ale$ Cené&k, 2015. ISBN 978-80-7380-526-5.

KIM-KEUNG HO, Joseph. Formulation of a Systemic PEST Analysis for Strategic Analysis.
European academic research, Vol. Il, Issue 5, 2014, s. 6478-6492. ISSN 2286-4822.

KISLINGEROVA, Eva. Finan&ni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck
pro praxi. ISBN 80-7179-321-3.

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. v Praze: C. H. Beck, 2010. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001.
C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291.

KRABEC, Tomds. Oceniovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009.
Prosperita firmy. ISBN 9788024728650.

MALLYA, Thaddeus. Zaklady strategického Ffizeni a rozhodovani. Praha: Grada, 2007.
ISBN 80-247-1911-8.

MARIK, Milog. Metody ocefiovani podniku: proces ocen&ni — zakladni metody a postupy.
3., upr.arozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011a. ISBN 978-80-86929-67-5.

MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku pro pokroc&ilé: hlub&i pohled na vybrané
problémy. Praha: Ekopress, 2011b. ISBN 978-80-86929-80-4.

MARIK, Milo&. Oceflovani podnik(l. Praha: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.

192



MLCOCH, Jan. Ocefovani podniku: ekonomické aspekty. Praha: Linde, 1998. Praktické
pfiru¢ky (Linde). ISBN 8072011456.

PORTER, Michael E. Konkurendni strategie: Metody pro analyzu odvétvi a konkurentd.
Praha: Victoria Publishing, 1994. ISBN 80-85605-11-2.

PORTER, Michael E. The five competitive forces that shape strategy. Harvard business
review, 2008, 86.1: s. 25-40.

ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované
vydani. Praha: Grada Publishing, 2015. Financni fizeni. ISBN 9788024755342.

SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., pteprac. a dopl. vyd.
V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071793671.

SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finan&ni fizeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a rozs.
vyd. Praha: Grada, 2012. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4004-1.

SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011.
Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1.

SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovd ekonomika. 5., pfeprac. a dopl. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2010. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-336-3.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. Praha: Grada, 2012. Finané&nf{
fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

WOHE, Gunter a Eva |<|SL|NGERQVA'. Uyod do podnikového hospodafstvi. 2., prfeprac.
a dopl. vyd. PfeloZil Zuzana MANASOVA. V Praze: C.H. Beck, 2007. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-7179-897-2.

ZAMAZALOVA, Marcela. Marketing obchodnf firmy. Praha: Grada, 2009. ManazZer. ISBN
978-80-247-2049-4.

Elektronické zdroje

CESKE NOVINY: Tescan vyrobil 2500. elektronovy mikroskop [online]. CTK, 2018
[cit. 2018-03-24]. Dostupné z: http://www.ceskenoviny.cz/pr/zpravy/tescan-vyrobil-
2500-elektronovy-mikroskop/1577639

CZECH RESEARCH: Electron microscopy, the pride of the Czech Republic [online]. 2017
[cit. 2018-03-24]. Dostupné z: http://www.czech-research.com/electron-microscopy-
pride-czech-republic/

CESKY STATISTICKY URAD: High-tech sektor [online]. Cesky statisticky Ufad, 2017
[cit. 2018-03-23]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/high__tech__sektor

193



CESKY STATISTICKY URAD: Priimérna ro¢ni mira inflace v roce 2017 byla 2,5 % [onlinel.
Cesky statisticky Urad, 2018 [cit. 2018-03-26]. Dostupné Z:
https://www.czso.cz/csu/xe/prumerna-rocni-mira-inflace-v-roce-2017-byla-25-

FROST & SULLIVAN: Analytical Microscope Manufacturers Detect Growth Opportunities
in Developing Software-based Systems [online]. Frost & Sullivan, 2016 [cit. 2018-03-
31]. Dostupné z: https://ww?2.frost.com/news/press-releases/analytical-microscope-
manufacturers-detect-growth-opportunities-developing-software-based-systems/

GRAND VIEW RESEARCH: Scanning Electron Microscopes Market Size, Industry Report
2012-2022 [online]. Grand View Research, 2018 [cit. 2018-03-31]. Dostupné z:
https.//www.grandviewresearch.com/industry-analysis/scanning-electron-
microscope-market

JIHOMORAVSKE INOVACNI CENTRUM: JIC V&fi, e trh s nanotechnologiemi poroste.
[online]. JIC, 2017 [cit. 2018-03-30]. Dostupné z: https://www.jic.cz/pro-media/jic-veri-
ze-trh-s-nanotechnologiemi-poroste-investuje-do-vyrobce-doplnku-pro-
elektronove/

MINISTERSTVO PROMYSLU A OBCHODU CR: Panorama zpracovatelského primysiu CR
2016 [onlinel. MPO, 2016 [cit. 2018-03-30]. Dostupné z:
https:.//www.mpo.cz/cz/prumysl/zpracovatelsky-prumysl/panorama-

zpracovatelskeho-prumyslu/panorama-zpracovatelskeho-prumyslu-cr-2016-
232399/

MSMT: Data o studentech, poprvé zapsanych a absolventech vysokych kol [onlinel.
Ministerstvo $kolstvi, mlddeZe a t&lovychovy CR, ©2018 [cit. 2018-03-25]. Dostupné z:
http://www.msmt.cz/vzdelavani/skolstvi-v-cr/statistika-skolstvi/data-o-studentech-
poprve-zapsanych-a-absolventech-vysokych

DELONG AMERICA [online]. ©2018 [cit. 2018-03-23]. Dostupné z: https://www.lv-
em.com/

DELONG  INSTRUMENTS [online]. 2018 [cit. 2018-03-23]. Dostupné z:
http://www.delong.cz/cs/

ELEKTROTECHNICKA ASOCIACE CESKE REPUBLIKY: DELONG INSTRUMENTS a.s. [online].
2018 [cit. 2018-03-23]. Dostupné =z https://www.electroindustry.cz/clenska-
zakladna/clenske-organizace/detail/884

MM Spektrum: Program, jez transformoval brnénsky prdmysl [online]. 2016 [cit. 2018-

03-25]. Dostupné Z: https://www.mmspektrum.com/clanek/program-jez-
transformoval-brnensky-prumysl.html

| 94



POCET STUDENTU VYSOKYCH SKOL KLESA. O KTERE OBORY JE NEJVETSI ZAJEM? Statistika
a My: M&si¢nik Ceského statistického Gradu [online]. 2017 [cit. 2018-03-25]. Dostupné
z. http://www.statistikaamy.cz/2017/10/pocet-studentu-vysokych-skol-klesa-o-
ktere-obory-je-nejvetsi-zajem/

VEREJNY REJSTRIK. Sbirka listin: DELONG INSTRUMENTS a. s.: Justice.cz [online]. Praha:
Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, ©2018 [cit. 2018-03-23). Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=599660

VEREJNY REJSTRIK. Sbirka listin: TESCAN ORSAY HOLDING a. s.: Justice.cz [online]. Praha:
Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, ©2018 [cit. 2018-03-23). Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=632092

VEREJNY REJSTRIK. Sbirka listin: FEI Czech Republic s. r. 0.: Justice.cz [online]. Praha:
Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, ©2018 [cit. 2018-03-23). Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=684870

VEREJNY REJSTRIK. Uplny vypis z obchodniho rejst¥iku; DELONG INSTRUMENTS a. s.:
Justice.cz [online]. Praha: Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, ©2018 [cit. 2018-
03-23]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=
599660&typ=UPLNY

195



Seznam obrazku a tabulek

Obrazek 1: Potencidl VYVOJe POANTKU....ccociiiiieeeece e 14
Obrazek 2: VNéjsi prostredi SPOleCNOST ..o 16
Obrazek 3: Pét sil formujicich konkuren&ni prostredi........oooceeiecececeeeeeeeeeeee 18
Obrdazek 4: Metody pro 0CeROVANT POANTKU .....oov i 32
Obréazek 5: Modely DCF z pohledu diskontovanych penéznich tokl ..o 34
Obrazek 6: Low Voltage Electron Microscope LVEM 25 a LVEM 5 ..o 43
Obrazek 7: Vyvoj trzniho podilu z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby u vybranych
spolec¢nosti CZ-NACE 26 ve sledovaném obdobi 2012-20T6........cccoveviiiieeiceieieeeeeeen 45
Obrazek 8: O¢ekavany vyvoj trzeb na trhu SEM v mil. USD za obdobi 2012-2022 ......... 46
Obrazek 9: Vyvoj miry inflace 20T2-20T7 ..o 48
Obrazek 10: Struktura CiziCh ZATOJU c..ovveeeeeeeeee e 59

Obrazek 11: Vyvoj struktury aktiv spoleCnosti DELONG INSTRUMENTS a. s. v obdobi

2072720700, ZATOS oottt 60
Obrazek 12: Vyvoj podilu vliastniho a ciziho kapitalu spolecnosti DELONG INSTRUMENTS
A. 5. VODLAODT 207272076 ...t 62
Obrazek 13: Vyvoj vybranych polozek ndkladd a vynosO spolecnosti DELONG
INSTRUMENTS @, Sttt ettt ettt ettt ettt et ee et nseneeee e 65
Obrazek 14: Zlaté bilancni pravidlo a pravidlo vyrovnani rizika .........cccceceeveoveeieecvineeen 66
Obrazek 15: Pari pravidlo a rdstoVe Pravidlo ... 66

Obrazek 16: Vyvoj ukazatell rentability spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s.

V ODAODT 20T 272076 .. 68
Obrazek 17: Vyvoj obratovosti vybranych poloZek spolecnosti DELONG INSTRUMENTS
V ODAODT 20T 272076 ..o 69
Obrazek 18: Vyvoj polozek Cistého pracovniho kapitdlu 2012-2016 .....ccccvevveveecvireenn 73
Obrazek 19: ObratoVy CYKIUS PENEZ ..ot 73
Obrazek 20: Ekonomicka pfidanad hodnota pro obdobi 2012-2016........ccccvevveviicviceenne. 76
Obrazek 21: Vykony spole€nosti DELONG INSTRUMENTS @. S..ooviiovicicieceeeceeeee e 78

196



Tabulka 1: Vyvoj trzeb za vlastni vyrobky a sluzby u vybranych spole¢nosti CZ-NACE 26

ve sledovaném obdobi 20T2-20T6. ... 44
Tabulka 2: VYVO] HDP 20T 2-20T7 ..ot 48
Tabulka 3: Vyvoj devizovych KUzl 20T2-20T7 ..o, 49
Tabulka 4: Analyza atrakbivity TrRU ..o 53
Tabulka 5: SWOT analyza DELONG INSTRUMENTS @. S....ooviioeicceceeeeeeeeeeeee e 56
Tabulka €. 6: Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. .......... 57
Tabulka €. 7: Horizontalni analyza vybranych poloZzek dlouhodobého majetku............ 58
Tabulka 8: Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s............... 59
Tabulka €. 9: VertikaIni analyza aktiv spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s................. 60
Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv spolec¢nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. ................ 61
Tabulka 11: HorizontadIni analyza vykazu =ziskG a ztrdt spolecnosti DELONG
INSTRUMENTS . Sttt 63
Tabulka 12: VertikdIni analyza vykazu zisk( a ztrat spole¢nosti DELONG INSTRUMENTS
B0 S et eet et tet et e e et et et 8 s R 18 R RS 1 88 18£8 4 R84 5 40 58 £ 41 58 £ 5858 44 58 £ 4 555 0 5858 0 e et e et s e ene s O
Tabulka 13: Ukazatele rentability .o 67
Tabulka ¢. 14: Ukazatele aktivity (1. CASL) .o, 68
Tabulka 15: Ukazatele aktivity (2. CASE) ..o, 69
Tabulka 16: Ukazatele ZadluZENOSTi. ..o 70
Tabulka 17: UKazatele TKVIAITY ..o 71
Tabulka 18: Ukazatele KapitdloVENO trNU ..o, 71
Tabulka 19: Analyza pracoVniNo KAPitalU ....c.ocooiiviieieiece e 72
Tabulka 20: Potfeba Cistého pracovnino KapitAlU .......cooeoeoeeeeee e, 74
Tabulka 21: Vypocet ndkladd na viastni kapital v letech 2012-2016.....ccccoooviveciceein. 74
Tabulka 22: Primeérné vazené naklady na kapital pro obdobi 2012-2016 .......cccecee..... 75
Tabulka 23: Ekonomicka pridana hodnota pro obdobi 2012-20716......c.cceeeecievieeeeeen. 75
Tabulka 24: Plan vykazu zisku a ztraty pro obdobi 2017-2022 ....coocvoceieeieeeeeeeeeeeee 79
Tabulka 25: Plan rozvahy pro obdobi 2017-2022 ..o, 81
Tabulka 26: Vypocet ndkladd na viastni kapital v letech 2018-2022.....ccocooooioecicei. 83
Tabulka 27: Primérné vazené naklady na kapital pro obdobi 2018-2022 ....c..cocveeee... 84
Tabulka 28: Vypoclet FCFF pro 0obdobi 2018-2022 ....c.ooiiveeeeee oo 84
Tabulka 29: Dvoufdzovy model DCF @Ntity ..o, 85

197



Tabulka 30: Vypoclet FCFE pro 0bdobi 2018-2022 ....cooiieeeeeee oot 86
Tabulka 31: Dvoufdzovy model DCF @QUILY ..o, 86
Tabulka 32: Vypocet ekonomické pfidané hodnoty pro obdobi 2018-2022.................... 87
Tabulka 33: Dvoufazovy MOAel EVA ... e 88

Tabulka 34: Vyslednd hodnota spolecnosti DELONG INSTRUMENTS a. s. k 13. 4. 2018..89

198



P¥ilohy

Priloha 1: U¢etni vykazy spole&nosti DELONG INSTRUMENTS a. s. v letech 2012-2016

AKTIVA CELKEM 114723 | 131937 | 135233 | 143893 | 211023
POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI
A. KAPITAL 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 75 338 74801 | 75564| 74550 71642
B.I. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 571 481 203 804 597
1. | Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3. | Software 571 481 203 804 597
4. | Ocenitelnd prava 0 0 0 0 0
5. | Goodwill 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
7. | majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8. | nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.II. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 74 767 74320| 75361| 75746 71045
B.Il. 1. | Pozemky 2 249 2 249 2 249 4344 4334
2. | Stavby 68 609 65 823 63 100 60 312 57 986
Samostatné movité véci a soubory
3. | movitych véci 3909 6 248 10012 9 090 7775
4. | Péstitelské celky trvalych porost( 0 0 0 0 0
5. | Zdkladni stddo a taZnd zvifata 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny
7. | majetek 0 0 0 0 940
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8. | hmotny majetek 0 0 0 0 940
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.III. DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 0 0 0 0 0
B.Ill. | 1.|Podily v ovlddanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0
Podily v Ucetnich jednotkach pod
2. | podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
3. | podily 0 0 0 0 0
PUjcky a Uvéry ovladanym a fizenym
osobam a ucetnim jednotkam pod
4. | podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Porizovany dlouhodoby finanéni
6. | majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
7. | finanni majetek 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 39181| 57021| 59439| 69195| 139144
C.l. ZASOBY 10230 7847 | 18529| 21869 29532
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C.l. 1. | Material 6618 4970 8938 11694 18 354
2. | Nedokonéend vyroba a polotovary 3612 2877 9591 10 175 11178
3. | Vyrobky 0 0 0 0 0
4. | Zvitata 0 0 0 0 0
5. | Zbozi 0 0 0 0 0
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.ll. DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0 0 0 0 0
C.II. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 0 0 0 0 0
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi
2. | osobami 0 0 0 0 0
Pohleddavky za ucetnimi jednotkami pod
3. | podst. vlivem 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva
4. | a za Ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
5. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
6. | Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
7. | OdloZena danova pohledavka 0 0 0 0 0
C.1II. KRATKODOBE POHLEDAVKY 24 896 22505| 26729| 26900 46 637
C.II. | 1.|Pohledavky z obchodnich vztahd 23150 19828 | 26225 25312 44 420
Pohledavky za ovldadanymi a fizenymi
2. | osobami 0 0 0 0
Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod
3. | podst. vlivem 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva
4, | a za Ucastniky sdruZeni 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni
5. | pojisténi 0 0 0 0
6. | Stat - daftové pohledavky 1022 2242 47 1166 1833
7. | Ostatni poskytnuté zalohy 644 402 450 372 332
8. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
9. | Jiné pohledavky 80 33 7 50 52
C.IV. KRATODOBY FINANCNI MAJETEK 4055| 26669| 14181| 20426 62975
C.IV.| 1.|Penize 350 259 260 185 422
2. | Uéty v bankach 3705 26 410 13921 20241 62 553
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0
D.l. CASOVE ROZLISEN( 204 115 230 148 237
D.l. 1. | Naklady pfistich obdobi 204 105 230 148 237
2. | Komplexni ndklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
3. | Pfijmy pfistich obdobi 0 10 0 0 0
PASIVA CELKEM 114723 | 131937 | 135233 | 143893 | 211023
A VLASTNI KAPITAL 78825| 96834| 108608 | 130431 175869
Al ZAKLADNI KAPITAL 3000 3000 3000 3000 3 000
A.l 1. | Zakladni kapitdl 3000 3000 3000 3000 3000
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
3. | Zmény zékladniho kapitélu 0 0 0 0 0
Al KAPITALOVE FONDY 0 0 0 0 0
Alll 1. | Emisni aZio 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitdlové fondy 0 0 0 0 0
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Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a

3. | zavazkl 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi
4, | pfeméndch 0 0 0 0 0
REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A
Alll. OSTATNI FONDY ZE ZISKU 600 600 0 0 0
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny
Alll. | 1.|fond 600 600 0 0 0
2. | Statutdrni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
AIV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 64 395 75225| 91434| 103208| 128287
A.IV.| 1.|Nerozdéleny zisk minulych let 64 395 75225| 91434 | 103208 | 127431
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 856
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ.
AV. UCETNIHO OBDOBI /+- 10830| 18009| 14174| 24223| 44582
B. CIZI ZDROJE 35 898 35103| 26625| 13462 35154
B.l. REZERVY 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich
B.l. 1. | predpist 0 0 0 0
2. | Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0
3. | Rezerva na dan z prijm 0 0 0 0
4. | Ostatni rezervy 0 0 0 0
B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY 65 3111 6 683 3158 1772
B.Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobdam 0 0 0 0 0
Zavazky k ucetnim jednotkam pod
3. | podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolec¢niklim, ¢lentm
4. | druZstva a k Ucastnikdm sdruZzeni 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 2 999 6481 2 859 1428
6. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k Uhradé 0 0 0 0 0
8. | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
9. | Jiné zdvazky 0 0 0 0 0
10. | OdloZeny dafovy zavazek 65 112 202 299 344
B.IIL. KRATKODOBE ZAVAZKY 15423 | 21823| 16449 9045| 33382
B.Ill. | 1.|Zavazky z obchodnich vztah( 4272 7 387 6891 2127 5332
2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobdam 0 0 0 0 0
Zavazky k ucetnim jednotkam pod
3. | podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolecniklim, ¢lentim
4, | druZstva a k U¢astnikim sdruzeni 820 260 260 0 0
5. | Zdvazky k zaméstnanclim 1758 1899 1914 1917 2 304
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
6. | zdravotniho pojisténi 1061 1039 1164 1163 1286
7. | Stat - daflové zavazky a dotace 294 1387 890 2184 6622
8. | Kratkodobé prijaté zalohy 6 568 3644 1931 1386 17 608
9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10. | Dohadné ucty pasivni 492 154 222 268 230
11. | Jiné zévazky 158 6 053 3177 0 0
B.IV. BANKOVNI UVERY A VWPOMOCI 20410| 10169| 3493 1259 0
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B.IV.| 1.]|BankovniUvéry dlouhodobé 9322 3 455 0 0 0
2. | Kratkodobé bankovni Uvéry 10 688 6714 3493 1259 0
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 400 0 0 0 0
C.l. CASOVE ROZLISEN( 0 0 0 0
C.l. 1. | Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 0
2. | Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0
l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0
Il Vykony 126214 | 152206 | 158518 | 159960 | 201 266
II. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 124614 | 152941 | 151805 159376| 201413
[1.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1600 -735 6713 584 -147
I1.3. | Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonova spottfeba 73094 | 82961| 92299| 80506| 95295
B. Y . .
1 Spotreba materidlu a energie 42 935 51409| 66608 51934 60090
B. M
5 | Sluzby 0191 31555| 25691| 28572| 35205
+ Pfidana hodnota 53120| 69245| 66219 79454| 105971
C. Osobni naklady 38 798 43 337 43 462 44 530 47754
i' Mzdové naklady 28 220 31655 31 609 32 336 34 808
C. Odnv'leny ¢lenlim organu spolecnosti a 0 0 0 0 0
2. druZstva
C. Na.kla(vzlylna socialni zabezpeceni a zdravotni 9544| 10584 10647 10855 11 634
3. pojisteni
Z' Socialni naklady 1034 1098 1206 1339 1312
D. Dané a poplatky 71 211 93 99 97
£ Odpisy dlouhodobého nehmotného a 4567
’ hmotného majetku 4823 5748 5 460 6 265
. Trzby .z,prodeje dlouhodobého majetku a 363 510 73 5340 936
materidlu
lIl.1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 53 48 0 0 45
lIl.2 | Trzby z prodeje materidlu 810 462 273 2 340 891
£ Zus.tatkova cena Prodaneho dlouhodobého a1 373 9% 1976 438
majetku a materialu
£1 Zus.tatkova cena prodaného dlouhodobého 0 0 0 0
majetku 0
F.2 | Prodany materidl 421 323 96 1976 438
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich naklad 0 0 0 0 0
pristich obdobi (+/-)
IV. | Ostatni provozni vynosy 6937 6 636 3564 3099 3661
H. Ostatni provozni naklady 18 26 74 65 52
V. Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nakladd 0 0 0 0 0
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* Provozni vysledek hospodareni 17045| 27671| 20583| 32763| 56307
VI. | Trzby z prodeje cennych papir a podilt 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z podilll ovladanych a fizenych
VII. 1. | osobdch a v Ucetnich 0 0 0 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem
VIL 2. V{/nf)soy z ostalltonl’ch dlouhodobych cennych 0 0 0 0 0
papirt a podild
VIL 3. ersy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 0
majetku
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z precenéni cennych papirt a derivatd 0 0 0 0 0
L :s,ﬁi?éciéz precenéni majetkovych papiri a 0 6 020 1405 400 0
M. fir:aennéanistoat\)/l:srteiz(i;\_/)a opravnych poloZek ve 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 1 2 2 2 8
N. Nakladové uroky 1193 471 237 39 0
XI. Ostatni financni vynosy 1440 3349 1250 999 191
0. Ostatni finan¢ni naklady 3887 2339 2 664 4070 1250
XIl. | Pfevod financnich vynost 0 0 0 0 0
P. Prevod financnich nakladl 0 0 0 0 0
* Finandnf vysledek hospodarent -3639 -5479 -3012 -2931 -1051
Q. Dan z prijm0 za béZnou cCinnost 2594 4183 3397 5609| 10674
Q. 1. |-splatnd 2572 4136 3307 5511 10 629
Q. 2. |- odlozena 22 47 90 98 45
** | Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 10812 | 18009| 14174| 24223| 44582
XIll. | Mimoradné vynosy 18 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
S. Dan z prijm0 z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0
S.1. |-splatna 0 0 0 0 0
S.2. |-odloZend 0 0 0 0 0
* Mimoftadny vysledek hospodarenf 18 0 0 0 0
W, SPFVr)z\l/:édni%(:rI:an/a_)vysledku hospodareni 0 0 0 0 0
«x% | EAT: Vysledek hospodareni za G¢etni obdobi
(+/-) 10830| 18009| 14174| 24223| 44582
«x% | EBT: Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-
) 13424 | 22192| 17571| 29832| 55256
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