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Abstrakt

Cilem této diplomové prdce je stanoveni hodnoty podniku Decoleta, a.s. ke dni
1.5.2018 pro potencialniho externiho investora. Obsahem teoretické &asti jsou za-
kladni pojmy spojené s oceflovanim podniku, nutné postupy pfi oceffovani podniku a
metody pro ocenovani pouzivané. V ¢asti praktické jsou po predstaveni oceffovaného
podniku aplikovany popsané teoretické kroky a metody ocernovani formou zpracovani
strategické a financ¢ni analyzy a sestavenim finanéniho planu. Na zakladé zjisténych
poznatkd byla jako metoda vhodnéd pro ocenéni podniku Decoleta, a.s. zvolena metoda
DCF Entity.

Klicova slova

Ocenovani podniku, hodnota podniku, finan&ni analyza, strategicka analyza, finanéni
plan, metody oceflovani podniku, metoda diskontovanych cash flow

Abstract

The purpose of this master thesis is to determine the value of the company Decoleta,
a.s. as of 1.5.2018 for a potential external investor. The theoretical part contains basic
terms connected with, procedures necessary during and particular methods used for
business valuation itself. After introducing the valuated company, practical part of the
thesis contains an application of previously described theoretical steps and methods
of business valuation in a form of strategic and financial analysis complemented by a
financial plan. Based on outputs found out, the DCF Entity method was determined as
suitable for valuation of the company Decoleta, a.s.

Key words

Business valuation, company value, financial analysis, strategic analysis, financial plan,
business valuation methods, discounted cash flow method
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Uvod

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku Decoleta, a.s. Z tohoto cile
nasledné plyne i prinos prace pro mozné externi zajemce, ktefi mohou zjisténé zavéry
pouzit jako podklad pfiinvesti¢nim rozhodovani o pripadné koupi oceffovaného pod-
niku nebo jeho ¢asti. Tento a mnohé dalsi dlvody pro zjistovani hodnoty podnikC pra-
meni z principd trzni ekonomiky. Podniky se zakladaji, slucuji, rozdéluji nebo jinak
transformuji a dochdazi k jejich prodejim, koupim a likvidacim a zaniku. Pfi téchto ope-
racich neni nutné hodnotou podniku pouhy vylet a suma jednotlivych polozek ma-
jetku, ale i potenciadl hodnotu tvofit a rizika spjatd s budoucim provozem. Zaroven uzi-
vateli téchto informaci nemusi nutné byt pouze soucasni nebo potencialni budouci
majitelé, ale i financniinstituce zvazujici riziko pfi poskytovani Gvérd nebo jiné skupiny
zainteresovanych osob. Dokud tak bude mozné s podniky nakladat jako s jakymkoliv
jinym, akordat daleko slozitéjsim, statkem, bude existovat i potfeba urovat jejich hod-
notu.

Tato diplomova prace se skldda ze dvou &asti, teoretické a praktické, které jsou na-
sledné &lenény do dil¢ich kapitol. Soucasti teoretické Casti je v prvni kapitole popis
obecnych teoretickych vychodisek pfi oceflovani podniku, jako jsou samotné pojmy
podnik nebo hodnota. Obsahem druhé kapitoly je rozbor samotného postupu pfi oce-
Aovani podniku, na ktery navazuji podkapitoly vénujici se strategické analyze podniku
a dale z analyzy vnitfniho potencialu vyclenéné financni analyze. Soucasti druhé kapi-
toly jsou téz sekce zabyvajici se finanénim planem, ktery je sestavovan na zakladé
pfedchozich analyz, a problematikou stanoveni diskontni miry potfebné pfi zohledno-
vani Casové hodnoty penéz a rizika spojeného s podnikanim. Posledni kapitola teore-
tické Casti je poté vénovana &lenéni a popisu zdkladnich metod ocenovani podniku.
V ¢asti praktické jsou po predstaveni jihlavské spolec¢nosti Decoleta, a.s. provedeny
jednotlivé kroky pfi ocefiovani podniku popsané v ¢asti teoretické, tj. strategicka a fi-
nancni analyza a na né navazujici financ¢ni plan, ktery slouzi jako podklad pro vysledné
ocenéni. Samotna hodnota podniku je nasledné stanovena na zakladé vhodné zvolené
metody ocenovani.
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1 OCENOVANI PODNIKU

Potfeba ocefiovani podniku se na nasem Uzemi znovu objevila po roce 1989, kdy do-
chéazelo k transformaci ceské ekonomiky a tim ozila potfeba zndt hodnotu podniku sta-
novenou jinym nez Ucetnim zplsobem. Prvni kapitola této prace je zamérena na vy-
svétleni zdkladnich vychodisek pro ocefiovani podniku jako jsou pojem podnik, hod-
nota podniku a jeji kategorie a ddvody, pro¢ jsou podniky oceriovany.

1.1 Podnik

Do konce roku 2013 byl podnik v ¢eské legislativé definovan jako ,soubor hmotnych,
jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZzek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné
majetkové hodnoty, které patii podnikatelia slouZi k provozovani podniku nebo vzhle-
dem k své povaze maji tomuto tcelu slouZzit” (Zakon ¢.513/1991 Sb., obchodni zdkonik
§ 5 odst.1). Pojem podnik jako takovy ¢esky pravni frad od okamziku Uc¢innosti nového
obcanského zakoniku jiz neupravuje. Misto pojmu podnik uziva dle § 502 pojem ob-
chodni zdvod v tomto znéni: ,Obchodni zdvod (déle jen ,zavod”) je organizovany sou-
bor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouZi k provozovani jeho cin-
nosti. Ma se za to, Ze zavod tvoli vse, co zpravidla slouZi k jeho provozu” (Zakon ¢.
89/2012 Sb., obansky zakonik, § 502). Z dGvodu jiz vzitého oznaceni bude v této praci
zavod i nadéale oznacovan jako podnik nebo spolecnost.

DUleZitym aspektem podniku je jeho povaha jako véc hromadna. Je na né&j proto pfi
ocenovani nutno pohlizet ne pouze jako na ,hromadu véci”, ale jako na funkéni celek,
LUcelnou kombinaci materialnich a nemateridlnich hodnot, jejimZ smyslem je nahos-
podarit zisk” dle Mafika (2011, s. 16), ktery jej téZ oznacuje za jedinecné, méné likvidn{
aktivum s velmi malo ucinnym trhem, nebo jako ,entitu, ktera je nadana schopnosti
prinaset urcity uZitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti” dle Kislin-
gerové (2001, s. 10).

1.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku je ve své podstaté odhad, ndzor autora ocenéni. Stejné jako neexis-
tuje ,spravny” model pro ocenéni, neexistuje ani objektivni ,spravna” hodnota pod-
niku. Ocenovani pohlizi na podnik jako na statek nebo zboZi urené ke sméné
(Kislingerovd, 2001, s. 6). Statek jako objekt smény je mozné charakterizovat dvéma
vlastnostmi, jeho uzitnou a sménnou hodnotou. UZitna hodnota je schopnost statku
uspokojovat potifeby svych viastnik( a je zavisla na jejich konkrétnich moznostech vy-
uziti, preferencich a zadmérech. Jako takova je tedy rlizna, subjektivni, v zavislosti na
charakteristice vlastnika. Statek, ktery ma uzitnou hodnotu a je k dispozici vomeze-
ném mnozstvi, mGze byt predmétem smény. Takovy statek ma sménnou hodnotu,
kterd vyjaddfena v penézich vede k trzni cené.



Cenou podniku tedy rozumime termin, ktery je pouzivan pro ¢astku, kterd je pozado-
véna, nabizena nebo zaplacena pri sméné statkd, vtomto pfipadé podniku. Pro vyjad-
feni o¢ekdvanych (tzn. odhadovanych) budoucich pfijmd pfevedenych na soucasnou
hodnotu je pouZivan termin hodnota podniku. Jednd se o viru v budoucnost podniku
vyjadfenou v penéznich jednotkdch pfi predpokladu neomezeného trvani podniku
(Mafik, 2011, s. 20-21).

1) Jaké je trzni ocenéni? Kolik bude za podnik ochoten zaplatit bézny zdjemce a
kolik by mohl dostat prodéavajici?

2) Jakou hodnotu méa podnik z hlediska konkrétniho kupujiciho?

3) Jakd hodnota je nejméné sporna?

Z téchto praktickych otazek plyne rozliSeni hodnoty podniku do celkové Ctyf kategorii,
piistupl k ocenovani podniku — trzni hodnota, subjektivni (investi¢ni) hodnota, objek-
tivizovand hodnota a komplexni tzv. Kolinskd Skola. Definice téchto kategorii je jsou
jednim z hlavnich bodl mezindrodnich ocenovacich standardd IVS (International Va-
luation Standard) (Mafik, 2011, s. 22).

1.2.1Trzni hodnota

Odpovida na vyse uvedenou prvni otdzku, tj. kolik bude ochoten zaplatit bézny za-
jemce. Existence bézného zdjemce implikuje existenci vice kupujicich a vice prodava-
jicich. Ti se setkavaji na trhu s podniky nebo trhu s podily na jejich vlastnim kapitalu.
Tim jsou vytvareny podminky pro vznik trzi ceny podniku. Vystupem provedeného od-
hadu je potencialni trzni cena, kterd se oznacuje jako trzni hodnota (Mafik, 2011, s. 22).

Mezindrodni organizace pro ocenovani (IVSC — International Valuation Standards
Committee) definovala trzni hodnotu jako: ,TrZni hodnota je odhadnutd ¢astka, za
kterou by mél byt majetek sménén kdatu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a
ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po
nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez
natlaku” (v prekladu Mafik, 2011, s. 22).

Kislingerova (2001, s. 17) zminuje i dalsi formulace trZzni hodnoty. Jejich spolec¢nou
myslenkou je, Ze trzni hodnota reprezentuje sménu mezi dvéma subjekty, které jsou
dobfe informované a jednaji dobrovolné. Zaroven se trzni hodnota bezprostfedné tyka
schopnosti podniku v budoucnu pfinaset penézni toky. Pfi stanoveni trzni hodnoty
zaroven panuje predpoklad o nelepSim mozném vyuziti ocenovaného majetku.

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Odpovida na druhou otazku, tj. jakou ma podnik hodnotu pro konkrétniho kupujiciho.

s

Pohlizi na podnik jako na malo likvidni a jedinecné aktivum, pfi jehoZ oceflovani hraji
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didlezitou roli ndzory individudlnich Gcastnik({. Ti posuzuji vysi svého ocekdvaného
uzitku, ktery jim bude z vlastnictvi podniku v budoucnu plynout. Subjektivni ocenéni
provadi vlastnik rozhodujici se mezi pokracovanim v ¢innosti nebo likvidaci podniku.
Jinym typickym podnétem mdzZe byt klasickd koupé nebo prodej podniku (Vochozka,
2012,5.119-120).

V rdmci Mezindrodniho ocenovaciho standardu je subjektivni hodnota oznacovéna
jako hodnota investi¢ni, kterd je definovdna jako ,hodnota majetku pro konkrétniho
investora nebo tridu investorl pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem
spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinou investord, kteri
maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva mizZe
byt vyssi nebo niZsi neZ trZzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investi¢ni
hodnota by nemél byt zamériovan s trzni hodnotou investi¢niho majetku” (v prekladu
Marik, 2011, s. 26).

Jako zakladni charakteristiky investi¢ni hodnoty podniku lze uvést, Ze penézni toky re-
prezentuji subjektivni predstavu manazerl ocenovaného podniku. Diskontni mira je
postavena na nakladech uslé prilezitosti vlastnikd, tj. alternativnich moznostech inves-
tovat (Mafik, 2011, s. 27).

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Pfistup uvazujici objektivizovanou hodnotu dava v zdkladu odpovéd na otazku, jaka
hodnota je nejméné sporna. Cilem objektivizovaného ocenéni je co nejvice se pfiblizit
hodnoté, kterd by se dala oznacit za objektivni. Pfi zjiStovani objektivizované hodnoty
jsou proto vyuzivany pouze metody analyzujici minulost a pfitomnost. Zaroven pra-
cuje pouze se skute¢nostmi, které jsou prokazatelné a zdlvodnitelné pfi projekci bu-
doucnosti. Z tohoto dlvodu nezohledniuje tento pfistup pfipadné zadméry dalsiho roz-
voje a mUzZe pristup opomijet pfileZitosti pro rlst podniku ve svych predikcich. Objek-
tivizovana hodnota tak mUze byt vniméana jako dolIni mez ocenéni (Vochozka, 2012, s.
120-121).

Dle némeckych ocenovacich standardl IDW S 1 je objektivizovand hodnota definovéna
jako: ,Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkou-
matelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viast-
nika (nebo skupiny viastnik(), neomezené podléhajici danim, pfi¢emZ tato hodnota je
stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pfi
vyuZiti realistickych ocekavani' v ramci trznich mozZnosti, rizik a dalsich viiva pdsobicich
na hodnotu podniku” (v prekladu Mafik, 2011, s. 27).

1.2.4 Kolinska skola

Jak nazev tohoto pfistupu napovida, Kolinska Skola je popularnim pfistupem prede-
vsim v Némecku, ktery zde dosahl voblasti teoretické, akademické i praktické
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znacného uznani. Jako pristup je ve své podstaté propojenim predchozich pojeti a za-
hrnuje vZzdy ty nejlepsi prvky kazdého z nich. Na vzniku tohoto pfistupu se podepsala
realita trh0 s podniky v evropskych zemich, které maji stdle mnoho omezeni z hlediska
ocenovani trzni hodnotou. Na trzich chybi velkd ¢etnost transakci s obdobnymi pod-
niky a chybi jim transparentnost. Redlnym ocenénim podniku by tedy méla byt jeho
subjektivni hodnota (Vochozka, 2012, s. 121).

Dle Kolinské Skoly je nutné modifikovat ocenéniv zavislosti na obecnych funkcich oce-
Aovani, nikoliv v zavislosti na jednotlivych podnétech. Zakladnich funkci, které ocerio-
vani ma pro uzivatele vysledkd, rozeznavéa Kolinska skola pét:

e Poradenska

e Rozhoddi

e Argumentacni

e Komunika¢nf

e Danova
Za nejdUlezitéjsi funkci je povazovéana poradenskad, ktery obéma kupnim strandm po-
skytuje informace o hrani¢nich hodnotach, tedy vymezuje prostor vliastniho cenového
jednani. Funkce rozhodc<i ma za Ukol z pozice nezavislého ocenovatele odhadnout hra-
ni¢ni hodnoty a nalézt spravedlivou hodnotu v onom rozpéti. Funkce argumentacni
slouzi k hledani argument(, které mohou poskytnout vyhodu dané strané pfi jednani
o cené. Komunikacnia danova funkce ocenéni poskytuji podklady pro komunikaci s ve-
fejnosti a podklady pro danové ucely (Mafik, 2011, s. 30-31).

1.3 Duvody ocefiovani podniku

Stanoveni hodnoty podniku Ize samo o sobé& povazovat za sluzbu, ze které plyne za-
kaznikovi néjaky uzitek. V zavislosti na povaze potifeb objednatele a cild, kterym méa
ocenéni slouzit, mGze uzitek plynouci z této sluzby rliznou povahu. Jsou proto rozliso-
vana ocenénislouzici rdznym Uceldm nebo vychéazejici z rdznych podnétd (Mafik, 2011,
s. 35).

Dle Kislingerové (2001, s. 11) k nejbé&znéjsim podnétdm ocenéni patfi ,koupé a prodej
podniku jako celku, pfipadné jeho Casti: zvyseni (sniZeni) zakladniho kapitdlu spolec-
nosti pfijetim, vstupem ¢i vystoupenim spolecnika, akcionare, likvidaci, konkurzem, dé-
dickym fizenim vedenym na majetek spolecnika, akcionare; splynuti, slouceni nebo
rozdéleni obchodnich spolecnosti: vklad podniku nebo jeho ¢asti do obchodni spolec-
nosti dosavadni nebo nové zaklddané; transformace obchodni spolecnosti (zména
pravni formy); restrukturalizace podniku, uvadéni spolecnosti na kapitalovy trh; posky-
tovani a prijeti tvéru Ci jinych forem ciziho kapitalu,; vnitfni nebo vnéjsi potfeba hod-
noceni vysledkl prace managementu v kontextu plnéni zakladniho cile, zvysovani
trzni hodnoty podniku, pro viastniky podniku; pojisténi podniku; privatizace podniku
nebo jeho ¢asti, nahrada za vyviastnéni podniku nebo jeho ¢asti; placeni rznych dani."
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Na podnéty ocenovani Ize téZz pohlizet z hlediska zmény vlastnictvi a zaroven z hle-
diska projevu vlle vlastnika podniku (Vachal, 2013, s. 136), jak zndzorfiuje Tabulka 1
Dlvody ocenovani podniku.

Tabulka 1 Divody oceriovani podniku

Bez zmény vlastnictvi (bez vztahu

Se zménou vlastnictvi (se vzta-

hem k transakcim) k transakcim)

- Koupé nebo prodej podniku -

¢ijeho Casti

Vstup na burzu

Navyseni kapitalu

Podnik jako nepenézity vklad

Stanoveniekonomického zisku
Stanoveni Ucetni hodnoty
Budouci publicita

Hodnotové orientované strategické

planovani

Zavislé navdli - - smiouva o pievodu zisku - Vymezenivztahl spolecnik( tykaji-

vlastnika nebo o ovladnuti cich se Ucasti na zisku a odstup-
- Zaclenéni ného
- Privatizace - Hodnotové orientované odmény
- Vstup spolecnika do spolec- manazer(

nosti
- Prevod majetku - Sanace
- Slou&eni - Uvé&rova bonita
. - Dédické spory - Danové pfiznani
Nezavislé na

- Rozvod

valivlastnika  _ Vyvlastnéni

- Vylouceni nebo odstoupeni
spolecnika ze spolecnosti
Zdroj: Zpracovano podle VACHAL, Jan a Marek VOCHOZKA. Podnikové fizeni. Praha: Grada, 2013, s. 137.
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2 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

V obecné roviné Mafik (2011, s. 53) doporucuje dodrzovat nasledujici postup:
1) Sbérvstupnich dat
2) Analyza dat
a. Strategicka analyza
b. Financ¢nianalyza pro zjisténi financniho zdravi podniku
c. Rozdé&leni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutna
d. Analyza a progndza generatorl hodnoty
e. Orientacni ocenéni na zadkladé generdtorl hodnoty
3) Sestaveni finan¢niho planu
4) Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod
c. Souhrnné ocenéni
Dodava vsak, Ze je tento postup tfeba modifikovat v zavislosti na konkrétnich podmin-
kach jako jsou samotny podnét k ocenéni, kategorie zjiStované hodnoty, zvolené me-
tody a dostupnost dat. Na konkrétnich podminkach bude zaviset téz podoba, hloubka
a vaha jednotlivych krok( pfi jejich praktickém vyuziti. Z toho ddvodu je nezbytné vy-
mezeni Ucelu prace, které je dale voditkem pro vybér modell. Na obrazku ¢. 1 je zob-
razen obdobny postup, ktery doporucuje Kislingerova (2001, s. 26). V tomto pfipadé je
proces ocenéni popisovan jako soucast projektu.

Jak jiz bylo Ffeceno, jednotlivé kroky se budou liSit v zavislosti na samotném Ucelu a
zvolené metodé ocenéni. Ve vSech pfipadech by méla byt provedena strategicka ana-
lyza. Vaha financni analyzy se bude mirné lisit v zavislosti na zvolené metodé ocenéni,
ale téZ by méla byt provedena vZdy. Neni-li zvolena néktera ze standardnich vynoso-
vych metod ocenéni, neni tfeba zpracovavat kompletni finanéni plan. Analyzu a pro-
gndzu generatorl hodnoty je nutné zpracovat, predpoklada-li se pokracovani ¢innosti
podniku a je nutné tim prokazat jeho perspektivu. Jsou-li dostupna data, je vzdy
spravneé provést rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna. Vyjimku tvofi oceffovani
likvida¢ni metodou, kdy jsou vSechna aktiva povazovana za nepotfebna k dalsimu pro-
vozu. Déle je nutné pfi ocenovani patfi¢né zdlvodnit zvolenou metodu nebo metody.
Pfi pouziti vice metod je na zavér provedeno souhrnné ocenéni vychdazejici s pouzitych
metod a zdlvodnéné ocenovatelem (Mafik, 2011, s. 53-54).
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Obrazek 1: Postup pfi oceriovani podniku

1. Vymezeni zadéni price Specifikace cile ocenéni
definice zadéni

v
2. Vytvoreni pracovniho tymu Tym:
- vedouci tymu
- zéstupci poradenské firmy
- zdstupci podniku

v

3. Plin price Zavazné terminy praci ve vazbé
na cil a termin feSeni

v

4. Sbér vnéjsich a vnitinich informaci 1. Okoli podniku
a) makroprostiedi
b) mikroprostredi
2. Podnik
a) minulost (3 -5 let)
b) souasnost
¢) budoucnost (3 - 5 let)

v

5. Analyza dat Finan&ni analyza (3 - 5 let)
Strategickd analyza (3 - 5 let)

v

6. Vybér metod ve vazbé na cil price Metodologicka opriavnénost, syntéza
proménnych, vybér modell

v

7. Analyza ocenéni Aplikace zvoleného
metodického aparitu ve vazbé
na Gcel ocenéni

v

8. Syntéza vysledku Analyza a syntéza vysledku
Pfiprava zavéretného vyroku

v

9. Zavér Vyrok o trzni hodnoté podniku
k datu ocenéni

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2. preprac. a dopl. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2001, s. 26

2.1 Strategicka analyza

Provedeni strategické analyzy je dllezitym predpokladem pro vérohodnost vysled-
ného ocenéni a klicovou soucasti ocefiovaciho procesu. Jejimi vystupy by mély byt in-
formace o dlouhodobé perspektivé podniku, ocekavaném vyvoji podnikovych trzeb a
rizicich, kterd jsou s podnikem spojena (Mafik, 2011, s. 56-57).
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Zatimco Sedlackova (2006, s. 9) opravnéné piiklada strategické analyze dllezitost ve
smyslu volby cild a strategie podniku, Vochozka (2012, s. 128) zminuje, ze vyuzivani
celého aparatu strategické analyzy neni pro Ucely ocenovaniracionaini z dlivodu ome-
zeného pfistupu k informacim. Mafik pro Ucely ocenfiovani zddraznuje jeji funkci pfi vy-
mezeni strategické pozice a celkového vynosového potencidlu oceflovaného podniku.
Tento potencidl se sklada ze dvou sloZzek — potencidlu vnéjsiho a vnitfniho. Vnéjsi po-
tencidl je mozné souhrnné oznacit jako Sance a rizika vychazejici z podnikatelského
prostfedi, v némz se ocefiovany podnik pohybuje. Vnitfni potencial podniku je schop-
nost tyto Sance vyuZzit nebo rizikdm prichdzejicim z vnéjsiho prostredi Celit. Vystupem
analyzy vnitfniho potencidlu jsou pak silné a slabé strdnky podniku, analyza konku-
rence a konkurenéni vyhoda podniku (Mafik, 2011, s. 56).

2.1.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Predmétem analyzy vnéjsiho potenciadlu jsou faktory plsobici v makrookoli podniku.
Podnik tyto faktory ovliviiovat nem(zZe, naopak jeho strategické postaveni jimi ovliv-
novano je (Sedlackova, 2006, s. 13).

Pro Ucely analyzy vnéjsiho potencidlu je nutné pracovat s Udaji o relevantnim trhu, na
némz se nachazi produkty ocenovaného podniku. Relevantni trh by mél byt jedno-
znacné vymezen z hlediska produkt(, geografického, zakaznik{ a konkurence. Zaroven
je nutné, aby definovany relevantni trh mé&l dohledatelna zakladni data, kterd umozni
posouzeni jeho atraktivity a nasledné zpracovani progndzy jeho dalsiho vyvoje. Mezi
zakladni data se fadi odhad velikosti trhu na zdkladé velikosti poptavky, vyvoj trhu
v ¢ase a jeho pfipadnd segmentace (Mafik, 2011, s. 59).

Je-livymezen relevantni trh s dostupnymi zdkladnimi daty, je dalSim krokem jeho po-
drobnéjsi kvalitativni hodnoceni — analyza atraktivity. Ta pfispiva k lepSimu rozpoznani
sanci a rizik, které jsou spojeny s danym trhem. Ty se ndsledné promitnou do progndzy
vyvoje trhu a trzniho podilu ocenovaného podniku. Za hlavni kritéria pro hodnoceni
atraktivity trhu Marik (2011, s. 63-64) povazuje

e rlst trhu, nebot poskytuje pfilezZitost pro podnikovy rst, zadroven vsak pfinasii

rizika,

e velikost trhu, kde se vétsi trh povazuje za vyhodnéjsi,

e intenzitu pfimé konkurence,

e prdmeérnou rentabilitu ovlivnénou moznostmi substituce a bariérami vstupu,

e citlivost trhu na faze cyklu hospodarského vyvoje,

e strukturu a charakter zakaznikd.
Na analyzu atraktivity trhu nasledné navazuje prognéza jeho vyvoje v budoucnu.
Jedné se o analyzu faktor( pUsobicich na vyvoj trhu, které je tfeba volit v zavislosti na
konkrétni situaci. Obecné vsak Ize jmenovat nasledujici hlavni skupiny faktort (Mafik,
2011, s. 68):

e narodohospodarské faktory — HDP, spotieba, celkova prdmyslova vyroba atd.,
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e obecné faktory poptavky zahrnujici pfijmy na obyvatele, ceny, pocet obyvatel a
jejich vékova struktura,

e specifické faktory pro konkrétni skupinu produktd.
Je tfeba mit na paméti, ze je nezbytna alespori urlitd souvislost vyvoje ndrodohospo-
déarskych ukazatel( a ukazateld spotrfeby s vyvojem daného trhu, aby progndéza mohla
slouzit jako zdklad pro trzni ocenéni. IdedInim postupem je zpracovani zevrubné mar-
ketingové studie relevantniho trhu, coz vSak nemusi byt z rdznych ddvodd mozné. Tuto
studii Ize do jisté miry nahradit vyuzitim regresni analyzy faktor(, extrapolaci ¢asovych
fad dosavadniho vyvoje trzeb na trhu a pfipadné i porovnanim se zahrani¢im. Vysledna
progndza by méla byt podloZzena kombinaci pfedchozich postupd, ale zaroven i po-
souzena, zdivodnéna a pfipadné upravena odhadcem (Mafik, 2011, s. 69).

Pro potfeby analyzy makrookoli podniku je mozné vyuzit metodu PEST, pomoci které
Ize identifikovat faktory majici vliv na chod podniku v souc¢asnosti i do budoucna. Me-
toda v zakladu cleni faktory makrookoli na politické, ekonomické, socialni a technolo-
gické.

Politické faktory vymezujfi zakladni pozici pfi podnikdni. Radi se mezi né politicky sys-
tém a jeho stabilita, vlastnické principy, rozpoltova politika nebo de/regulace. Mezi
daldi faktory se radi faktory legislativni (obchodni pravo, dafiové zdkony, antimono-
polni zdkony aj.) a ekologické (odpady a recyklace, sila ekologickych iniciativ, prosazo-
vani udrzitelného rozvoje), které jsou nékdy vzhledem ke své dilezitosti vyllenovany
do samostatnych skupin (metoda PESTLE/PESTEL) (Fotr, 2012, s. 305-307).

Ekonomické faktory jsou charakterizovany stavem ekonomiky a zahrnuji makroekono-
mické Udaje nezbytné pro strategické planovani, nebot bezprostfedné ovliviuji pInénf
zdkladnich cild podniku. Mezi zakladni faktory patfi hospodarské cykly, vyvoj HDP, mira
inflace, ménové kurzy, Grokové sazby nebo mira nezaméstnanosti (Sedlackova, 2006,
s.17).

Socialnia demografické faktory zahrnuji Zivotni styl obyvatelstva, jeho postoje a struk-
turu at vékovou nebo kvalifika¢ni. Jeji neustalé zmény jsou vysledkem usili jednotlivc(
uspokojovat své potreby. Podnik, ktery takové potreby vcas identifikuje, mize ziskat
oproti konkurenci znac¢ny pfedstih v boji o zdkazniky a v souc¢asné dobé téz i v boji o
kvalifikované zaméstnance.

Technologické faktory s sebou pfinaseji jak pfilezitosti, tak hrozby spojené s technolo-
gickym rozvojem spolecnosti. Podnik musi aktivné inovovat technologie zapojené ve
vyrobé i technologickou Uroven vlastnich produktd, jinak mu hrozi ztrdta schopnosti
konkurovat jejich cenou, uzitnymi vliastnostmi ¢i jakosti. Hrozbou mizZe byt ndstup no-
vych substitutl, naopak pfilezitosti mdze byt véasné rozpoznani budoucich technolo-
gickych zmén (Sedlackova, 2006, s. 18). Za jakost (nebo kvalitu) je oznacovdna mira
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splnéni souboru charakteristik vztazenych k bezvadnosti, kvalitativnim parametrdm a
stabilité, které jsou od vyrobku pozadovany (Veber, 2009, s. 434).

2.1.2 Analyza vnitiniho potencialu

Analyza vnitfniho potencidlu mé za Ukol odhadnout vyvoj trznich podild podniku, ktery
je ocenovan, a navazuje na progndézu vyvoje relevantniho trhu. Samotna analyza kon-
kurencni sily ocerlovaného podniku Ize rozc¢lenit do krok(, ve kterych se stanovi dosa-
vadni trzni podily, identifikuji hlavni konkurenti, analyzuje vnitfni potencial a hlavni fak-
tory jeho konkurendni sily, a nakonec progndzuji jeho budouci trzni podily. Vystupem
analyzy vnitfniho potencidlu je identifikace silnych a slabych stranek ocefiovaného
podniku, zda je schopen vyuzit Sanci a Celit hrozbam plynoucim z vnéjsiho prostredi
(Mafik, 2011, s. 74).

Pri zjistovani dosavadnich trznich podild m{ze nastat situace, kdy nebude mozné urcit
velikost trhu pfimo z dostupnych informacnich pramend. V takovém pfipadeé je nutné
tento Udaj alespon odhadnout jako souhrn produkce hlavnich konkurent(. Trzni podil
podniku je pak mozné odhadnout jako podil na souctu trzeb hlavnich konkurentd.

Jednim z néastrojd pro analyzu konkurencénich sil je Porterlv model péti sil. Jeho hlav-
nim Gcelem je vymezeni a jasné pochopeni sil, které se v prostfedi podniku nachéazeji,
a nasledné uréenf jejich vyznamu pro jeho budouci vyvoj. Usp&sny podnik umf na tyto
sily reagovat a do jisté miry je ve sv(j prospéch ovliviiovat, nebot se jednd o faktory
plsobici v mikrookoli. Porterdv model pracuje se silami: stédvajici a potencidlni novi
konkurenti, substituty, dodavatelé kli¢ovych vstupl a kupujici (Sedlackova, 2006, s. 47-
48).

Obrézek 2: Porteriiv model péti sil

Hrozba vstupt
do odveétvi

Vyjednavaci . Vyjednavaci
sila Konkurenti sila

zakazniku v odvétvi dodavatelu

Hrozba
substitutu

Zdroj: fistro.cz
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2.2 Financni analyza

Finan¢ni analyza pfedstavuje formalizovanou metodu, s jejiZz pomoci je mozné ziskat
obraz o financnim zdravi podniku. Podnik ji provadi predevsim v radmci investi¢niho
nebo finanéniho rozhodovani, ale ma smysl ji ddkladné provaddét alespon jednou
roc¢né, nebot zavazna rozhodnuti spjatd s budoucnosti ¢ini podniky pfi své ¢innosti ve
své podstaté neustdle (Vochozka, 2011, s. 12). Pfi finan¢ni analyze je hodnocena pod-
nikovd minulost, soucasnost a odhadovana budoucnost na zakladé zjisténych trendd,
silnych a slabych stradnek hospodatfeni podniku. Pro potfeby ocernovani se funkce fi-
nancéni analyzy daji shrnout do dvou zakladnich (Marik, 2011, s. 96):

e Provéfit financni zdravi podniku

e Vytvofit zdklad pro finané&ni plan

Uzivateli, pro které je financni analyza zpracovana, neni pouze vrcholové vedeni spo-
le¢nosti a zjednodusené je mozné je délit na uzivatele externi a interni. Mezi externi
uzivatele se fadi stat a jeho orgéany, investofi, banky a jini véfitelé a obchodni partnefi
podniku. Mezi interni se poté fadi manaZefi podniku, zaméstnanci nebo odborafi.
(Vochozka, 2011, s. 13) Zaroven se dle subjektu, ktery analyzu provadi, 1isi jeji hlavni
Ucel. Analyza iniciovand zvenci mUze byt provadéna téz pro Ucely zjisténi kredibility
firmy, investi¢niho potencialu, solventnosti a rizikovosti. Analyza provadéna z vnitrku
zhodnocuje minulé vysledky a dava podklady potfebné pro budouci expanzi (Blaha,
2006, s.12)

Pro potfeby finan&ni analyzy je zakladnim zdrojem informaci Gc¢etni zavérka podniku
obsahujici Gcetni vykazy rozvahu, vykaz zisku a ztraty (téZ vysledovky) a vykaz penéz-
nich tokd (cash flow). Dale jsou v zavérce obsazeny informace o ¢innosti podniku, jeho
produktech, vlastnicich, strukture, poctu zaméstnancl apod. Zakladni metody uzivané
pfi finan¢ni analyze jsou dle Scholleové (2017, s. 164) ¢lenény nasledovné:

1. HorizontalIni a vertikdIni analyza Ucetnich vykazi

2. Pomérova analyza — ukazatele
Rentability
Likvidity
Aktivity
Zadluzenosti

® a0 oo

Kapitalového trhu
f.  Produktivity
Rozbor pracovniho kapitalu
Souhrnné ukazatele finan&niho zdravi
Ukazatel EVA
Srovnani

o Uk W

V rdmci analyzy zakladnich Ucetnich vykazd je téZ vhodné vénovat pozornost bilanc-
nim pravidldm, doporuc¢enim vztahujicim se k relaci mezi slozkami aktiv a pasiv v roz-
vaze.
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2.2.1 Bilanc¢ni pravidla

Bilanc¢ni pravidla formuluji doporuéeni vztahujici se k vzajemném vztahu urcitych slo-
zek aktiv a pasiv a fadi se mezi absolutni ukazatele. V teoretické roviné by se mél pod-
nik t&émito doporuéenimi fidit, aby dosahl dlouhodobé financni rovnovahy a stability,
stale se v3ak jedna hlavné o doporuceni, jejichZz nedodrZzeni nemusi mit nutné nega-
tivni nasledky na chod podniku.

Zlaté bilancni pravidlo je doporuceni sladovat casovy horizont majetku s ¢asovym ho-
rizontem jeho zdrojd financovani. Pravidlo fika, Ze dlouhodobé zdroje, tj. vlastni kapital
nebo dlouhodoby cizi kapitdl, by mély byt vyuzity k financovani dlouhodobého ma-
jetku a kradtkodobé zdroje k financovani kratkodobého majetku (Vochozka, 2011, s. 21).
V praxi je obvyklé, Ze naprosta rovnost pfislusnych sloZzek aktiv a pasiv nenastdva at
z praktickych nebo preferencnich ddvodd. Na zakladé skutecnych odchylek od rovno-
vahy je mozné vypozorovat pozorovat postoj zkoumaného podniku k riziku. Kratko-
doba aktiva financovana dlouhodobym kapitalem jsou spojena s vyssimi naklady, ale
nizsim rizikem. Takovy pfistup je tedy konzervativni a je spojen pfedevsim s mensimi
podniky s niz8i vyjednavaci silou. Naopak agresivni pfistup voli podnik se silnou vyjed-
navaci pozici. Takovy podnik pfijima vyssiriziko, které je vsak spojené s celkové nizsimi
naklady (Scholleova, 2017,s.71).

Pravidlo vyrovnanirizika rika, Ze cizich zdrojl by mél podnik mit maximalné stejné jako
vlastnich a zadluzenost podniku by tak podle tohoto pravidla neméla presahnout
50 %. Tim se snizuje riziko véfiteld a efekt financni paky (Vochozka, 2011, s. 21).

Pari pravidlo je zpfesnénim zlatého bilan&niho pravidla. Rika, Ze podnik by mé&l nanej-
vysS uzivat pouze tolik vlastniho kapitalu, kolik je tfeba k pokryti financovani dlouhodo-
bého majetku a videdlnim pfipadé méné. Tim se vytvafi prostor pro vyuzivani dlouho-
dobych cizich zdrojd. Vlastnino kapitalu by tedy podnik mél mit méné nez dlouhodo-
bého majetku, v krajnim pripadé stejné, nevyuziva-li podnik dlouhodoby dluh.

RUstové (pomérové) pravidlo doporucuje, Zze v zajmu udrzeni dlouhodobé finanéni
rovnovahy by tempo rdstu investic nemélo presahovat tempo rlstu trzeb. Vzhledem
k dlouhodobému charakteru investic by vSak k tomuto pravidlu mélo byt pfistupovano
téZ spise z dlouhodobého hlediska (Scholleova, 2017, s. 75-76).

2.2.2 Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykaza

Pro finan&ni analyzu je vychozim bodem tzv. horizontalni a vertikalni analyza financ-
nich vykaz({, kterd se spolu s bilanénimi pravidly fadi mezi absolutni ukazatele.
Horizontalni (vodorovna) analyza kvantifikuje zmény v G¢etnich vykazech formou roz-
dilu (absolutni) nebo podilu (relativni). Ukazuje, jak a o kolik se pfislusna poloZzka v ¢ase
zménila, pricemz mdze byt posuzovana mezirocné nebo za nékolik Gcetnich obdobi.
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VertikadIni analyza sleduje v ramci jednoho obdobi jednotlivé polozky financnich vy-
kazl a jejich proporcionalitu vici zakladni velic¢iné. V rdmci rozvahy zkouma podil jed-
notlivych slozek majetku na sumé aktiv a podil jednotlivych zdrojl financovani na
sumé pasiv, ve vysledovce pak slouzi jako zakladni veli¢ina trzby (Scholleovd, 2017, s.
167). Takto zjisténd proporcionalita je ndsledné srovnavana v ¢ase, s planem, jinymi
podniky, v odvétvi nebo s doporuc¢enymi hodnotami (Vochozka, 2011, s. 19).

2.2.3 Pomérova analyza

Pomér je vztah jednoho Cisla ke drunému. Formou pomérQ je mozné redukovat Udaje
o podniku na jednotnou bazi, kterd pak umoznuje porovnavat financ¢ni informace o
dané firmé oproti datdim historickym nebo s daty o jinych firmach &i celém odvétvi.
Pomérové ukazatele Ize na zdkladé jejich zaméreni a vyuzivanych Gdajd rozdélit na jiz
vyse uvedené skupiny: ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti, kapitalo-
vého trhu a produktivity (Blaha, 2006, s. 52-54).

2.2.3.1 Ukazatele rentability

Obecnym tvarem ukazatel( rentability je forma vynosu porovnand s viozenym kapita-
lem. Ukazatele rentability tak méfi, kolik K& zisku pfinesla 1 K& zapojeného kapitalu.
V zavislosti na zvolenych veli¢indch v Citateli a jmenovateli jsou pak vysledkem rdzné

ukazatele (Kislingerovd, 2005, s. 31).

Nejbéznéji pouzivanym ukazatelem je rentabilita aktiv (ROA), kde je EBIT, oznacujici
vysledek hospodareni pred odecltenim néaklad( na cizi kapitdl a zdanénim, porovnavan

s celkovymi aktivy bez ohledu na jejich plvod.

ROA EBIT
A

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE) udava efektivitu, s jakou je reprodukovan
vlastni kapitdl vlozeny vlastniky podniku. Nebot sleduje jiz pouze vlastni kapitdl, je i

pouzity vysledek hospodareni olistén o zdanéni a nakladové Uroky, tj. Cisty zisk.

ROE — EAT
T E

Rentabilita trzeb (ROS) fika, kolik korun zisku pfipadéa na korunu trzeb z prodeje vlast-
nich vyrobkd a sluzeb a zbozi. Ukazatel tak vypovida o efektivité podniku (Scholleova,

2017,s.177).

ROS — EBIT
S

2.2.3.2 Ukazatele likvidity

Likviditou Ize obecné nazvat schopnost podniku kryt véas vSechny své zavazky premé-
nou svych aktiv na pen&zni prostfedky. Rizenf likvidity je uréitym kompromisem, nebot
pfi zvySeni likvidity se zaroven zvysuji prostfedky vazané v kapitdlu s malym nebo zad-
nym vynosem, ¢i dokonce v kapitdlu, s jehoz drzenim jsou spojeny naklady. To ma ne-
gativni vliv na ukazatele rentability. Naopak nizsi hodnoty likvidity mohou byt
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predzvésti budoucich problém pfi provozu podniku. V ukazateli likvidity jsou vzdy za-
hrnuty kratkodobé zavazky ve jmenovateli, v Citateli jsou pak ob&zna aktiva, kterd jsou
postupné redukovana dle nize uvedenych stupnd likvidity (Scholleovd, 2017, s. 178).

Bézné likvidita (téZ Current Ratio) je podilem obéznych aktiv a kratkodobych zdvazka.
Udava, kolikrat je mozné pokryt pohledavky véfitell pfi pfeméné vsech obéznych aktiv
na penézni prostredky. Obecné jsou doporucovany hodnoty tohoto ukazatele v roz-
mezi 1,6 — 2,5 a nikdy by nemély klesnout pod hodnotu 1.

0

BézZna likvidita = —

KZ
Pohotova likvidita (téZ Quick Asset Ratio) v Citateli vynechava hodnotu zasob, které
jsou z obéZnych aktiv nejméné likvidni. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele se po-
hybuje v intervalu 0,7 — 1,0. Jini autofi, napt. Scholleova (2017, s. 179) véak uvadéji hod-
noty mezi 1,0 — 1,5. Jak ale uvadéji samotni autofi, skuteéna spravnad hodnota neexis-

tuje a hodnoty doporucené se odvijeji od strategie podniku.
OA — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova likvidita K7

Okamzita likvidita (téZ Cash Position Ratio) je vysledkem poméru mezi vysi krétkodo-
bého financniho majetku a kratkodobych zavazk(. Ukazatel hodnoti schopnost oka-
mzitého zaplacenfi krdtkodobych zavazk(, nebot jiz zahrnuje jenom nejlikvidnéjsi sou-
¢ast obéZznych aktiv. Doporuc¢ené hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji na Urovni

0,2 - 0,5 (Vochozka, 2011, s. 27).
Kratkodoby financni majetek

Okamzita likvidita =
amzita likvidita X7

2.2.3.3 Ukazatele aktivity

Skupina ukazatell aktivity méri, jak Uspésné podnik vyuziva svych aktiv. Tyto ukazatele
jsou silné zavislé na specifikdch odvétvi, ve kterém podnik pUsobi, je proto nezbytné
hodnotit aktivitu podniku vzdy ve vztahu k tomuto odvétvi. Jednim ze ¢len( ve vzorci
je vZzdy tokova veli¢ina trzeb poloZena proti veli¢iné stavové, to umoznuje méfit uka-
zatele aktivity ve dvou modech (Kislingerova, 2005, s. 33-34):

e rychlost obratu odrazi pocet obratek za obdobi,

e doba obratu vyjadfuje dobu jedné obratky ve dnech.
Snahou podniku by mélo byt minimalizovat doby obratu, resp. maximalizovat pocet
obratek pro co nejefektivnéjsi vyuzivani podnikovych aktiv.

Obrat aktiv je nejsirSim ukazatelem, ktery udava pocet obratek celkovych aktiv za ob-
dobi. Vysledna hodnota by méla byt minimalné na uUrovni 1, tedy za obdobi dojde
k jedné obratce viech aktiv (Scholleova, 2017, s. 180).

S
Obrat aktiv = —
rat aktiv = -

Obrat zasob udava, kolikrat za obdobi projdou polozky zasob procesem vyroby od na-
skladnéni az po prodej. Porovnani s primérem odvétvi téz dava informaci o celkovém
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stavu materidlu. Nadprlimérné hodnoty znadi efektivnéjsi vyuzivani zdsob, které tim
na sebe nevazi tolik penéznich prostredkd, kolik je v odvétvi bézné (Vochozka, 2011, s.

25).
S

zasoby

Obrat zasob =

Druhym modem je ukazatel doby obratu zasob, ktery vyjadfuje prdmeérnou dobu, za
kterou se zdsoba preméni na jinou formu obézného majetku, tj. jsou spotfebovany,

nebo na penézni hotovost, resp. pohledavku (Scholleovd, 2017, s. 180).

zasoby 360
*

Doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohleddvek obdobné vyjadfuje pridmérnou ¢asovou prodlevu mezi
vydanim faktury za prodej zboZzi a sluzeb a okamzikem uhrazeni dluzné ¢astky na Ucet.
Po tuto ¢asovou prodlevu poskytuje podnik svym odbérateldm bezlrocny obchodni
Uvér, tento ukazatel tedy mdze odrazet silu vyjednavaci pozice podniku (Vochozka,

2011, s. 25).
pohledavky
e

360
S

Doba splatnosti pohledavek =

Naproti pfedchozimu ukazateli stoji doba splatnosti krdtkodobych zavazk(, kterd na-
opak rika, jakou dobu v prdméru vyuziva podnik obchodnich Gvérd poskytnutych jeho

dodavateli (Scholleovd, 2017, s. 181).
kratkodobé zavazky
*

360
S

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl =

2.2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti se zabyvaji vztahem vlastnich a cizich zdrojd financovani
v podniku a jeho schopnosti hradit ndklady s cizim kapitdlem spojené. Informuji, jak
Uspésny je management podniku pfi ziskdvani dodatecnych zdrojd financovani
(Kislingerovd, 2001, s. 73).

Prvni ukazatel zadluZeni vyjadruje proporci, v jaké je podnik financovan z cizich zdrojd
avlastniho kapitalu. Jiz z bilan¢niho pravidla vyrovnanirizika zname doporuceni, Ze cizi

zdroje by mély byt maximalné rovné vlastnimu kapitdlu (Vochozka, 2011, s. 26).
Cizi zdroje

Zadluz tl.=
aatuzenos Vlastni kapital

Druhy ukazatel zadluzeni porovnava celkové cizi zdroje s celkovou hodnotou aktiv a
vyjadfuje miru véfitelského rizika. Lze z néj tedy posoudit kryti cizich zdrojd majetko-

vou zadkladnou (Kislingerova, 2001, s. 74).
Celkové cizi zdroje

Aktiva

Zadluzenost I1.=

Ukazatel Urokového kryti fika, kolikrat by byl podnik schopen uhradit své zdvazky ply-
nouci ze zapojeni ciziho kapitélu po zohlednénivsech ndklad( spojenych s produktivn{

¢innosti podniku (Scholleovd, 2017, s. 183).
EBIT

nakladové Uroky

Urokové kryti =
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2.2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Podnik, ktery bude predmétem ocenéni, neni obchodovan na burze. Tato skupina uka-
zateld je proto uvddéna pouze pro Uplnost. Ukazatele pracuji s informacemi obsaze-
nymi v Ucetni zavérce a sinformacemi, jak na vykonnost podniku pohliZi kapitalové
trhy. Jejimi hlavnimi uzivateli jsou potencidlni investofi a akcionari (Kislingerova, 2001,

s.76-77).

2.2.3.6 Ukazatele produktivity

Posledni ze skupiny pomérovych ukazatell jsou ukazatele produktivity. Ty se zaméruji
na analyzu vykonnosti podniku ve vztahu k jeho lidskym zdrojdm.

Prvni ukazatel porovnava osobni naklady a pfidanou hodnotu. Sleduje, kolik bylo na
mzdach vyplaceno zaméstnanclm na kazdou korunu hodnoty vytvorené ¢innosti pod-
niku. Z hlediska hodnoceni vykonnosti podniku tedy jsou pfiznivéjsi nizsi hodnoty to-

hoto ukazatele.
osobni naklady

pridana hodnota

Osobninaklady k ptidané hodnoté =

Druhym ukazatelem je produktivita prace z pfidané hodnoty. Ta zkouma vzniklou pfi-
danou hodnotu v prdmeéru pfipadajici na jednoho zaméstnance podniku. V kombinaci
s primérnou mzdou zaméstnancl je mozné hodnotit efekt z prace zaméstnancl ply-
noucl. Rizenf smé&tujici k zvydenf rozdilu mezi témito ukazateli ve prosp&ch produkti-
vity prace pfinese vyssi vykonnost, je vSak nutné pamatovat na negativni vlivy, které

takové poc¢indni mUze mit na motivaci zaméstnancl (Scholleovd, 2017, s. 185-186).
pridana hodnota

Produktivita prace z pridané hodnoty = —; —
pocet pracovnikli

mzdové naklady
pocet pracovniki

Primérna mzda na pracovnika =

2.2.4 Analyza cistého pracovniho kapitalu

.....

majetek. Je-litato hodnota nasledné ocisténa o kratkodobé zavazky, je vysledkem pte-
bytek ob&Znych aktiv kryty dlouhodobymi zdroji majetku. Tento prebytek se nazyva
¢isty pracovni kapital (NWC) (Kislingerova, 2005, s. 42).

NWC = obézna aktiva — kratkodobé zavazky

Zadouci pro podnik je fidit sloZky pracovniho kapitalu tak, aby v ném bylo vdzéno co
nejméné financnich zdrojl, zaroven vsak jeho nedostatek nesmi ohrozit plynulost
chodu podniku. Zaroven je pfi hodnoceni a fizeni pracovniho kapitalu zohlednit od-
vétvi, ve kterém podnik provozuje svoji ¢innost (Vochozka, 2012, s. 104-105). Pro sta-
noveni optimalni vyse NWC je prvnim krokem zjisténi obratového cyklu penéz (OCP),
kde jsou vyuzity hodnoty dob obratu ziskané pfi analyze aktivity. Samotny OCP udava
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dobu, kterd ubéhne od ndkupu materidlu az po jeho prodej a pfijeti platby od odbéra-
tele.
OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek

— doba splatnosti kradkodobych zavazki

Celkova vyse potfebného NWC je pak OCP nasobeny primeérnymi dennimi vydaji. Je
patrné, ze je-li podnik schopen rychle otacet své zdsoby materidlu, pozaduje-li od
svych odbératell rychlou Uhradu pohleddvek nebo mu naopak dodavatelé poskytuji
dlouhé doby splatnosti, je vyslednd hodnota potfebného NWC niZsi.

potteba NWC = OCP * primérné dennivydaje
Ukazatel podilu NWC na aktivech je podilovym ukazatelem, na zakladé kterého je
mozné vyhodnotit, zda je podnik nehospodarny pfi vyuzivani kapitdlu nebo naopak

prijima riziko. Doporucena hodnota pro vyrobni podnik se pohybuje mezi 10-15 %.
NWcC

podil NWC na aktivech = -
aktiva

Jako kontrola spravného fizeni NWC funguje ukazatel podilu NWC na trzbach. V souvis-
losti s rlstem vykond firmy je zpravidla nutny i rlst absolutnich hodnot sloZek pracov-
niho kapitdlu. Nemél by v3ak rist jeho celkovy podil na trzbéach (Scholleova, 2017, s.

188).
NwWC

trzby

podil NWC na trzbach =

2.2.5 Ukazatel EVA

Ukazatel EVA je vycislenim tzv. ekonomického zisku, tedy zisku po zohlednéni nejen
nakladd na cizi kapitdl, které jsou zaznamenany v Ucetnictvi, ale i implicitnich nakladd
na kapitadl vlastni. Firma, ktera dle Ucetnictvi dosahuje kladného hospodarského vy-
sledku tak ve skute&nosti nemusi tvofit hodnotu pro svého vlastnika. Usp&3ny podnik
by proto mél dosahovat kladné hodnoty tohoto ukazatele.
EVA = NOPAT — C X WACC

Clenem NOPAT se rozumi provozni vysledek hospodateni po zdanéni, C je investovany
kapitdl a WACC vazené pramérné ndklady na kapital (Kislingerova, 2005, s. 39-41).

2.3 Financni plan

Pfed samotnou tvorbou je nutné nejprve nutné vydcislit hodnotu aktiv nezbytnych pro
provoz podniku. Tato aktiva jsou pfimo spojena s hlavni ¢innosti podniku a jejich pro-
stfednictvim je uvnitf podniku vytvarena hodnota. Naproti tomu aktiva neprovozni
S provozem nesouvisi, negeneruji Zzddné, nebo jen malé prijmy, rizika s nimi spjata jsou
odlisnd od rizik provozu podniku. Takova aktiva by méla byt ocefiovana samostatné
(Vochozka, 2012, s. 137-138).

Financni plén je soustava planované podoby rocnich Gcetnich vykazd rozvaha, vysle-
dovka a cash flow za planovaci horizont tfi az péti let, kterou je nezbytné sestavit, je-li
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pfiocenovani pouzita nékterd z vynosovych metod ocenéni. Pro jeho sestavenije zpra-
vidla vyuZivano vice metod soucasné, kdy jsou kombinovany metody procenta trzeb,
extrapolace ¢asovych fad a propocty z doplfiujicich idajd (Vochozka, 2012, s. 138).

Principem metody procenta trzeb je pladnovani vyse hodnot urcitych polozek vykaz{
jako procentudlini podil na celkové vysi ocekdvaného budouciho obratu podniku. Tuto
metodu je vhodné pouzit zejména pro stanoveni ndkladovych a vynosovych poloZek
a poloZek provozné nutného majetku. Pro polozky na obratu podniku nezavislé se po-
uzivd metoda extrapolace ¢asovych rfad, kdy jsou hodnoty poloZek stanoveny na za-
kladé zjisténého trendu vyvoje v minulosti. Je-li pfi analyze zjisténa fluktuace hodnot
polozek bez zjevného trendu, je mozné vychazet s hodnotou primérnou nebo za po-
sledni obdobi. VySe odpisl nebo ndkladové Uroky jsou polozky pfimo zavislé na vysi
jinych rozvahovych polozek a ve financnim planu je nutné stanovit pomoci zvlastnich
propoctd. Pro vyvazeni hodnoty aktiv a pasiv v pldnované budoucirozvaze je nezbytné
dopoditani penézni zdsoby podniku (Vochozka, 2012, s. 138-140).

Je-li financni plan sestaven, méla by byt nasledné provedena jeho orientacni finanéni
analyza navazujici na jiz provedenou analyzu financniho zdravi za minulé roky. Tato
kontrola by méla potvrdit vysledky provedené financni a strategické analyzy ohledné
perspektiv podniku v budoucnosti a dale ovliviiuje volbu metody ocenéni (Mafik, 2011,
s. 156).

2.4 Stanoveni diskontni miry

Nutnost stanovit diskontni miru vychazi ze zdkladniho tvrzeni o ¢asové hodnoté penéz,
ktera Fika, Ze 1 K& dnes ma vétsi hodnotu nez 1 K& v budoucnosti. Jsou-li uvazovany
budouci penézni toky, jejich hodnota je vzdy vyjaddfena jako hodnota budouci. Pro jeji
prevedeni na hodnotu soucasnou je tfeba penézni toky diskontovat (Kislingerova,
2001, s. 146-147).

V kontextu ocenovani podniku hraje diskontni mira ddlezitou roli v pfipadé ocenovani
modely diskontovaného cash flow a spravnost stanoveni a pfifazeni diskontni miry
z velké casti ovliviiuje ,spravnost” vysledku ocenéni. Je ddlezZité, aby diskontni mira
odrazela rizika svdzand s pfislusnym budoucim vynosem, ktery diskontuje. Vztahuje-li
se riziko pouze na vlastnika, jsou diskontni mirou naklady viastniho kapitalu (re). Je-li
vSak riziko vztazeno na vlastnika i véritele, jsou pro diskontovani vyuZzity vazené pra-
mérné naklady kapitdlu (WACC) (Kislingerova, 2001, s. 174).

WACC jsou vyjadfenim nakladnosti podnikem vyuzivaného dlouhodobého zpoplatné-
ného kapitdlu. Zahrnuji naklady na vyuzivané cizi zdroje jako prdmérnou Urokovou
miru ocisténou o pozitivni efekty dafiového Stitu a zohledfuji téZ riziko a naklady uslé
pfilezitosti spojené se zdroji viastnimi (Kislingerova, 2001, s. 174-175).

D E
WACC=rdx(1—t)><E+re><E
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Kde rq4 Urokova mira zpoplatnéného ciziho kapitalu,

t sazba dané z prijmu,

D zpoplatnény cizi kapital,

le pozadovana procentni vynosnost vliastniho kapitalu,

E vlastni kapital,

C celkovy zpoplatnény kapital (Scholleova, 2017, s. 65-66).

Zatimco naklady na cizi kapital Ize vypoditat jako vdZeny prdmeér Grokovych sazeb pla-
cenych za zpoplatnény cizi kapitdl, ndklady vlastniho kapitdlu odrazi vynosové oleka-
vani investor(, které je ovlivnéno moznostmi alternativniho vynosu a rizikem. Pro ur-
cenf vyse sazby ndkladd vlastniho kapitalu je nejvice uplatinovan model CAPM uzivany
pro ocenovani kapitalovych aktiv (Mafrik, 2011, s. 215).

T, =1+ B X (T — 77)

kde re pozadovana vynosnost vliastniho kapitalu,
re bezrizikova drokova mira,
B vyjadreni rizikovosti podniku ve vztahu ke kapitdlovému trhu,

rm- e rizikova prémie (upraveno podle Mafik, 2011, s. 216).
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3 METODY OCENOVANI PODNIKU

V této kapitole budou nejprve vyjmenovany a nasledné popsany metody ocefiovani
podniku. Samotnd volba metody by méla byt provedena aZ na zdkladé provedené stra-
tegické a financni analyzy, vysledna hodnota se vSak vétSinou opird o vice pouzitych
metod a jejich naslednou syntézu. Volba metody ocefiovani a jeji konkrétni napln je
téz podrizena samotnému Ucelu ocenéni. Seznam zakladnich metod ocenovani pod-
niku je dle Mafika (2011, s. 36-37) nasledujici.
e Ocenénina zdkladé analyzy vynosa (vynosové metody)
o Metoda diskontovanych penéZnich tokd (DCF)
o Metoda kapitalizovanych Cistych vynos(
o Metoda ekonomické pridané hodnoty
e Ocenénina zakladé analyzy trhu (trzni metody)
o Ocenénina zakladé trzni kapitalizace

o Ocenénina zakladé srovnatelnych podnik{
o Ocenénina zadkladé Udajl o podnicich uvddénych na burzu
o Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

o Ocenénina zdkladé odvétvovych multiplikatord
e Ocenénina zakladé analyzy majetku (majetkové metody)

o Uc&etni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
Substancéni hodnota na principu reprodukcénich cen
Substandéni hodnota na principu Gspory nakladd
Likvida¢ni hodnota
Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

o O O O

3.1 Vynosové metody

Prvni uvedend skupina metod vychazi pfi oceflovani z budoucich oclekdvanych uzitk{
plynoucich vlastnikd podniku ve formé vynos(. V zavislosti, jaky konkrétni vynosovy
ukazatel je vyuzivan, se poté zvoli pfislusnd metoda vynosového ocenéni (Mafik, 2011,
s. 163).

3.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

V oblasti anglosaskych zemi patfi modely diskontovanych penéznich tokd k nejvice vy-
uzivanym. Jednim z dfvodd je, Ze podstatou této metody ocenéni je souc¢asna hod-
nota budoucich penézZznich tokd, do jisté miry tak odrazi teoretickou definici hodnoty.
Uzivani téchto modell je podminéno zjednodusujicimi predpoklady, ze kapitélové
trhy funguji efektivné, majetek podniku je financovan pouze vlastnim kapitadlem a dlu-
hem, podnik je zatiZzen pouze dani z pfijmd a podnik trvale investuje do vysSe odpis(,
tzv. going concern princip (Kislingerova, 2001, s. 157).
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Pro vyjadreni uzitku plynouciho z ¢innosti podniku je v DCF metodé vyuzito tzv. vol-
nych penéznich tokl (FCF — free cash flow). Jedné se o takovou ¢astku, kterd neohrozi
predpokladany vyvoj podniku, bude-li mu odebréna. V zavislosti, komu je penézni tok
urcen, je rozliSovan jednak tok pro vlastniky a véfitele, tzv. volny penézni tok do firmy
(FCFF — free cash flow to the firm), jednak tok pouze pro vlastniky, tzv. volny penézni
tok pro vlastniky (FCFE — free cash flow to the equity). V zavislosti na podobé pouzitého
modelu DCF se pak pracuje s pfislusnou variantou FCF. Samotné penézni toky jsou vy-
jddfeny nasledovné (Kislingerovd, 2001, s. 160-166):
FCFF; = EBIT; X (1 —t) + ODP; — AWC; — INV;
FCFE, = EAT, + ODP, — AWC, — INV, — SPL,

kde EBIT zisk pfed droky a zdanénim,
t sazba dang,
ODP odpisy,
AWC zména Cistého pracovniho kapitalu,
INV  investice,
SPL  splatky Gvérd.

3.1.1.1 Metoda DCF Entity

Primarnim zamérenim této metody je stanoveni hodnoty podniku jako celku. K tomu
model vyuziva volnych penéZnich tok{ pro vlastniky i véritele FCFF a pro diskontovani
jsou pouzity vazené primérné naklady kapitdlu WACC (Vochozka, 2012, s. 142). Sa-
motné ocenéni je zpravidla provadéno tzv. dvoufazovou metodou. V prvni fazi oceno-
vatel pracuje s penéznimi toky, které vyplyvaji ze zpracovaného financniho planu a
jsou diskontované diskontnisazbou ke dni ocenéni. Model stanovuje hodnotu podniku
na zakladé hodnoty penéznich tokl vSech lez az do nekonecna, sestaveni financnich
pland pro kazdé Gcetniobdobiaz do nekonecna je vSak v praxi neredlné, v rémci druhé
faze je tak uvazovan pokracujici stabilni rlst tok( g, na jehoz zakladé je stanovena
hodnota budoucich tok( od konce prvni faze az do nekonecna, tzv. pokracujici hod-
nota, upravena na souc¢asnou hodnotu (Mafik, 2011, s. 178). Vy$e popsany postup oce-
néni metodou DCF Entity je moZné zapsat nasledovné (Kislingerova, 2001, s. 170):
FCFF, FCFFp,q
+ WACC)! *Wwacc - In

t=n
Hodnota podniku celkem = Z a X (1+WAcCo)™
t=1

kde t obdobi 1. faze,
On tempo rdstu udrzitelné do nekonecna,
n posledni obdobi 1. faze.

3.1.1.2 Metoda DCF Equity

Druhd metoda povazuje za investovany kapitdl pouze kapitdl vlastni, jedna se tak o
pohled na podnik o¢ima jeho vlastnik(. Pro konstrukci modelu je proto vyuzivano
druhé vyjadreni penéznich tokd, tj. tokd do rukou vlastnikd. Tomu je prizplsobena i
diskontni sazba, kterd je u tohoto modelu uréena jako naklady na vlastni kapital
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(Vochozka, 2012, s. 142). Samotny postup ocenéni se od vyse popsaného modelu DCF
Entity i3 pouze v dosazenych hodnotach, jeho vzorec je mozné zapsat nasledovné
(Kislingerové, 2001, s. 172):

t=n

FCFE, FCFE,,,
= (1 + Te)t Te — dn

Hodnota vlastniho kapitalu podniku = X(1+r)™

3.1.2 Metoda ekonomické pFidané hodnoty

Ocenéni podniku je mozné téz provést na zdkladé ukazatele ekonomické pridané hod-
noty EVA. Postupu jeho vypoctu a interpretaci byla vénovana podkapitola 2.2.5. Stejné
jako v pripadé metod DCF, je i u metody EVA zpravidla vyuZivano dvoufdzové metody
ocenéni. Vysledkem dvoufdazové metody je vsak pouze vycisleni trzni pfidané hodnoty,
coz mUze byt ve své podstaté oznaceno jako goodwill podniku. K této hodnoté musi
byt dodatecné pfi¢tena hodnota operacnich i neoperacnich aktiv v hodnoté ke dni
ocenéni (Marik, 2011, s. 296-297). Vzorec metody EVA je mozné zapsat nédsledovné
(Pavelkova, 2012, s. 223):

H, = NOA, +i EVa, | _EVAra ! — Dy + 4
] (1+WACC)Y  WACC—g 1A+ WAce)T
kde  Hs hodnota vlastniho kapitalu podniku,
NOAo cistd operativni aktiva k datu ocenéni,
T pocet let pldanovanych hodnot EVA,
Do hodnota Uro¢enych dluh( k datu ocenéni,
Ao neoperativni aktiva k datu ocenéni,

WACC vézené primeérné naklady na kapital,
g prdmeérné roéni tempo rdstu EVA.

3.1.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Podstatou metody kapitalizovanych cistych vynosd je uréeni tzv. trvale dosaZitelné
drovné zisku. Za trvale dosazitelnou Uroven zisku se povaZuje odnimatelny prebytek
provoznich vynost, ktery miZe byt bez vlivu na provozuschopnost podniku rozdélovan
jeho vlastnikdm. Jeho vyse je ur¢ena na zakladé analyzy vysledk( hospodareni dosa-
Zenych v minulych obdobich jako predikce v budoucnosti. Svoji podstatou je tak velice
podobnd metodé DCF v podobé equity, kterd pro ocenovani vyuzivd penéznich tokd
(Vochozka, 2012, s. 153-154).

Pfi aplikaci metody kapitalizovanych cistych vynosd je mozné hodnotu podniku urcit
dvéma zplsoby. Analytickd metoda ocenéni je postavena na progndze budoucich vy-
sledkd hospodareni, které jsou upraveny o vliv financovani. Dvoufazovy vzorec této
metody je mozné zapsat nasledovné (Mafik, 2011, s. 270):
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CV, TCV 1

Hn = L+ T A T
kde  Hj netto hodnota podniku,
CV:  odhad odnimatelného prebytku v roce t,
T pocet let planovanych hodnot,
TCV  trvald velikost odnimatelného piebytku,
iK kalkulovana Urokova mira.

Druhou variantou je pouziti metody pausaini. Pouziti této metody mCze byt vhodnéjsi
v pripadech, kdy je obtizné predikovat budoucnost podniku. Ocenéni touto metodou
je zalozeno na odhadu trvale odnimatelného Cistého vynosu jako vazeného priiméru
upravenych minulych vysledkd hospodareni. Samotny vzorec ocenéni je mozné za-
psat nasledovné (Mafik, 2011, s. 271-273)

k

Kde TCV trvale odnimatelny ¢isty vynos,
ik kalkulovand Urokovd mira.

3.2 Majetkové metody

Principem majetkovych metod ocenéni podniku je zjisténi majetkové podstaty pod-
niku formou individuainiho ocenéni vsech poloZzek majetku a nasledného odecteni in-
dividudlné ocenénych polozek zdvazkd. Samotné ocenéni majetku je fidi kritériem o
budoucnosti podniku Pfedpoklada-li se trvald existence podniku, je majetek ocenovan
na principu reprodukénich cen. Neni-li naopak predpokldddna dlouhodoba existence,
je stanovena likvida¢ni hodnota majetku (Mafik, 2011, s. 321).

3.2.1 Uéetni hodnota

Metoda Ucetni hodnoty je zaloZena na principu historickych cen a ocenéni se odviji od
informace, za jaka byla plvodni cena majetku. Tento zpUlsob ocenéni vSak mizZe vést,
zejména u majetku dlouhodobé povahy, ke znacnému zkresleni. Vyhodou metody je
naopak velkd prlkaznost ocenéni, nebot je provadéno dle zdsad platnych v Gcetnictvi.
Jako netto hodnota podniku je pak chapan viastni kapitdl podniku (Mafrik, 2011, s. 324).

3.2.2 Substancni hodnota

Hodnota podniku stanovend pouzitim substanéni metody Fika, kolik by ke dni ocenéni
stalo znovu vybudovat oceriovany podnik. Vysledna substanéni hodnota mdze byt bud
brutto, kterd udava reprodukéni ceny stejného &i obdobného majetku snizené o opo-
tfebeni. Brutto hodnota tak uddva cenu znovupofizeni aktiv. Netto substancni hodnota
je nasledné vysledkem pfi odecteni dluht od hodnoty brutto (Mafik, 2011, s. 324-325).
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DalSich podob substanéni hodnota nabyva v zavislosti, zda je oceffovatel schopen za-
hrnout do hodnoty i nehmotné poloZky jako know how, povést, organizacni kulturu a
podobné. Substancni hodnota zohlednénd i o nehmotny majetek podniku se oznacuje
jako Uplnd, v opacném pripadé pak jako nelplnd. V praxi je vSak mozZné hodnotu Upl-
nou zjistit jen ve vyjimednych pfipadech (Mafik, 2011, s. 325).

3.2.3 Likvidacni hodnota

Ocenovani podniku likvida¢ni metodou je provadéno zejména u podnikl s omezenou
Zivotnosti nebo u podnikd ztratovych. Touto formou je zaroven mozné stanovit dolnf
hranici ocenéni podniku jinou metodou. Likvidaéni hodnota pracuje s predpokladem,
Ze majetek podniku bude rozproddn nebo jinym zplsobem zlikvidovan. V zavislosti na
podminkach likvidace majetku se pak odviji i samotna likvida¢ni hodnota. Probiha-li
likvidace béhem kratkého casového obdobi, nebo pdlsobi-li na podnik vnéjsi tlaky,
muze byt likvidaéni hodnota podstatné nizsi nez v podminkéch pfiznivych (Marik, 2011,
s.321-323).

3.3 Trzni metody

Zakladni myslenkou trznich metod je, Ze je mozné z informaci dostupnych na trhu zjis-
tit béZnou cenu podobného statku. Timto statkem je v rdmci ocenovani jiny podnik,
ktery je svymivlastnostmi velmi podobny podniku ocenovanému. Aby se dalo o bézné
cené podobného statku hovorit, musi na trhu probihat zna¢né mnozstvi transakci to-
hoto statku a rozptyl jeho vlastnosti od ocefiovaného podniku musi byt jen omezeny
(Mafik, 2011, s. 303)

3.3.1 PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Pfimé ocenéni z dat kapitédlového trhu je mozny zplsob ocenéni akciovych spolec-
nosti, jejichz akcie jsou volné obchodované na burze cennych papird. Vynasobi-li se
snadno dostupny Udaj o trzni cené akcie s celkovym poctem emitovanych akcii, je vy-
sledkem tzv. trZznf kapitalizace. Pro potfeby ocenovani je zpravidla zvolena prdmeérna
cena akcie za urcité obdobi z dlvodu volatility cen na kapitélovych trzich. Samotna
délka obdobije zavisla jiz jen na ocenovateli. Zadroven je pfi ocenovani nutné zohlednit,
Ze pfi koupi jednotlivych akcii byva jejich cena nizsi nez pfi koupi vétsiho poctu. Rozdil
mezi trzni kapitalizaci a skute¢nou hodnotou podniku se pak nazyva prémie (Mafik,
2011, s. 303-304)

3.3.2 Metody trzniho porovnani

Pro Ceské prostfedi neni typické, aby byly akcie spolecnosti obchodovany na burze
cennych papird. Hodnotu ocenovaného podniku je poté mozné stanovit porovnanim
s podobnym podnikem, jehoz hodnotu zndme nebo jsme schopni ji spolehlivé dohle-
dat (Vochozka, 2012, s. 164). Metodu trzniho porovnani lze uplatnit ve ¢tyfech rovinach.
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Pfi metodé srovnatelnych podnik( je oceniovany podnik srovnavan s podobnymi pod-
niky, které jsou bézné obchodovany na vefejnych trzich. Timto je zndma trzni cena je-
jich obchodovanych akcii. Je nutné pfipomenout, Ze samotna trzni kapitalizace neni
vyjadifenim trzni hodnoty podniku. Dalsi rovinou je srovnani s podniky, které byly oce-
nény pred vstupem na burzu. Ve tfeti roving jsou zdkladem pro ocenéni srovnatelné
transakce podnik( se zndmou cenou realizace transakce.

Posledni, ¢tvrtou, rovinou je metoda odvétvovych multiplikdtor(. Tento pfistup se od
zbylych rovin trzniho porovnani lisi ve zdroji pouzitych néasobiteld, kterym jsou prd-
mérné hodnoty celého odvétvi, ve kterém se podnik nachazi. Nutnym predpokladem
pro vyuziti této metody je pochopitelné samotnd existence téchto multiplikatord
(Mafik, 2011, s. 304-314).
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4 OCENOVANY PODNIK

4.1 Zakladni informace o ocenovaném podniku

Nésledujici informace o oceriované spolecnostijsou platné ke dni 10. 04. 2018 (Vefejny
rejstrik, 2018).

Nazev spolecnosti: Decoleta, a. s.

Sidlo spole&nosti: HruSkové Dvory 58, 586 01 Jihlava
Pravni forma: akciovéa spole¢nost

Datum zapisu: 29. bfezna 2007

Identifikacni ¢islo: 277 25103

Pfedmeét podnikani: obrabédlstvi

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1
az 3 zivnostenského zdkona

Predmeét ¢innosti: prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor
bez poskytovani jinych nez zdkladnich sluzeb
Zakladni kapital: 10 000 000,- K& (Splaceno: 100%)
Akcionari: NINIVE a. s., IC: 281 95 451
Kfemencova 182/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1
Pocet zaméstnanc(: 104 (k 30. 9. 2016)
Webové stranky: www.decoleta.cz

decleta

4.2 Predstaveni ocenovaného podniku

Spolecnost Decoleta vznikla 1. 4. 2007 [sic], kdy bylo, v dnes jiZz neexistujici spolecnosti
TESLA Jihlava, a. s., postupné soustfedéni soustruznické vyroby do divize prfesného
soustruzeni zavrseno jejim naslednym osamostatnénim. Spolecnost tak navazuje na
tradici soustruzenf dilcd, kterd sahd az do roku 1971 (Decoleta, 2018).

Spolec¢nost se specializuje na vyrobu presnych soustruzenych malych dild z ty¢ového
materidlu v prlmeéru 0,5 az 20 mm s az 0,01mm presnosti, které jsou uréeny primarné
pro automobilovy préimysl a déle elektroniku a regula¢ni techniku. | kdyz to ve specifi-
kaci svych produktl neuvadi, dle informaci na webovych strankdch podnik dale dispo-
nuje stroji pro vyrobu dild az do praméru 32 mm (Decoleta, 2016). Dilce jsou vyrdbény
z nerezovych oceli, rozlicnych uhlikovych a slitinovych oceli, médi, mosazi, bronzu a
slitin hliniku. Spole¢nost déle provadi povrchové Gpravy obrobk( jako jsou odmasto-
vani nebo galvanické pokovovani. Rozsah zakazek realizovanych v podniku se pohy-
buje od kusové vyroby prototypd az po sériovou vyrobu v frddech miliond kus@ ro¢né
(Decoleta, 2018).
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Obréazek 3: Precizni soustruzené dily

Zdroj: decoleta.cz

Pro vyrobu jsou v podniku vyuzivany vyhradné moderni CNC automaty Svycarské a ja-
ponské vyroby zajistujici jakost vyrobkl odpovidajici vysokym pozadavkim automo-
bilového primyslu. Spole¢nost téZz ziskala certifikdty environmentdiniho ma-
nagementu a managementu kvality CSN EN ISO 14001:2005 a CSN EN 1SO 9001:2016.
Vzhledem k zaméreni produkce firma téz postupuje dle normy ISO/TS 16949 specifi-
kujici poZzadavky managementu kvality pro vyrobce dill uréenych pro automobilovy
prdmysl v rdmci i nad rémec normy I1SO 9001 (Decoleta, 2018, online).

V soucasnosti jedinym akcionarem ocefiovaného podniku vlastnicim vsech 100 akcii o
jmenovité hodnoté 100 000,- K& je spole&nost NINIVE a.s. (IC: 281 95 451), a to od 05.
12. 2016. Dle Udajd uvedenych v obchodnim rejstfiku v obdobi od vzniku 29. 03. 2007
do 28. 12. 2007 byla jedinym akcionafem TESLA Jihlava, a.s. (IC: 463 47 518). VV obdobf
mezi 28. 12. 2007 a 28. 07. 2009 nejsou v obchodnim rejstfiku Udaje o vliastnikovi uve-
deny. V obdobi od 28. 07. 2009 do 24. 07. 2012 byla jedinym akcionafem spolecnost
KTA PRAHA a.s. (IC: 250 83 490) a v obdobi 24. 07. 2012 aZ 05. 12. 2016 spole&nost
WELLYEN a.s. (IC; 278 73 251) (Vefejny rejstfik, 2018, online).
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5 STRATEGICKA ANALYZA

Kapitola strategické analyzy je zamé&fena na identifikaci vnitfniho a vnéjsiho potencialu
spolecnosti Decoleta pfi vyuziti analyz PEST a péti konkurencnich sil. Tato kapitola téz
obsahuje vymezeni relevantnino trhu podniku, jeho vyvoj historicky a pfepoklddany, a
to z hlediska celkové velikosti trhu a trzniho podilu spolecnosti.

5.1 PEST analyza

Vystupem PEST analyzy jsou nalezené faktory hrozeb a pfilezitosti vychazejicich z
makroprostredi, které ovliviiuji spolecnosti dosahované vysledky a maji tedy vlivi na
jeji potencial a hodnotu.

5.1.1 Politicko-legislativni prostiedi

V prostredf Ceské republiky je podnik podstatné ovliviiovan dafovou politikou pFislug-
nych organt vykonné moci. Sazba dané z pfijm0 pravnickych osob pfislusna pro oce-
Aovany podnik byla zménéna naposledy v roce 2010 na soucasnych 19 % ze zakladu
dané. S ohledem na programové prohlaseni soucasné viady z ledna 2018, kde se vlada
zavazuje udrzovat stabilni a pfedvidatelné danové prostredi, se zaroven jevi moznost
jejiho opétovného zvyseni jako nepravdépodobna. Ve stejném prohlaseni je zaroven
zminéna moznost sniZzeni odvod( socidlniho pojisténi placeného zaméstnavateli v pri-
padé pfiznivého vyvoje statniho rozpoctu a zadluzeni, ¢imZz mze dojit ke snizenf
osobnich nakladd podniku.

Podnik v ramci své environmentalni politiky zavedl a pouZiva systém environmental-
niho managementu a na zakladé vykonaného auditu splfiuje pozadavky normy CSN EN
ISO 14001:2005. Tim aktivné pfistupuje k zavadéni efektivnéjsich technologickych pro-
cesU, fizeni a recyklaci odpadU a ke Skoleni zaméstnancl v oblasti environmentalniho
védomi. Vyrobky spole¢nosti Decoleta mifi pfedevsim zdkazniklim z automobilového
primyslu, z vnéjsiho pohledu vsak nenf zcela jasné, k jakému Gcelu soucastky slouZzi.
Nachéazeji-li vyuziti pri montazi dieselovych motord, existuje ve svétle udélosti posled-
nich parletredlné riziko, Ze se snizujici se poptavkou po automobilech s témito motory
utrpi i poptadvka po produkci spolecnosti.

S rostoucim podilem trzeb plynoucich ze zahrani¢niho obchodu méze byt vykonnost
spolecnosti pfimo ovlivnéna politickou stabilitou zemi, do kterych vyvazi. Témijsou dle
dostupnych (daj Némecko, Rakousko a Svycarsko (Kompass, 2018, online). Tedy
zemé, které Ize z povaZovat za vysoce stabilni, se kterymi se poji minimalni riziko pra-
menici z politické nestability a mezinadrodnich konfliktl. Nepfimé ohrozeni mize pra-
menit napfiklad skrze silné exportné orientovanou némeckou ekonomiku, kdy Deco-
leta jako dodavatel meziproduktu bude ovlivnéna i politickou stabilitou zemi, do kte-
rych vyvazi jeji odbératelé.

135



5.1.2 Ekonomické prostredi

Mezi hlavni ukazatele ekonomického prostfedi se fadi vyvoj HDP, mira inflace, ménové
kurzy, Urokové sazby nebo mira nezaméstnanosti. Nasledujici makroekonomické
Udaje vychazeji z $etfeni prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky.

Z obréazku & 4 Ize vy&ist vyvoj rediného HDP Ceské republiky v minulych letech, kdy po
poklesu v letech 2012 a 2013 nastavé obdobi hospodarského ristu, jehoz vrcholu bylo
dosazeno v roce 2017.V letech nasledujicich se ocekava postupné utlumeni rlstu HDP
23,6 % v roce 2018 az na hodnotu 2,4 % v roce 2021.

Obrézek 4: HDP — reédlny rdst v %
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Dlouhodobym inflacnim cilem Ceské ekonomiky je drzeni inflace na hodnoté 2 %,
s ¢imz pocitd i predikce pro nasledujici roky na obrazku ¢. 5. V minulych letech docha-
zelo ke kolisani tohoto makroekonomického ukazatele nad i pod cilovou hodnotou.
Stabilita vyvoje budouci miry inflace vychazi z predpokladu plnéni ménové politiky ze
strany centralni banky pfi cilovani inflace.

136



0

Obrazek 6: Primérna mira inflace v %
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Ze zvysujicim se podilem zahrani¢niho obchodu na trzbdch ocenovaného podniku
roste i vliv vyvoje ménového kurzu ¢eské mény vi¢i ménam zahraniénim. Obrazek ¢. 6
zobrazuje olekavani, ze koruna bude nadale v roce 2018 posilovat ze sou¢asnych 25,5
CZK/EUR na 25,1 CZK/EUR a v nésledujicich letech az na hodnotu 23,9 CZK/EUR. To
muize mit negativni dopad na trzby spolecnosti. Z dostupnych informacilze vsak vycist,
Ze podnik je vybaven stroji vyrobenymi v zahranici, na jejichz cenu miZe apreciace do-
maci mény pUsobit pozitivné. Nutno vsak dodat, Zze stroje nepochdzi ze zemi eurozdny
a koruna nemusi vidci pfislusnym ménédm v budoucnu posilovat.
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Obrazek 5: Ménovy kurz CZK/EUR
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Obrazek ¢. 7 zobrazuje vyvoj 2T repo sazby vyhlasované centraini bankou za posled-
nich jedenact let. Postupnym zvysovanim z minimalni hodnoty 0,05 %, na které byla
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sazba bezmaéla b let, nyni ¢ini 0,75 %. Tim centradini banka reaguje na pnuti v ¢eské eko-
nomice a zvysenim repo sazby se snazi docilit snizenf inflacnich tlakd a celkového
ochlazeni ekonomiky. Ocefiovany podnik ke svému podnikdni vyuziva bankovni Gvéry,
jejichz cena, tj. Urokova mira, se bude v reakci na rlst repo sazby zvySovat taktéz. Tim
mUze dojit ke zvySeni ndkladovosti provozu spolecnosti z vyuzivani zpoplatnénych ci-
zich zdrojd financovani.

Obrazek 7: VVyvoj 2T repo sazby
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaji CNB

Situace na trhu prace je odrazem pf¥iznivého ekonomického vyvoje Ceské republiky
v poslednich letech, kdy dochazelo k postupnému snizovani obecné miry nezameést-
nanosti az na hodnoty pod 3 %, coz znazornuje obrdzek ¢. 8. V budoucich letech se
nepredpoklddd pokles nezaméstnanosti pod hranici 2,5 %, nebot je trh prace jiz témer
vyéerpdan az na nezameéestnanost strukturalni.

Dle Gdajl MPSV se v kraji Vysocina, kde spole¢nost Decoleta provozuje svij zdvod, po-
dil nezaméstnanych, tj. mira registrované nezameéstnanosti, k poslednimu dni roku
2017 pohyboval pri hodnoté 3,8 % tésné nad republikovym primeérem 3,77 %. Z ob-
razku &. 10 je vSak patrné, Ze samotny okres Jihlava se dlouhodobé drzi pod celore-
publikovym priimérem. To mize mit za nasledek vznik problém0( pfi obsazovani pra-
covnich pozic dostate¢né kvalifikovanym persondlem. Zaroven mUze byt podnik do-
nucen k rychlejsimu zvySovani mezd obzvlasté diky pfitomnosti ekonomicky silnych
strojirenskych podnikd v blizkém okoli.
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Obrdzek 8: Obecnd mira nezaméstnanosti dle V5PS
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Obrézek 9: Podil nezaméstnanych osob v CR a okrese Jihlava
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5.1.3 Socialné-kulturni prostredi

Vyrobky spole¢nosti Decoleta nejsou uréené ke pfimé spotrebé obyvatelstva, nebot
jsou meziproduktem predevsim pro automobilovy primysl. Zmény Zivotniho stylu
obyvatelstva nebo jeho postojd tak mohou mit vliv na ekonomickou Uspésnost pod-
niku predevsim skrze jeho odbératele, kde vlivem zmén v socidlné-kulturnim prostredi
mUze dochazeti ke zménam poptavky.
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Nejpodstatnéjsi vliivy tohoto prostredi |ze spatfovat predevsim v ziskadvani kvalifikova-
nych pracovnik(. Podnik s ohledem na svoji produkci pozaduje na fadé pracovnich
mist vzdélanive strojirenskych oborech, o které ale az doneddvna klesal mezi studenty
zdjem (Kropéacek, 2018, online), a to i vlivem demografického vyvoje populace. V dobé
silného ekonomického rlstu se tak nedostavaji zaméstnanci, ktefi by tyto naroky na
kvalifikaci splfiovali, a to jak v tomto, tak napfi¢ vSsemi odvétvimi. Faktor nedostatku
pracovnisily m@ze byt pri¢inou nesouladu mezi planovanymi hodnotami a skute¢nymi
vykony firmy v situaci, kdy je ostatnich vyrobnich faktord dostatek. | z tohoto dlvodu
se podnik za pomoci financovani z evropského socidlniho fondu zapojil do projektu
vzdélavani pracovnikd, jehoz cilem bylo mimo jiné posilit adaptabilitu a podpofit kari-
érni rist zaméstnancl ve vékové skupiné 50+.

Se silicim povédomim a angaZovanosti potencidlnich zaméstnancl a obyvatelstva
obecné v otdzkach socidlni problematiky nebo ochrany zivotniho prostfedi je v zajmu
podniku prebirat v této oblasti iniciativu a budovat uvnitf spolecnostiivné sympaticky
obraz, s nimz se zaméstnanci stavajici i budouci mohou ztotoznit. Naopak zhorseni
image spolec¢nosti napfiklad z ddvodu nadmeérného poskozovani Zivotniho prostredi
nebo horsich pracovnich podminek mze mit v dobé nedostatku pracovnich sil nega-
tivni dopady na schopnost obsazovat volna pracovni mista. V ramci své environmen-
talni politiky se podnik mimo jiné zavazuje rozvijet spolupraci a komunikaci s mistnimi
Urady a komunitami, uplatfiovat ekologicka kritéria pfi vybéru dodavateld a v maxi-
malni mife nahrazovat uzivané nebezpecné latky za latky bez nebezpeclnych vlast-
nosti.

5.1.4 Technologické prostiredi

S ohledem na produkci spolecnosti, kterou tvofi vyhradné kovové obrobky malych roz-
mérd, neni po podnik rizikem ztrata konkurenceschopnosti produktl z ddvodu zaosta-
vani z hlediska designu nebo uzitnych vlastnosti za vyrobky konkurenénimi. Vyzvu pro
podnik vSak tvoli aplikace nejnovéjsich postupl a technologii pfi vyrobé i mimo ni,
které napomahaji zlepsovani jakostnich moznosti produkce, bezpecnosti a ochrany
zdravi pfi praci nebo nakladové efektivnosti pfi snizovani naro¢nosti na pouzité na-
stroje, Cas, energie, material a odpady nebo potfebné lidské zdroje. Pfi zapojovani no-
vych technologii je nezbytné srovnavat nakladovost jejich implementace s jejich sku-
teCnou pfinosnosti z hlediska jakosti produkce. Je-li soubor charakteristik vyrobku,
ktery vyZaduje zakaznik, splnén, jakdkoliv dalsi zlepseni jakosti produkce nemusi mit
na vykony spolecnosti dostateény nebo zadny vliv.

V dobé témér vyCerpaného pracovniho trhu, zvysujicich se mezd a nedostate¢ného
mnozstvi kvalifikovanych pracovnich sil je moznym feSenim pripadnych problémd
s obsazovanim pracovnich mist jejich automatizace. Pravé u zavadéni automatizova-
nych technologii (obecné prdmysl 4.0) do vyroby Ize olekavat v blizké budoucnosti
znacné pokroky a tim i vznikajici prilezitosti ke zvySovani ndkladové efektivity podniku,
kdyZz napfiklad dle studie MPSV ,lIniciativa prace 4.0" z roku 2016 bude automatizaci
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v pribéhu nasledujicich 20 let nahrazeno 10 % pracovnich mista 35 % bude podstatné
ovlivnéno (MPSV, 2016, online).

5.2 Porteruv model péti sil

Smyslem tohoto modelu je provedeni analyzy konkurencniho prostfedi podniku a
identifikace, predvidani a vyhodnoceni vyznamu vlivi plsobicich na podnik, které jsou
vSak podnikem do jisté miry ovlivnitelné. P&ti analyzovanymi prvky, tj. silami, jsou sta-
vajici konkurence, potencidlni nové konkurence, substituty, dodavatelé a odbératelé.

5.2.1 Stavajici konkurence

Vlivem nizkych bariér vstupu je konkurencni prostfedi na trhu specializovaného pres-
ného obrabéni dild malych rozmérl charakteristické velkym mnozstvim malych sub-
jekt(, které se nachazeji po celé Ceské republice, jak je nazna¢eno na obrazku ¢. 10.
Z hlediska velikosti vétsina téchto konkurentl dosahuje obratd, které jsou zlomkem
obratu ocerfovaného podniku. Zaroven je u konkurentl bézné kombinovani vice druhd
provozované ¢innosti a zapojenych technologii, velmi Gzka specializace spoleénosti
Decoleta je spiSe vyjimkou. Mezi podniky s podstatnéjsi konkurencni silou, které dosa-
huji vykon0 srovnatelnych nebo vyssich nez ocenovany podnik, se fadi napriklad spo-
leCnosti:

e AB Komponenty s.r.o.

e Hronovsky, s.r.o.

e KLEIN Automotive s.r.o.

e Mikrona holding s.r.o.

e Zamet, spol.sr.o.

Obrazek 10: Mapa konkurencnich firem
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Vlivem vlastnosti vyrabénych produktd, mezi které patfi lehkost a snadné preprava,
neni plsobnost podniku striktn& omezend pouze na Uzemi Ceské republiky nebo
blizké okoli. Vlivem orientace taméjsiho primyslu pochazi velké mnozstvi zahranic-
nich konkurentd z Némecka a Svycarska, kam spole&nost Decoleta své produkty té?
VYVazi.

Zaroven lze oclekavat, Ze na trhu existuji firmy, jez maji vnitfni strukturu podobnou
strukture byvalé Tesly Jihlava, tedy podniku, od kterého se spole¢nost Decoleta pfi
svém vzniku odloucdila. Tyto podniky vyuzivaji vlastniho strojniho vybaveni pro zabez-
peceni dodavek potfebnych soucastek pro svoji produkci. Tim spole&nost pfichazi o
prilezitost navazat obchodni vztahy s témito firmami, i pfes vyhody vznikajici pfi tzké
specializaci.

5.2.2 Nova potencialni konkurence

Pro vstup novych konkurentd na trh existuji bariéry tvorené predevsim pofizovaci ce-
nou strojniho vybaveni a zfizovacimi naklady pfi organizovani nové vyroby. Vzhledem
k povaze vyrobk(, tj. pfedevsim ocelové obrobky malych rozmeérd, jsou i rozmeéry strojd
zapojenych do vyroby velmi malé a nenarocné na prostory. Dle odhadu autora prace
se cena strojniho vybaveni pohybuje v rozmezi 3 az 5 mil. K& za jednotku a pro poten-
cidlniho konkurenta s dostupnym kapitdlem nemusi pfedstavovat velkou bariéru pro
vstup na trh. Nové konkurenty mUze téz prinést rozsifovani plsobnosti podniku z hle-
diska zemépisného nebo pfi pronikdni na trhy s rozdilnou specializaci odbérateld. No-
vymi konkurenty se mohou potencidlné stat jiZz existujici podniky vybavené odpovida-
jicimi stroji, které se od ocenovaného podniku liSi ve své Uzké specializaci, uzivanych
materidlech nebo preferovaném odbytisti.

Z hlediska atraktivity trhu se vSak podnik nachazi spise v pocatecni fazi fetézce vedou-
ciho od tézby a zpracovani materialu az ke kone¢nému vyrobku a jedna se tak o pod-
nikani v oblasti s malou pfidanou hodnotou. To sniZuje atraktivitu trhu zejména pro
potencialni konkurenty bez jiz vybudovaného zdzemi produkce.

5.2.3 Substituty

Pro priimyslové vyuziti novéd a dynamicky se rozvijejici forma vyroby objekt( réiznych
velikosti je aditivni vyroba neboli 3D tisk. Vyroba zaloZend na postupném vrstveni ma-
teridlu (kovy, plasty, smési) a jeho spojovani to vyZzadovaného tvaru umoznuje vytvaret
vyrobky prakticky neomezenych tvard a slozitosti, cehoz klasické tfiskové obrabéni
neni schopné bez ohledu na pocet os, kterymi mdze byt vyrobni zafizeni vybaveno.
V zavislosti na zvolené metodé mdze téz vznikat podstatné méné odpad(, nez je tomu
pri tfiskovém obrabéni. Své vyuziti vdnesni dobé nachéazi predevsim pfi ovérovani
aplika¢niho potencidlu novych produktl a vytvareni prototypd (Columbus, 2017,
online). Do budoucna lze vSak pocitat s dalsim rozvojem dostupnosti, rychlosti a
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efektivnosti aditivni vyroby, ktery by v kombinaci se zmifiovanymi pfednostmi mohl
nahradit dosavadni metody vyroby, na které je ocenovany podnik vybaven a speciali-
zovan.

5.2.4 Dodavatelé

Spolecnost Decoleta vyZzaduje jako zdkladni predpoklad navézani obchodnich vztahd
se moznymi dodavateli splnéni pozadavk( certifikace ISO 9001. Na zakladé jiZz probéh-
lych dodéavek spole¢nost déle vytvari seznamy vhodnych dodavateld s ohledem na kri-
téria: termin dodani, kvalita vyrobku, reklamace, certifikace systému jakosti, cenova
Groven, pruznost v plnéni poZadavk(, Uroven dodacich dokumentd a oznacovani do-
davek, vzdjemné vztahy a zplsob jednani. Vycet téchto kritérii Ize chdpat jako projev
silnéjsi pozice spolecnosti ve vztahu k jejim dodavateldm a existujici moznost vybéru
z vice variant pfi poptavani materialu pro vyrobu. Zaroven neni omezena pfi pofizovani
materidlu pouze na ceské prostredi, nebot ¢4st dodavané oceli pochazi napriklad ze
Svycarska (Lokvencovd, 2012, s. 53-54, 93)

5.2.5 Odbératelé

Podstatnou ¢ast odbératell spolecnosti tvorfi subjekty podnikajici v automobilovém
primyslu. Jedna se o odvétvi, které je tradicné nositelem a prikopnikem modernich
metod Fizeni spjatych s kvalitou, bezpecnosti a organizaci prace. To s sebou bez oh-
ledu na pozici v produktovém fetézci prindsi nutnost splnovat pfisné pozadavky na
kvalitu i u vSech dodavateld. Ocenovany podnik se s nejvyssi pravdépodobnosti pfi
jednani s odbérateli nachazi v obdobné pozici, vjaké jsou jeho dodavatelé pfi jednani
s nim. Dodavky uré¢ené automobilovému primyslu mohou zaroven byt jednou z pficin
vyzadovanych certifikaci ISO 9001 od dodavateld.

5.3 Relevantni trh

Soucastitéto kapitoly je analyza atraktivity relevantniho trhu a nasledny odhad budou-
ciho vyvoje, ktery je jednim z podklad( pro progndzovani trzeb oceriovaného podniku.
V nejsirsim pojeti je relevantnim trhem spolecnosti zpracovatelsky prdmysl. S ohle-
dem na Uzkou specializaci produkce ocefiovaného podniku je vsak vhodné zUGzit oblast
zabéru natolik, aby v analyzovanych Casovych fadach nezanikala specifika vyplyvajici
z vlastnosti spojenych s aktivitami na tomto trhu. Z dat Ceského statistického Gfadu
nebo Eurostat v8ak neni mozné ziskat Udaje odpovidajici granularity bez zahrnuti ji-
nych odvétvi ve stejné CZ-NACE skuping, tj. nejdetailnéjsi dostupné roz¢lenéni tdajld o
odvétvije CZ-NACE 25.6, pficemz podnik se nachazi ve skupiné CZ-NACE 25.62 a i uvnitf
skupiny je velmi Uzce specializovan. Jako zaklad pro dalsi analyzu tak byly zvoleny
Udaje o konkurencnich firmach, které byly jmenovany v podkapitole 5.2.1.
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5.3.1 Atraktivita trhu

Tabulka ¢&. 2 je strukturovanym shrnutim jednotlivych aspektd spjatych s relevantnim
trhem a jejich bodového ohodnoceni. Vysledné hodnoceni Ize popsat jako mirné nad-
primeérné.

Tabulka 2: Atraktivita relevantniho trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Kritérium Viéha Negativni Pramér Pozitivni Skore
0 1 2 3 4 5 6
Rast trhu 3 x 12
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita
3 X 3
konkurence
Pramérna
. 2 X 6
rentabilita
Bariéry vstupu 2 x 12
Moznosti
. 3 x 15
substituce
Citlivost na
. 2 x 4
konjunkturu
Vlivy prostredi 1 x 3
Celkem 18 65
Celkové skore 60%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody
a postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011 s. 66

e Jednim z hlavnich aspektd atraktivity trhu je jeho perspektiva s vyhledem do
budoucna. Relevantni trh ocenovaného podniku se v poslednich letech rozviji
zpravidla rychlejsim tempem, nez jakym roste HDP v b. c. Ceské ekonomiky.

e Diky vlastnostem vyrabéného produktu, tj. presnych obrobkl malych rozmérg,
nenf trh pfilis omezovan prepravnimi aspekty a ma tim Siroké pole pldsobnosti
s moznosti vyvazet i na delsi vzdalenosti nez pouze do sousednich zemi.

e Zanalyzy okoli podniku jiz vyplyva, Ze prostfedi je silné konkurencni a chybéjici
prahy mezinarodniho obchodu umoZnuji zapojeni se do konkurenc¢niho boje i
subjektlim zahrani¢nim.

e Vyrobky podniku jsou meziproduktem, ktery slouzi jako material pfi kompletaci
produktd, které jsou potencidlné dalsim meziproduktem. Podniky se tak na-
chazi uprostred Fetézce vedouciho k finalnimu vyrobku a podléhaji tim silnému
tlaku odbérateld a sami maji vyhodnéjsi postaveni ve vztahu k dodavateldm

e Potfebny kapitdl pro pofizeni strojniho vybaveni a zdzemi je v porovnani s ji-
nymi odvétvimi ve strojirenském prlimyslu relativné maly.

e Moznosti substituce byly jiz okomentovany v podkapitole 5.2.3. 3D tisk se v bu-
doucnosti m0ze stat alternativou dosavadnich technologii a Uzce specializo-
vané stroje podnik( tim pozbydou vyuziti, v blizké budoucnosti vSak technolo-
gie 3D tisku jesté nebudou dosahovat dostatecné vykonnosti.
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e Produkce podniku se na konci produktového retézce dostdvd do automobild
nebo elektroniky, jejichZ prodeje jsou silné zavislé na kupnim chovani obyva-
telstva, a tedy i na jejich tendencich Setfit nebo utrdcet v zavislosti na ekono-
mickém cyklu. Tyto vlivy prostupuji celym vyrobnim fetézcem a projevuji seina
Uspésnosti oceffovaného podniku.

5.3.2 Odhad vyvoje trhu

Pfed odhadem vyvoje relevantniho trhu je nejprve nutné identifikovat faktory, které
mohou vyvoj relevantniho trhu ovliviiovat. Mezi tyto faktory se fadi pfedevsim narodo-
hospodarské ukazatele, jejichz vyvoj a progndzy byly popsdny v podkapitole 5.1.2. Dal-
Simi vlivy mize byt rlst spotfeby domacnosti. V ndsledném kroku je zkoumdana kore-
lace vyvoje téchto faktord v porovnani s vyvojem relevantniho trhu. Z tabulky ¢. 3 je
patrna silnd pozitivni korelace 0,91 mezi vyvojem nominalniho HDP a velikosti defino-
vaného relevantniho trhu. Ostatni analyzované faktory vykazuji korelace stfedni az
nizké sily. Z faktorG ovliviujicich vyvoj relevantniho trhu je tak pro modelovani budou-
cich hodnot vybran faktor HDP, ktery bude pfi jednoduché regresni analyze pouzit jako
regresor. Regresni analyza bude doplnéna o analyzu ¢asového trendu vyvoje relevant-
niho trhu.

Tabulka 3: Vyvoj faktor( a relevantniho trhu

HDP b.c.
Rok mil. K Mira Obecnd mira |Spotrebnivydaje |Relevantnitrh
; Tempo rlstu | inflace |nezaméstnanosti| domacnosti (mil. K¢)

2007 3840117 2,8% 4,7% 5% 2266

2008 4024 117 4,79% 6,3% 5,4% 3,60% 2099

2009 3930409 -2,33% 1,0% 7,8% -0,20% 1886

*8’ 2010 3962464 0,82% 1,5% 7,0% 1% 2339

S 2011 4033 755 1,80% 1,9% 6,7% 0,20% 2503

% 2012 4059912 0,65% 3,3% 7,2% -1,80% 2529

o) 2013 4098 128 0,94% 1,4% 6,7% 0,50% 2 646

2014 4313789 5,26% 0,4% 5,9% 1,80% 3037

2015 4595783 6,54% 0,3% 4,4% 3,70% 3144

2016 4773240 3,86% 0,7% 3,5% 3,60% 3330

Korelace 0,91 -0,56 -0,63 0,26 1,00
2017 5055 029 5,90% 2,5 3,5% 4,00%
© 2018 5297 670 4,80% 2,10% 2,4% 4,30%
‘§ 2019 5509 577 4,00% 1,90% 2,3% 4,10%
téo 2020 5718 941 3,80% 1,80% 2,3% 2,90%
& 2021 5970575 4,40% 1,80% 2,3% 2,60%
2022 6221339 4,20% 1,80% 2,3% 2,60%

Zdroj: Vlastni zpracovani, minulé hodnoty HDP, obecnd mira nezaméstnanosti, mira inflace dle CSU, spo-
trebni vydaje domacnosti, progndza inflace, progndza nezaméstnanosti dle MFCR, prognéza tempa rdstu
HDP v b.c. Deloitte; Udaje pro rok 2022 odhadnuty autorem

Zvysledné regresni analyzy a ¢asovych fad byly zjistény nasledujici skutecnosti. Pro-
gndzovani relevantniho trhu prostym promitnutim linedrni spojnice trendu do
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v v,

budoucnosti vykazuje nejvyssi hodnotu spolehlivosti pfi hodnoté 0,86 a korela¢niho
koeficientu 0,92. PFi vyuziti jednoduché regresni analyzy s HDP v béZnych cenach jako
regresorem byly v linedrni funkci zjistény hodnoty spolehlivosti 0,82 a korelacni koefi-
cient hodnot modelu a hodnot skutec¢nych 0,91. Ve funkci logaritmické je vysledna
hodnota spolehlivosti 0,83 pri korela¢nim koeficientu téZ 0,91. Nejvyssiho prdmérného
rlstu progndézovaného relevantniho trhu je dosazeno pouzitim linedrni regresni
funkce HDP, kdy trh roste v primeéru pres 8 % ro¢né. Naopak nejnizsi prdmeérny rdst
velikosti relevantniho trhu je dosaZen pfi vyuZziti spojnice trendu casové rfady, kdy 4%
prdmeérny rlst dosahuje nizsich hodnot neZ predpokladany rlist HDP ve stejném ob-
dobi. Jako zaklad progndzy vyvoje relevantniho trhu byl proto zvolen logaritmicky re-
gresni model s nasledujicimi parametry, ktery se co do vyse tempa rdstu trhu nachazi
mezi obéma linedrnimi modely a zaroven prevysuje prdmérny minuly rdst jak trhu, tak
HDP v bé&Znych cendach. Vyse popsané hodnoty jsou spolecné s progndzami trhu v le-
tech 2017-2022 zobrazeny v tabulce ¢. 4
Relevantni trh (mil. K¢) = 6 016,51 X In(HDP) — 89 110,66

Tabulka 4: Prognéza relevantniho trhu

Skutecné hodnoty Teoretické hodnoty
Rok [Relevantnitrh| Tempo HDP Tempo HDP Tempo Cas .
N s o AR o o122 a Ao B Tempo rlstu
(mil. Kc) rGstu (linearni) rastu (logaritmicka) rastu (linearni)
2007 2 266 2128 2106 1934
2008 2099 -7,34% 2384 2387 2077
2009 1886 -10,17% 2253 2246 2220
*g’ 2010 2339 24,04% 2298 2294 2363
5 2011 2503 7,02% 2397 2402 2 506
% 2012 2529 1,01% 2434 2441 2649
5| 2013 2646]  4,63% 2487 2497 2792
2014 3037 14,78% 2788 2 805 2935
2015 3144 3,51% 3181 3186 3078
2016 3330 5,93% 3428 3414 3221
2017 3821 11,46% 3759 10,11% 3364 4,44%
© 2018 4159 8,85% 4042 7,50% 3507 4,25%
2 2019 4454 7,10% 4278 5,84% 3650 4,08%
§° 2020 4746 6,55% 4502 5,25% 3793 3,92%
& 2021 5097 7,39% 4761 5,75% 3936 3,77%
2022 5446 6,86% 5009 5,20% 4079 3,63%
Primérny rdst 4,82% 8,03% 6,61% 4,01%
Korelaéni koeficient 0,91 0,91 0,92
Koeficient determinace 0,82 0,83 0,86

Zdroj: Vlastni zpracovani, icetni zavérky podnikii AB Komponenty, Hronovsky, KLEIN Automotive, Mikrona
holding, Zamet

5.3.3 Odhad vyvoje trzniho podilu

V porovnani se zaznamenanym vyvojem trhu v minulych letech dosahuje spolec¢nost
Decoleta ve stejném obdobi vyssiho rlstu vlastnich trzeb, ¢imz se v pribéhu let zvy-
Soval jeji celkovy podil na trhu. Z dGvodu zmény Ucéetniho obdobi v roce 2013 je tato
¢asova rfada na nékolik obdobi pferusena a neni tim mozné zjistit dopady zpomaleni
Ceské ekonomiky v téch to letech. Mezi lety 2011 a 2014 rostla spole¢nost prdmeérné o
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7,44 % rocné a 24 % celkové, zatimco trh v této dobé rostlo 1 %, 4,6 % a 14,78 %, celkové
pak o 24 % procent ve stejném obdobi. Na obrazku ¢. 11 je zobrazen vyvoj trzeb pod-
niku v porovnani s relevantnim trhem. Na ném je patrny rozkolisany vyvoj prvnich let
samotné existence spolecnosti, kdy tfetinovy propad v roce 2009 v dobé hospodarské
recese nasleduje témeér 90% rlst.

Obrazek 11: Rist trhu a trzeb spolecnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani, ucetni zavérky

Trzni podil se v prvnich letech existence pohyboval v okoli hodnoty 4-5 %, v letech 2015
a 2016 ale dochazi k upevnovani pozice na trhu a rlstu podilu o procentni bod rocné.
Z porovnani vysledk( let 2016 a 2007 vyplyva, ze trh v tomto obdobi rostl celkové o 47
% a spolec¢nost Decoleta 0 162 %. Tabulka ¢. 5 obsahuje doposud popisované Udaje.

Tabulka 5: Mezirocni vyvoj trzeb ve srovnani s relevantnim trhem (tis. K&)

Relevantnitrh 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2265 630( 2099 247| 1885 814| 2339 256| 2 503 432| 2 528 776| 2 645 772| 3 036 825| 3 143 516| 3 329 989
Decoleta, a.s. 96 261 96131 61082 116035] 135746 237879 168334] 200011 252042
RUst trhu -7,34%| -10,17%| 24,04% 7,02% 1,01% 4,63%| 14,78% 3,51% 5,93%
Rlst trzeb -0,14%| -36,46%| 89,97%| 16,99% 7,44% 7,44% 7,44%| 18,82%( 26,01%
TrZni podil 4,25% 4,58% 3,24% 4,96% 5,42% 5,54% 6,36% 7,57%
Rust podilu 7,78%| -29,27%| 53,14% 9,32% 2,23%| 14,79%| 18,96%

Zdroj: Vlastni zpracovani, icetni zavérky

Z vyse uvedenych (dajl a na zakladé provedené strategické analyzy se Ize domnivat,
Ze ocenovany podnik bude i v budoucich letech dosahovat lepsich vysledk( a nadale
upevnovat svoji pozici a podil na relevantnim trhu. Trzby podniku v obdobi 2007-2016
rostl prdmérné o 11,3 % rocné a pozitivni trend vyvoje v dobé konjunktury ekonomiky
Ize oCekavat i nadale. Zaroven vsak hlavni zdroj rlstu poslednich let pochazi z proni-
kdni na zahrani&ni trhy Svycarska a N&mecka, snimiz se poji silné a vyspélé
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konkurencnf prostredi. To v kombinaci s posilovanim koruny vici euru povede ke zpo-
maleni rdstu prameniciho z exportu produkce spolecnosti. Rocni trzby ocefiovaného
podniku tak dle odhadu autora nadale porostou v prdmeéru o 8 % ro¢né, coz je rychlejsi
vyVvoj, nez jaky vyplyva ze zvoleného modelu prognézy relevantniho trhu na obdobf
2017-2022. Ve druhé fazi ocenéni bude model pocitat s ristem pokracujici hodnoty na
Urovni dlouhodobého rlstu HDP, tj. 2,5 %. Vyvoj trzeb a trzniho podilu spolec¢nosti je
zaznamenan v tabulce . 6.

Tabulka 6: Progndza trzeb a trzniho podilu spolec¢nosti

Relevantni trh Decoleta
Rok mil. K¢ [Tempo rastu | Trzby (mil. K¢)| Tempo rlstu Trzni podil
2007 2266 96,26 4,2%
2008 2099 -7,3% 96,13 -0,1% 4,6%
2009 1886 -10,2% 61,08 -36,5% 3,2%
g 2010 2339 24,0% 116,04 90,0% 5,0%
S 2011 2503 7,0% 135,75 17,0% 5,4%
% 2012 2529 1,0% 7,4%
& 2013 2646 4,6% 237,88 7,4% 9,0%
2014 3037 14,8% 168,33 7,4% 5,5%
2015 3144 3,5% 200,01 18,8% 6,4%
2016 3330 5,9% 252,04 26,0% 7,6%
2017 3759 12,9% 272,21 8,0% 7,2%
S 2018 4042 7,5% 293,98 8,0% 7,3%
e 2019 4278 5,8% 317,50 8,0% 7,4%
§° 2020 4502 5,2% 342,90 8,0% 7,6%
& 2021 4761 5,8% 370,33 8,0% 7,8%
2022 5009 5,2% 399,96 8,0% 8,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.4 Zavér strategické analyzy

Vysledné zavéry zjisténé provedenim strategické analyzy lze strukturovat do podoby
tabulky silnych a slabych strdnek podniku, hrozeb a pfilezitosti plynoucich z prostfedi
— matice SWOT.

Silné stranky podniku celkové vypovidaji o jeho dobré pozici v konkurencnim boji
s ostatnimi spole¢nostmi na relevantnim trhu. Ziskanim certifikaci ISO podnik splfuje
zdkladni pozadavky mnoha potencidlnich zdkaznikd, moderni strojni vybaveni mu
umozniuje produkovat vyrobky skonkurenceschopnymi technickymi vlastnostmi,
vzhledem k celé fadé kritérii pfi hodnoceni dodavatell panuje predpoklad, Ze méa pod-
nik vGcZi nim silné postaveni, a tedy i lepsi obchodni podminky. Ve strategické analyze
podniku byla zminéno, Ze produkty svoji povahou umoznuji snadnou prepravu i na
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delsi vzdalenosti a tim se snizuje vliv polohy vyrobniho zavodu. Samotné umisténi
v blizkosti dopravni tepny dalnice D1 vSak Ize vidét jako vyhodné.

Tabulka 7: Matice SWOT

Pozitivni Negativni
Silné stranky Slabé stranky
Certifikace ISO Postaveni vici odbératelim
Moderni vybaveni ZadluZenost
Postaveni viic¢i dodavatelim Stredni velikost podniku

Poloha zavodu
Rast podniku

PrileZitosti Hrozby
Dalsi pronikani na zahranic¢nitrhy [Vznik nové konkurence
Hospodafrsky rist Nedostatek pracovnich sil
Automatizace Vyvoj substitutd

Posilovani ¢eské mény
Vliv politické stability na odbératele

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako slabé stranky podniku byly identifikovédny predpoklad horsiho postaveni vici
svym odbérateldm, ktefi se nachézeji v fetézci blize kone¢nému produktu, velkd za-
dluzenost podniku, kterd m@ze mit vliv na ceny poskytnutych tvér z dGvodu vyssiho
rizika véfitelQ, a ac¢ se spolecnost rychle rozviji, stédle se jednd o podnik spiSe stfednf
velikosti, s ¢imZ se poji urcitd mira nestability.

Prilezitosti pro dalsi rozvoj spolecnosti je pokracujici pronikdni na zahrani¢ni trhy a tim
postupujici diverzifikace portfolia odbératell. Pokracujici hospodarsky rlst nejen
Ceské, ale i evropské ekonomiky celkové zajistuje ekonomicky rozvoj stavajicich nebo
potencidlnich obchodnich partner(, ktefi nasledné pro rozvijeni svych ¢innosti naku-
puji vice od svych dodavatel(. Jako jedna z variant feSeni moznych problém0 s nedo-
statkem pracovnik( nebo jako zpUlsob snizovani ndklad{ spojenych s vyrobou mze
byt zavadéni automatizované vyroby v blizké budoucnosti zdrojem konkuren&ni vy-
hody.

Vlivem nizkych bariér vstupu do odvétvi Ize pfi jeho rozvoji o¢ekavat, ze na trh budou
vstupovat novi konkurenti, ktefi mohou mit pfimy vliv na vysledky ocernovaného pod-
niku. Pfi soucasné a predpovidané budouci situaci na pracovnim trhu mGze dojit k oka-
mziku, kdy i pres potencidl k rozvoji bude rlst podniku pfibrzdén nebo zcela zastaven
z dlvodu chybéjiciho lidského kapitalu. Vlivem vyvoje technik vyroby objektd pomoci
3D tisku mdzZe v budoucnosti nastat situace, kdy i pres moderni vybaveni pro vyrobu
obrabénim podnik nebude schopen produkovat vyrobky splfiujici poZzadavky odbéra-
tele na jejich sloZitost. S pronikdnim na zahrani¢ni trhy souvisi jistd zavislost ekono-
mické Uspésnosti podniku na kurzu domaci mény. U té se odekava postupné posilo-
vani viadi euru, coz vkonedném disledku mize snizovat atraktivitu a lukrativnost
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vyvozu produkce do zahranici. Na vysledcich podnikdni se m{Ze negativné podepsat
politickd nestabilita region(, do kterych vyvazi odbératelé podniku, i kdyZz odbératelé
samotni jsou v zemich politicky stabilnich.
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6 FINANCNIi ANALYZA

V kapitole finan¢ni analyza bude posuzovano finanéni zdravi ocenovaného podniku.
Zjisténé problémy, hrozby nebo jiné skutecnosti zjisténé financni analyzou budou na-
sledné zohlednény pfi tvorbé financniho planu pro Gcely ocenéni. Je nutné upozornit,
ze zrozhodnuti vedeni spolecnosti doslo po roce 2011 ke zméné Gcetniho obdobi tak,
Ze hospodarsky rok zacina vzdy 1. fijna. Ve sbirce listin spolecnosti proto neni zazna-
mendan samostatny rok 2012 a je pouze zahrnuty v Ucletni zavérce sestavené k 30. zafri
2013. Celkova doba tohoto obdobi je tedy 21 mésicl. Z tohoto ddvodu nemusi mit né-
které Gdaje vychdazejici z tokovych velic¢in pfijatelnou vypovidajici hodnotu bez doda-
tecnych Uprav.

6.1 Bilancni pravidla

Dle zlatého bilancniho pravidla by mél byt sladovan ¢asovy horizont majetku a zdrojQ
financovani. V takovém pfipadé by se hodnoty zobrazené na obrazku ¢. 12 mély pfi-
blizné rovnat, coZ v pfipadé analyzované firmy na prvni pohled neni pravdou. Pfi blizsi
analyze Gcetnich vykaz( vsak vyplyvd, Ze nezanedbatelnou polozku celkovych aktiv
tvoli ndklady pristich obdobi (pfesnéji 20 % celkovych aktiv v roce 2016), které jsou dle
Ucetni zavérky zejména c¢asovym rozliSenim ndklad( za prondjem vyrobnich zafizeni a
dale vyrobni projekty, tyto poloZky jsou tak svoji podstatou dlouhodobého charakteru.
Déle se na trendu sniZujici se hodnoty dlouhodobého majetku podepisuje vyuZivani
operativniho leasingu spole¢nosti. Najaté statky dlouhodobé povahy zlstavaji ve

vlastnictvi prodavajiciho a tim se jejich hodnota nepromitd do bilanéniho U¢tu rozvahy.

Obrazek 12: Zlaté pravidlo
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Z hlediska pravidla vyrovnani rizika by mél podnik usilovat o rovnovahu zdrojd pfi fi-
nancovani majetku, kdy zadluzenost podniku 50 % tvofi horni doporucenou hranici pfi
vyuzivani ciziho kapitalu. V pfipadé oceflovaného podniku je z obrdzku ¢. 13 patrné, ze
doporucené hodnoty nebyly dosazeny v zadném ze zkoumanych obdobi a hodnota
vlastniho kapitalu spolecnosti sahd do vyse pfiblizné ¢tvrtiny hodnoty kapitalu ciziho

Obrazek 13: Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pari pravidlo doporucuje, aby hodnota vlastnich zdrojd nepresahovala hodnotu dlou-
hodobého majetku ve firmé a vznikal tim prostor pro vyuzivani dlouhodobych cizich
zdrojU pfi zachovani pravidla zlatého. Jiz na zakladé Gdajl zjisténych predchozimi pra-
vidly Ize oCekavat, Ze pfi velmi nizkém objemu zapojeného vlastniho kapitalu bude
podnik toto pravidlo pravdépodobné splnovat. To potvrzuje i obrazek ¢. 14, kdy v Zad-
ném ze zkoumanych obdobi hodnota vlastnich zdrojl nepresahuje celkovou hodnotu
dlouhodobého majetku spole¢nosti.
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Obréazek 14: Pari pravidlo (tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro potreby analyzy posledniho, rlistového, pravidla je nutné vyuzit Gdajd, které se na-
chazeji ve vykazu zisku a ztraty. Vystupy této analyzy jsou tak zkreslené zménou Ucet-
niho obdobia nemusi poskytovat dobry obraz o skuteéné situaci. Zaroven je timto na-
rusena moznost vypozorovani trendd vyvoje trzeb a investic. Z hlediska srovnavani
meziro¢niho vyvoje obou ukazatell a bez spolehlivé dlouhodobé fady ukazatell vy-
plyva, Ze spole¢nost v soucasnosti doporuceni rlstového pravidla nedodrzuje, jak znéa-
zornuje obrazek €. 15, a to i bez zohlednéni leasingovych splatek spojenych se statky
dlouhodobé povahy. Lze olekavat, Ze se na tomto trendu podili i relativné kratka doba
existence spolecnosti a s tim spojené hledani stability pfi rozvoji.

Obréazek 15: Rlstové pravidlo
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6.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza predstavuje meziro¢ni porovnani zmén hodnot agregovanych
poloZek Ucetnich vykaz( v absolutnim nebo relativnim vyjadreni. Nejprve bude prove-
dena analyza aktiv a pasiv rozvahy a nasledné bude analyzovan vykaz zisku a ztraty.

6.2.1 Rozvaha

Tabulka 8: Horizontdlni analyza aktiv — absolutni zmény

Horizontalni analyza Absolutni zména
aktiv (tis. Kc) 10/11 | 11/13 | 13/14 | 14/15 | 15/16
AKTIVA CELKEM 995| 75635 6578 66795 3353
Dlouhodoby majetek -3943( 32559 -17958| -1671| 19980
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 4 805| -1553 -1651 -1441
Dlouhodoby hmotny majetek -3943| 27754| -16 405 20| 21421
Obé&2zna aktiva 3571 36063 8341 32532 -3822
Zasoby 7453 3327| 18870 17818| -3947
Dlouhodobé pohledavky 0 3662 -3 662 0 0
Kratkodobé pohledavky 4698 18532 -83| 12355 8 362
Kratkodoby financni majetek -8580| 10542| -6784| 2359| -8237
Casové rozliseni 1367 7013 16195 35934 -12 805

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova suma aktiv se ve sledovaném obdobi zvysila 0 165 %, tj. o vice nez 153 mil. K¢.
Podnik tak byl co do majetku ke 30. 9. 2016 vice jak dvaapllkrat vétsi, nez tomu bylo
ke 31.12. 2070. K absolutné i relativné nejvétsimu rlstu aktiv doslo béhem jiz zmifio-
vaného nestandardné dlouhého Ucetniho obdobi 2013, které trvalo 21 mésicd. Dalsi
znatelny meziro¢ni rlist nastal mezi roky 2014 a 2015. V prvnim pfipadé se na rostouci
hodnoté bilan¢ni sumy stejnou mérou podilela obézna aktiva i dlouhodoby majetek,
ve druhém pfipadé opét dochazelo k rlistu stavu obéZzného majetku, majetek dlouho-
doby vSak zaznamenal pokles, celkovy rdst bilanéni sumy tak byl podporen znatelnym
zvysenim poloZky ¢asového rozliseni. V ostatnich meziro¢nich indexech tyto polozky
bud nezaznamenavaji znatelny rlst nebo v daném roce zaroven doslo ke snizenf jiné
agregované polozky aktiv. V téchto letech tak suma aktiv roste pouze vjednotkach
procent.

Celkova hodnota dlouhodobého majetku za sledované obdobi vzrostla o témeér 72 %,
na ¢emz se podilel pfevazné dlouhodoby majetek hmotny. Opacny vyvoj je vSak vidét
u samostatnych hmotnych movitych véci, jejichz celkovd hodnota naopak za sledo-
vané obdobi o 70 % klesla z plvodnich 39,2 mil. K¢ v roce 2010 na 11,5 mil. K¢ v roce
2016.To je dlsledkem volby podniku vyuZivat operativniho leasingu pfi pofizovani no-
vého strojniho vybaveni vyroby. Nejvétsi rlst zaznamenal DHM v dlouhém obdobi
2011/2013, kdy na rozvahové polozky budov a pozemk({ pfibyl majetek v celkové
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hodnoté 16,4 mil. K¢, kterd se nésledné vlivem odpisl snizila na aktudlnich 15,3 mil. K¢
v roce 2016.

Tabulka 9: Horizontdlni analyza aktiv — relativni zména

Horizontalni analyza Relativni zména Celkovy
aktiv (tis. Kc) 10/11 11/13 13/14 14/15 15/16 rist

AKTIVA CELKEM 1,1% 80,7% 3,9% 38,0% 1,4%| 165,4%
Dlouhodoby majetek -9,8% 89,6% -26,1% -3,3% 40,5% 71,9%
Dlouhodoby nehmotny majetek X x -32,3% -50,8% -90,0% X

Dlouhodoby hmotny majetek -9,8% 76,4%|  -25,6% 0,0% 44,9% 71,5%
Obé&na aktiva 7,0% 66,1% 9,2% 32,9% -2,9%| 150,5%
Zasoby 89,2% 21,0% 98,6% 46,9% -71%| 520,6%
Dlouhodobé pohledavky x X -100,0% X X X

Kratkodobé pohledavky 14,9% 51,2% -0,2% 22,6% 12,5%| 139,4%
Kratkodoby financni majetek 77,1%| 413,9%| -51,8% 37,4%| -95,1%| -96,2%
Casoveé roziiseni 94,2%| 2489%| 164,7%| 138,1%| -20,7%| 3287,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na celkovém rlstu hodnoty dlouhodobého majetku se déle podilel majetek nedokon-
c¢eny, jehoZ hodnota je pfi srovnani let 2010 a 2016 bezmala Sestnactinasobna, tj. zao-
krouhlenych 16 mil. K¢ oproti pdvodnimu 1 mil K& Meziro¢ni rlst stavu nedokonceného
hmotného majetku 8,3 mil. K& v obdobi 2011/2013 a 11,5 mil. K& v obdobi 2015/2016
se téz podilel na celkovém prirlstku dlouhodobého majetku v téchto obdobich. Nej-
vétsi absolutni i relativni rlst nastal u polozky poskytnutych zdloh na DHM, které
vzrostly z plvodnich 50 tis. K¢ na 24,7 mil. K&, coz je témeér pétisetndsobek plvodni
hodnoty. Poskytnuté zalohy v absolutnich &islech meziro¢né rostly nejvice v posled-
nich dvou letech, kdy nejprve vzrostly o 9,7 mil. K& na konci obdobi 2015 a nasledné o
dalsich 13,8 mil. K& na konci obdobi 2016. Tyto zmény tak podstatnym zpClsobem ovliv-
nily i celkovy vyvoj hodnoty dlouhodobého majetku. Vzhledem k povaze zaloh Ize vsak
ocCekavat jejich budouci pfeménu na jinou formu DHM.

Dlouhodoby majetek nehmotny ve vlastnictvi firmy tvofi pouze software, ktery byl bé-
hem sledovaného obdobi pofizen a ndsledné postupné odepisovan bez dalsich pfi-
ristkd az do stavu na konci obdobi, kdy byl odepsan témeér z 97 %. Dlouhodobym fi-
nancnim majetkem podnik béhem tohoto obdobi nedisponoval.

Celkova hodnota zapojenych obéZznych aktiv zaznamenala rlst 150 % a z pdvodnich
51 mil. K& vzrostla na 127,6 mil. K& na konci obdobi 2016, kdy mezirocné o necelad 3 %
klesla v porovnani s rokem 2015. Na vyvoj stavu obéznych aktiv ma podstatny vliv roz-
vahova polozka zdsoby dale slozend z polozek material, nedokoncend vyroba a vy-
robky. Podnik téZ plati svym dodavateldm zalohy na zdsoby, zmény v téchto hodno-
tach vSak nemaji na celkovy stav zasob znatelny vliv. Svého maxima dosahl stav zasob
vroce 2015 s celkovou hodnotou 55,8 mil. K& nasledujici obdobi tato hodnota klesla o
7,1 % (3,9 mil. K& na konecnych 51,9 mil. K& Jednotlivé poloZzky zdsob meziro¢né
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zpravidla rostly, materidl a vyrobky na skladé meziro¢né vykazuji rostouci trend, za-
soby nedokoncené vyroby maiji vy$si variabilitu a snizeni jejich stavu o 40 % (9,3 mil.
K&) je hlavnim dGvodem meziro¢niho poklesu stavu zdsob v poslednim obdobi.

S vyjimkou meziro¢niho srovnani 2013/2014, kdy zUstaly v pfiblizné stejné vysi, do-
chézi ke kazdoroc¢nimu rdstu kratkodobych pohledavek vzdy v fadu desitek procent
s nejvyssim mezirocnim zvysenim o vice nez 50 % mezi lety 2011 a 2013. Celkové kréat-
kodobé pohledavky za sledované obdobi rostly o 139 % z pdvodnich 31,1 mil. K¢ na
75,3 mil. K& Na tomto vyvoji maji nejvétsi podil zmény v hodnoté pohledévek z ob-
chodnich vztah(, které vzrostly celkové 0 149 % z 22,9 mil. K& na 57,1 mil. K¢ s nejvétsi
meziro¢ni zménou mezi 2011/2013, kdy doslo k narlstu bezmala 19 mil. K& Pohyb na
této polozce byl zédroven nejdllezitéjsim zdrojem jiZz zminnovaného rlstu kratkodobych
pohledavek vtomto obdobi. BEhem sledovaného obdobi zaroven dochazi k vyvoji, kdy
podnik evidoval az 18,6 mil. K& jako jiné pohledavky. Jejich vyse se vSak v poslednich
tfech letech nejprve snizila na 5,8 mil.,, nasledné na 2,8 mil. az na kone¢nych 0,3 mil. K¢.
Naproti tomu dochazi ke zvysovani stavu poskytnutych kratkodobych zaloh, kdy z &as-
tek v radu tisicd v poslednich tfech meziro¢nich poskytnuté zalohy vzrostly na 6,4 mil.,
nasledné o dalsich 8,2 mil. a 3,3 mil. az na konecnych 17,8 mil. K¢&.

Posledni agregovanou sloZzku obéznych aktiv tvofi kratkodoby finanéni majetek, ktery
je v pripadé ocenovaného podniku tvofen pouze penéznimi prostfedky. V prlibéhu let
dochazi pfi mezirocnim srovnavani k silné fluktuaci, kdy penézni celkové penézni pro-
stfedky mezirocné klesaji na zlomek predchozich hodnot a nasledné opét rostou né-
kdy aZ o nékolikandsobek pfedchozi hodnoty. Pfi porovnani prvniho a posledniho ob-
dobi doslo k celkovému Ubytku penéZnich prostredk{ v absolutni hodnoté 10,7 mil.,
coz znadi vice nez 96% pokles. Podnik tak ke dni posledni Gc¢etni zavérky disponoval
penéznimi prostfedky v hodnoté 427 tis. KE&.

Kvelkému rdstu v pridbéhu sledovaného obdobi dochdzelo GUctu ¢asového rozliseni,
priméarné naklad( pristiho obdobi. Ten doséahl vroce 2015 hodnoty 62 mil., coz byla
hodnota vyssi nez suma dlouhodobého majetku a témér polovina majetku obézného.
V poslednim obdobi doslo k meziro¢nimu poklesu o 20 % na kone&nych 49,1 mil. K¢.

Vzhledem kvlastnostem stran rozvahy je nutné, aby doslo ke stejnému meziro¢nimu
vyvoji celkové sumy pasiv, jako tomu bylo na strané aktiv. Kapital podniku pochazejici
z vlastnich zdrojl zaznamenal za sledované obdobi kazdoro¢ni narlst, kdy s vyjimkou
prvniho srovnani dochdazi k narlstu v rddu desitek procent. Tento je zcela tvoren z vy-
sledkd hospodareni podniku, které jsou v podniku v prdbéhu let zadrZzovany jako ne-
rozdélené nebo pridélovany do fond( ze zisku. Na vystupy této ¢asti analyzy ma téz
vlivzmeéna Uc¢etniho obdobi, béhem kterého podnik dosahl tmérné vyssiho zisku, ktery
zlstala s malymi odchylkami na podobné Grovni, kterd prevysovala 8,5 mil. KE. | kdyz
vletech 2010/2011 a 2011/2013 dochézelo k témér totoznému rlstu poloZzky VH
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minulych let v absolutnich hodnotdch, jeji pocateéni stav byl vroce 2010 zdporny.
V ndasledujicim obdobi tak doslo jejimu nékolikandsobnému zvyseni pfi stejném pfi-
ristku. Hodnota zdkladniho kapitélu a kapitédlovych fond( se v tomto obdobi neménila
a celkova hodnota vlastniho kapitalu se zvysila 0 212 %, tj. 38 mil. K&, coz témér odpo-
vida sumeé vysledkl hospodareni bézného obdobi za stejny casovy Usek.

Tabulka 10: Horizontalni analyza pasiv — absolutni zmény

Horizontalni analyza Absolutni zména
pasiv (tis. Kc) 10/11 | 11/13 | 13/14 | 14/15 | 15/16
PASIVA CELKEM 995| 75635 6578 66795 3353
Vastni kapital 1562 10493 8504 8773 8747
Fondy ze zisku 86 57 609 493 -21
VH minulych let 1467| 1426 9984 8051 8809
VH bézného obdobi 9| 9010/ -2089 229 -41
Cizi zdroje -4711| 70412| -2035| 57542| -5756
Rezervy 1900 2 600 -3 332 91 96
Dlouhodobé zavazky 0 600| 16271| 44140 39769
Kratkodobe zavazky -15654| 16176 8287| 4257 1002
Bankowni uvéry a vypomoci 9043| 51036 -23261| 9236| -46623
Casové roziseni 4144| -5270 109 480 362

Zdroj: Vlastni zpracovani

K nejpodstatnéjsSim zménam na Uctech ciziho kapitalu dochazi u dlouhodobych za-
vazk{. Dle Gcetni zavérky roku 2010 podnik neevidoval v této skupiné zavazky zadné,
na konci Gcetniho obdobi 2016 v3ak hodnota dlouhodobych zavazk( dosahovala
témér 101 mil. K& Béhem obdobi 2015 podniku poskytnul jediny akcionar pljcku ve
vysi 60 mil. K¢, kterd z0stala ve stejné vysi i na konci obdobi 2016. Na tomto Uctu se
v Ucetni praxi téZ zaznamenava zaporna bilance cash pooling. Podnik téz v roce 2014
evidoval narlst 16,1 mil. K¢ na poloZce jiné zavazky, kterd se nasledujiciho roku o stej-
nou ¢astku opét zmensila. Stejna polozka se pak v roce 2016 znovu navysila o témeér
40 mil. K¢&. Zdroj téchto dlouhodobych zavazkl neni z Géetnich vykazd patrny, jednou
z moznych variant mdze byt vklad tichého spolecnika.

Na Uctu kratkodobych zdvazk({ dochézelo z hlediska vyznamnosti k podstatnym zmé-
nam predevsim v pfipadé zavazkl z obchodnich vztahd. V prvnim obdobi doslo k je-
jich poklesu o vice nez 60 % (13,5 mil. K&), ndsleduje vSak kazdoro¢ni nardst o 87 %,
73 %, 26 % zakonceny mirnym poklesem 1,5 %. Zdvazky z obchodnich vztah( celkové
vzrostly o 57 % z plvodnich 22,4 mil. K¢ na 35,3 mil. K& To Ize oddvodnit rostoucim
objemem produkce, a tedy i rostoucim objemem transakci s dodavateli. Druhou po-
loZkou kratkodobych zavazkd s vétsim objemem mezirocnich zmén byly danové za-
vazky a dotace. Na konci obdobi 2013 vzrostla jejich hodnota o 85 mil. K& a méla tim
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znatelny vliv i na vyvoj celkové hodnoty kratkodobych zavazkd. Nasledujici obdobi do-
Slo k opétovnému snizeni dafiovych zadvazkd a dotaci az na nynéjsi hodnotu 1,9 mil. K¢.

Tabulka 11: HorizontdIni analyza pasiv — relativni zména

Horizontalni analyza Relativni zména Celkovy
pasiv (tis. Kc) 10/11 11/13 13/14 14/15 15/16 rast

PASIVA CELKEM 1,1% 80,7% 3,9% 38,0% 1,4%| 1,654308
Mastni kapital 8,7% 53,8% 28,3% 22,8% 18,5%| 2,12222
Fondy ze zisku 24,8% 13,2%| 124,3% 44,9% -1,3%| 3,527378
VH minulych let x 3453%| 542,9% 68,1% 44,3%[x
VH béZného obdobi 0,5%| 543,1% -19,6% 2,7% -0,5%| 4,313939
Cizi zdroje -6,5%| 103,3% -1,5% 42,1% -3,0%| 1,584464
Rezervy x 136,8% -74,0% -7,8% 8,9%|x
Dlouhodobé zavazky X X 2711,8% 261,6% 65,2%| %
Kratkodobé zavazky -56,3%| 132,9% 29,2% 11,6% 2,5%| 0,505516
Bankowni uvéry a vypomoci 20,1% 94,4% -22,1% 11,3% -51,2%| -0,01263
Casové roziseni 218,9% -87,3% 14,2% 54,8% 26,7%| -0,09245

Zdroj: Vlastni zpracovani

DGleZitou formu cizich zdrojd pro firmu predstavuji krdtkodobé a dlouhodobé ban-
kovni Gvéry a vypomoci. Jejich vyse je v pribéhu let silné kolisava. Svého maxima do-
sahly bankovni Gvéry v roce 2013, kdy, po rdstu kratkodobych Gveérd o 42,6 mil. K¢ a
dlouhodobych Gvérd o 8,3 mil. K¢ na hodnoty blizké 52,5 mil. K&, dosahla celkova hod-
nota poskytnutych Uvérd 105 mil. K¢ a doslo tim mezirocné k témeér zdvojnasobeni
hodnot predchoziho roku. Nasledujici obdobi se celkovy objem prostfedkd poskytnu-
tych bankovnimi institucemi snizil 0 12,5 mil. K¢ u dlouhodobych a 10,8 mil. K¢ u krat-
kodobych. Z titulu formy kratkodobych Gvérd vyplyva, Ze podniku byly i nadéle tyto
avéry poskytovany, pouze v mensim objemu. Vroce 2015 mél podnik ke dni uzavérky
avéry v celkové vysi 91 mil. K&, tj. 0 9,2 mil. K& vyssi nez predchozi rok, coz bylo zp(so-
beno predevsim opétovnym narlstem objemu kratkodobych Gvérd. Ke dni Gcetni za-
vérky 2016 podnik evidoval bankovni Uvéry a vypomoci v celkové vysi 44,4 mil. K&, do-
Slo tak k meziro¢nimu snizeni o vice nez polovinu, kterd opét pramenila pfedevsim
zmensiho objemu Cerpanych kratkodobych Gvérd a splaceni Uvérl dlouhodobych.
Celkové tak za celé obdobi doslo k mirnému poklesu stavu bankovnich Gvér( a vypo-
moci o 1,3 %, kdy se vSak tento stav nejdfive vice nez dvojnasobil a ndsledné o priblizné
stejny dil op&t zmensil.

Na Ucltu rezerv doslo ke tvorbé a naslednému Cerpanirezerv podle zvldstnich pravnich

predpisd. Zaroven podnik zacal tvofit ostatnirezervy, jejichz kone¢nd hodnota na konci
obdobi 2016 cinila 1,2 mil. K¢.
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6.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Analyzovand spolecnost je vyrobnim podnikem, nejd(lezitéjsimi polozkami vysle-
dovky jsou tak pro ni vykony a vykonové spotreba doplnéné vysledkem hospodareni.
Mezironi srovnavani je podstatné ovlivnéno zménou Gcetniho obdobi, vétSina pod-
statnych poloZzek tak v prislusné roky nejprve dosahuje dramatickych narlstd a na-
sledné silnych poklesd v roce nasledujicim.

Tabulka 12: Horizontalni analyza VVZZ — absolutni zména

Horizontalni analyza vykazu Absolutnizména
zisku a ztrat (v tis. K¢) 10/11 | 11/13 | 13/14 | 14/15 | 15/16
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 603 886
ZN;;EI?dyvynaloiené na prodané 0 0 0 603 884
Obchodni marie 0 0 0 0 2
Vykony 15464| 110 210| -66 812 35973 30353
Vykonova spotfeba 2621 75600 -38045| 28664 28992
Pfidana hodnota 12 843| 34610| -28767 7 309 1363
Osobninaklady 9281 26236( -23589 4954 3724
Dané a poplatky -10 34 -2 0 -1
Odpisy DHM a DNM 6112 -2732 23| -2279| -4880
Trzby z prodeje DM a materidlu -9 657 6820 -8430| 47974| -40769

70 " ho D
ustat.klova cena prodaného DM a 9913 23721 6515l 48606l -40 368
materidlu

Zména stavu rezerva opravnych

Y , . 1900 7001 -5712 2 800 407
poloZek v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy 1128 4030 6467 -9778 -397
Ostatni provozni ndklady -3488 2878 7070 -9257 985
Provozni vysledek hospodareni 432 10972| -2 005 591 830
Vynosové uroky 140 341 -465 -63 -15
Ndkladové uroky 426 2240 -1622 -519 389
Ostatni finan¢ni vynosy 108 667 281 -1686 -907
Ostatni financ¢ni naklady -93 -118 897| -1548]| -1326
Financ¢nivysledek hospodareni -85 -1114 541 318 15
;/:aiaé:ﬁ:no” Cinnost pred 347| 98s8| -1464 909 845
Dan z pfijmd za béZnou ¢innost 338 848 625 77 0
VH za Ucetni obdobi 9 9010( -2089 832 845

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnikem dosazené vykony se béhem analyzovaného obdobi vice nez zdvojnasobily
z plvodnich 119 mil. K¢ na 242,9 mil. K¢, coz je hodnota témér stejnd jako tomu bylo
v dlouhém obdobi 2013. To svéddio rychlém rlistu analyzovaného podniku. Nejvétsiho
meziro¢niho rlstu vykonG podnik dosahl v roce 2015, kdy meziro¢né vzrostly trzby za
prodané vyrobky na trzich domacim, evropském i tfetich zemi celkem o 31 mil. K&. Za-
roven vtomto roce podnik nejvice zvétsil zasoby vlastni ¢innosti. V nasledujicim roce
podnik dosdhl opétovného rlstu na vsech uvadénych trzich celkem o 51,1 mil. K&, kdy
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podstatnou ¢ast tohoto rdstu tvorily treti zemeé s témér 38 mil. K¢ a zemé evropské
s 11,8 mil. K&. Zaroven se podniku podafilo snizit stav zasob vlastni vyroby.

Druhou podstatnou polozkou je vykonova spotrfeba. V pribéhu let kopiruje svym vy-
vojem vyvoj celkovych vykon( podniku, meziro¢né vsak vzdy roste o nékolik procent-

Tabulka 13: Horizontdlni analyza VVZZ — relativni zména

Horizontalni analyza vykazu Relativnizména Celkovy
zisku a ztrat (v tis. Kc) 10/11 11/13 13/14 14/15 15/16 rast
Trzby za prodej zbozi X X X X 146,9% X
L\lsokiliadyvynaloiené na prodané N « N » 146,6% ,
Obchodni marie x x x X x X
Vykony 13,0% 81,8% -27,3% 20,2% 14,2%| 1,050208
Vykonova spotfeba 3,4% 94,4% -24,4% 24,4% 19,8%| 1,263098
Pfidana hodnota 30,8% 63,4% -32,2% 12,1% 2,0%| 0,655297
Osobni naklady 39,6% 80,3% -40,0% 14,0% 9,2%| 0,880297
Dané a poplatky -47,6% 309,1% -4,4% 0,0% -2,3% 1
Odpisy DHM a DNM 46,0% -14,1% 0,1% -13,7% -33,9% -0,2827
Triby z prodeje DM a materidlu -65,7% 135,3% -71,1% 1399,1% -79,3%| -0,2764
ZGstatkova daného DM
mu:t:ri éciza cena prodaneno B a 80,6%|  3095%|  -668%| 15034%|  -787%| | ooges
7
Zména stavu rezerva opravnych N 36.8% 219 7% -90.0% -130.4%
poloiek v provozni oblasti ’ ’ ’ "%
Ostatni provozni vynosy 84,2% 163,4% 99,5% -75,4% -12,5%| 1,082898
Ostatni provozni naklady -76,2% 263,6% 178,1% -83,8% 55,2%| -0,39563
Provozni vysledek hospodateni 10,3% 237,2% -12,9% 4,3% 5,9%( 2,579876
Vynosové uroky 205,9% 163,9% -84,7% -75,0% -71,4%| -0,91176
Nékladové Groky 30,2% 121,9% -39,8% -21,1% 20,1%| 0,647309
Ostatni finanéni vynosy 5,5% 32,3% 10,3% -56,0% -68,4% [ -0,78579
Ostatni finanéni naklady -3,2% -4,1% 32,7% -42,6% -63,5%( -0,74169
Finanéni vysledek hospodafeni 3,6% 46,0% -15,3% -10,6% -0,6%| -0,13901
VH za béznou ¢innost pred 18.7% 447 5% 12.1% 8.6% 73%
zdanénim e =% e o7 2?1 5,654634
Dari z pfijm0G za béZnou ¢innost 164,1% 155,9% 44,9% 3,8% 0,0%| 9,165049
VH za ucetni obdobi 0,5% 543,1% -19,6% 9,7% 9,0%| 5,216364

Zdroj: Vlastni zpracovani

nich bodd vice (resp. klesd o nékolik procentnich bodd méné v pfislusnych letech), nez
je tomu u vykon(. Kde tak v pribéhu let vykony rostly celkové o 100 %, ndkladova spo-
tfeba vzrostla o0 126 %. Do vykonové spotreby se promitd tendence podniku pfistupo-
vat k financovani formou operativniho leasingu.

Tento vyvoj se podepisuje i na polozce obchodni marze, kterd meziro¢né rlstu dosa-
huje, ten je vsak pod Urovni relativnino rlstu vykonl a obzvlasté vykonové spotreby.
To ma za néasledek, ze i pres rostouci trzby podnik nedosahuje v celkovém disledku
lepsSich hospodarskych vysledkd. V prfipadé provoznich vysledk{ hospodareni dokonce
dosahl meziro¢né horsich vysledkl tfi po sobé jdouci obdobi. Vysledek hospodarent
za U&etni obdobi v poslednim roce téz mirné klesnul.
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6.3 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza pfedstavuje sestaveni rozvahy jako podil jednotlivych sloZzek agre-
gované podoby Ucletniho vykazu na celkovych aktivech, pasivech nebo vykonech.

6.3.1 Rozvaha

Tabulka 14: Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza
2010 2011 2013 2014 2015 2016
aktiv (tis. Kc)
AKTIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Dlouhodoby majetek 43,5%| 38,8%| 40,7%| 29,0%| 20,3% 28,1%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 2,8% 1,8% 0,7% 0,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 435%| 38,8%| 37,9%| 27,1%| 19,6%| 28,1%
Obézna aktiva 55,0%| 58,2%| 53,5%| 56,2%| 54,2% 51,9%
Zasoby 9,0%| 16,9%| 11,3%| 21,6%| 23,0% 21,1%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 34,0%| 38,6%| 32,3%| 31,1%| 27,6%| 30,6%
Kratkodoby finanéni majetek 12,0% 2,7% 7,7% 3,6% 3,6% 0,2%
Casové roziseni 1,6% 3,0% 5,8%| 14,8%| 255%| 20,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dominantni slozkou majetku spolecnosti je po celé sledované obdobi majetek obézny,
jehoZ podil béhem tohoto obdobi vzdy pfesahoval 50 % na celkovych aktivech firmy.
Urcitou stabilitu vykazuje samotna struktura ob&znych aktiv, kdy za posledni tfi obdobi
zUstavaji podily zasob a kratkodobych pohledavek v pfiblizné stejné relativni vysi vici
celkovym aktiviim. Postupné snizovani podilu obéZznych aktiv na majetku firmy v po-
slednich letech Ize pfisoudit postupnému snizovani podilu kratkodobého finan¢niho
majetku.

Zasoby byly béhem obdobi zpravidla tvofeny z nejvétsi ¢asti materidlem a vétsinou
s podilem vétsim nez 40 %, pouze v roce 2015 mél podnik na skladé ke dni Ucetni za-
vérky nedokon&enou vyrobu a polotovary ve vétsi hodnoté nez materidl. Kratkodobé
pohledavky tvofily po celé sledované obdobi vzdy nadpoloviéni ¢ast celkové hodnoty
obézZnych aktiv. Kratkodobé pohleddvky jsou nasledné tvofeny predevsim pohledav-
kami z obchodnich vztah(, které mély na kratkodobych pohleddvkach v poslednich
tfech letech vice nez 70% podil. Zbyly podil byl v téchto letech zpocatku tvoren krat-
kodobymi zdlohami a jinymi pohledavkami, ke dni posledni Géetni zavérky pak jiz pre-
vazneé zalohami. Z poc¢atecniho vice nez 20% podilu na obé&znych aktivech tvofil v roce
2016 kratkodoby financni majetek méné nez 1 %.
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Obrazek 16: Struktura aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dlouhodoby majetek v pribéhu let tvofi neustale se zmensujici podil na celkovych ak-
tivech spolecnosti. To je dlsledkem rozhodnuti spolec¢nosti vyuzivat leasingovych fo-
rem financovani dlouhodobého majetku. Podstatné zvySeni podilu nastalo pouze ke
dni posledni Ucetni zavérky, kdy vsak podnik do svého dlouhodobého majetku zahr-
noval poskytnuté zalohy a nedokonceny dlouhodoby majetek v celkové vysi 60 % hod-
noty dlouhodobého majetku ve vlastnictvi spolecnosti. Podil samostatnych movitych
véci a jejich souborl predstavoval pdvodné vice nez 97 % dlouhodobého majetku
firmy, ve vSech po sobé jdoucich letech se tento podil snizoval az na soucasnych 17 %.
V pribéhu let zacalo ¢asové rozliseni, primarné naklady pfistich obdobi, tvofit dllezi-
tou ¢ast majetku spolecnosti. Ke dni Ucetni zavérky 2015 byla vice nez Ctvrtina majetku
spolecnosti obsaZzena v nakladech pfistich obdobi, o rok pozdéji tento podil klesnul na
pétinu. Dle Ucetni zavérky jsou tyto naklady tvofeny primarné prondjmem vyrobnich
zafizeni a vyrobnimi projekty, pfesna struktura vsak neni patrna.

Na rozdil od aktiv, Casové rozliseni pasiv nepatfi mezi ddlezitou polozku zdrojU finan-
covani spolecnosti, prvotni vysledky vertikalni analyzy se tak s vyjimkou roku 2011
témeér shoduji s vyslednymi hodnotami druhého bilancniho pravidla — vyrovnanirizika.
Podil financovani cizimi zdroji se ve spole¢nosti v prlbéhu let pohybuje okolo 80 %,
financovano zdroji vlastnimi je poté zbylych 20 %.
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Tabulka 15: Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza
2010 2011 2013 2014 2015 2016
pasiv (tis. Kc)
PASIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Mastni kapital 19,4%| 20,8%| 17,7%| 21,9%| 19,5%| 22,8%
Zakladni kapital 10,8%| 10,7% 5,9% 5,7% 4,1% 4,1%
Kapitalove fondy 7,6% 7,5% 4,1% 4,0% 2,9% 2,8%
Fondy ze zisku 0,4% 0,5% 0,3% 0,6% 0,7% 0,6%
VH minulych let -1,1% 0,4% 1,1% 6,7% 8,2% 11,7%
VH bézného obdobi 1,8% 1,8% 6,3% 4,9% 3,6% 3,6%
Cizi zdroje 78,6%| 72,7%| 818%| 77,6%| 80,0%| 765%
Rezervy 0,0% 2,0% 2,7% 0,7% 0,4% 0,5%
Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,4% 9,6%| 251%| 41,0%
Kratkodobé zavazky 30,0%| 13,0%| 16,7%| 20,8%| 16,8% 17,0%
Bankovwni ivéry a vypomoci 48,6%| 57,7%| 62,1%| 46,5%| 37,5% 18,1%
CasoVvé roZiseni 2,0% 6,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Slozky vlastnich zdrojt spolecnosti zdkladni kapital a kapitdlové fondy z(staly po celé
sledované obdobi neménné a jejich podil sumé pasiv i vlastnim kapitalu se tak s po-
stupnym rdstem firmy snizuje. Podil fond( tvofenych ze zisku zaznamendva v priibéhu
obdobi rist, celkové vsak v zadném roce neprekracuje 1 % celkové hodnoty pasiv. Vli-
vem kumulace vysledk( hospodareni minulych obdobf je udrzovéna hladina financo-
vani vlastnimi zdroji na zminované 20% Urovni.

Obrazek 17: Struktura pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Struktura cizich zdrojd prosla béhem sledovaného obdobi mnoha zménami. Bankovni
avéry a vypomoci zpocatku tvofily hlavni formu financovani podniku, kdy v roce 2013
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byly zdrojem financovani témér dvou tretin veskerého majetku firmy. V nasledujicich
letech je patrny odklon od vyuzivani bankovnich plj¢ek ve prospéch dlouhodobych
zadvazkd, kdy podniku jeho jediny akcionar poskytnul plj¢ku a nasledné podnik ve
svych Ucetnich vykazech zacal uvadét i polozku jinych dlouhodobych zdvazk{. Podil
kratkodobych zavazk( na celkovych pasivech je z velké casti ovlivnén zménami ve
struktufe dlouhodobych zdvazk( a bankovnich Uvér(d. Samotné kratkodobé zavazky
jsou ve vSech obdobich z nadpoloviéni vétsiny tvoreny zdvazky z obchodnich vztaha,
kdy s vyjimkou roku 2013, kdy doslo k jednorazovému zvyseni a naslednému snizovani
zdvazk( vidi statu, je tento podil vZzdy alespon 70%.

6.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Tabulka 16: Horizontalni analyza VVZZ

Horizontalni analyza vykazu
zisku a ztrat (v tis. K¢)

2010 2011 2013 2014 2015 2016

Triby z provozu 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Trzby za prodej zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,6%
Naklad lozené dané

Z;o; yvynalozene na prodane 00%| 00%| 00%| 00%| 03% 06%
Obchodni marze 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Trib dej viastnich wrobkd

sﬁiz ;a prodejviastnich wrobkt a 1 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 99,7%| 99,4%
Vykonova spotreba 66,8% 59,0% 65,4% 69,9% 73,1% 69,5%
Piidana hodnota 36,0%| 402%| 37,5%| 359%| 33,9%| 27,4%
Osobni néklady 20,2%| 241%| 248%| 21,04 201%| 17,5%
Dané a poplatky 00%| 00%| o00% o00% o00%| 00%
Odpisy DHM a DNM 11,4%| 143%|  70%|  99%| 72%| 3,8%
Trzby z prodeje DM a materialu 12,7% 3,7% 5,0% 2,0% 25,7% 4,2%
Zistatkova daného DM

m“ast:ri;l’:a cenaprodaneno BMa | 06|  1,8%| 41%| 1,9%| 260%| 44%

Zména stavu rezerva opravnych

. , . 0,0% 1,4% 1,1% -1,8% -0,2% 0,0%
poloZek v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy 1,2% 1,8% 2,7% 7,7% 1,6% 1,1%
Ostatni provozni naklady 3,9% 0,8% 1,7% 6,6% 0,9% 1,1%
Provozni vysledek hospodareni 3,6% 3,4% 6,6% 8,1% 7,1% 6,0%
Vynosové Uroky 0,1% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové uroky 1,2% 1,4% 1,7% 1,5% 1,0% 0,9%
Ostatni financni vynosy 1,7% 1,5% 1,1% 1,8% 0,7% 0,2%
Ostatni financni naklady 2,5% 2,1% 1,2% 2,2% 1,0% 0,3%
Financni vysledek hospodareni -2,0% -1,8% -1,5% -1,8% -1,3% -1,1%
Z:a:‘aé:fnim“ cinnost pred 14%|  12%|  45%| 51%| 47%| 41%
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 0,2% 0,4% 0,6% 1,2% 1,0% 0,8%
VH za ucetni obdobi 1,4% 1,2% 4,5% 5,1% 4,7% 4,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prvnim poznatkem vertikdIni analyzy vykazu zisku a ztraty je, Ze trzby podniku v prv-
nich letech sledovaného obdobi pochdzeji vyhradné z vlastnich vykond. V poslednich
dvou letech podnik prodéaval i zboZi, trzby z néj vSak nepredstavovaly ani jedno pro-
cento z trzeb celkovych, a navic pfi vynalozenych nakladech na zbozi, které se trzbam
rovnaly.

Z ndkladovych poloZzek md nejvétsi podil na trzbach podniku vykonova spotreba, jejiz
podil na trzbach v prlibéhu let postupné vzrostla az na 73 % a nasledné opét klesla
tésné pod hranici 70 %. Samotna vykonova spotrfeba byla v poslednim obdobi tvofena
z poloviny materidlem a energiemi a poloviny sluzbami. Tato struktura je pfi pohledu
na hodnoty prfedchozich obdobi ojedinéld, nebot ve zbylych letech prevlddal podil na-
kladl nejméné o 15 procentnich bodd. V prdbéhu let dochézi k postupnému snizovani
podilu prfidané hodnoty na trzbach, kdy z dosazeného maxima 40% podilu tvofi nyni
pouze 27,4 % trzeb. Podil osobnich ndklad{ po polatecnim zvyseni v ndsledujicich le-
tech postupné klesal a v poslednim obdobi poprvé klesl pod hranici 20 % na soucas-
nych 17,5 %. Vyvoj podilu odpist odrazi situaci, kdy je pfi obnové a modernizaci stroj-
niho vybaveni firmy vyuzivadno leasingu, podil odpis( se tak postupné snizil.

Z celkovych provoznich trzeb tvori provoznivysledek hospodarenivzdy méné nez 10 %
a jeho podil 6 % v roce 2016 byl nejnizsim od roku 2011. V kazdém roce sledovaného
obdobi podnik dosahl! deficitu financniho vysledku hospodareni, ktery vSak nepresa-
hoval 2 % celkovych trzeb. Podil vysledku hospodareni bézného obdobi v poslednich
dvou obdobich klesal v fadu desetin procentniho bodu a jeho posledni hodnota Cinila
41 % z celkovych trzeb z provozu podniku.

6.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérova analyza bude provedena rozborem vybranych ukazatell popsanych v teo-
retické ¢asti této prace. Pro ziskani perspektivy o finan&nim zdravi podniku budou vy-
sledné hodnoty porovnany s primérnymi hodnotami prislusného odvétvi dle CZ-
NACE: ,25.6 Povrchova Uprava a zuslechtovani kov(; obrabéni”, kam produkce ocero-
vaného podniku spadd. Z ddvodu zmény Ucetniho obdobi dochéazi ke stavu, kdy jsou
nékteré vysledné hodnoty neporovnatelné mezirocné nebo s odvétvim a nebudou
z toho dlvodu pfi vypoctech prlmérnych hodnot zohlednény.

6.4.1 Ukazatele rentability

Z ukazatell rentability je patrné, Ze pro podnik je do zna¢né miry zlomové obdobi, ve
kterém doslo ke zméné Ucetniho obdobi. Neuspokojivé hodnoty vSech tfi ukazateld
v letech 2010 a 2011 zaznamenaly v roce 2014 zasadni rst, ktery je vSak nasledovan
opétovnym poklesem s vyjimkou posledniho obdobi u ukazatele ROA. V absolutnich
hodnotdch rostouci Cisty zisk podniku pfi neménné hladiné vlastniho kapitdlu zpo-
¢atku plsobil na rlst rentability vliastniho kapitalu. Ta se vSak pfi zadrzovani vysledkd
hospodareni minulych obdobi postupné snizuje. Ukazatel rentability trzeb
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zaznamenava podobny vyvoj jako rentabilita vlastniho kapitdlu pfi mensich zmé&nach
procentnich boda.

Tabulka 17: Ukazatele rentability
Primér Odvétvi Primér
podnik 2016 odvétvi

Rentabilita 2010 2011 2013 2014 2015 2016

ROA 3,5%| 4,3%| 9,5%| 7,4%| 5,5%| 6,0% 5,4% 14,6% 14,3%
ROE 9,2%| 8,5%| 35,6%| 22,3%| 19,9%| 18,3% 15,6% 21,2% 21,5%
ROS 2,8%| 3,0%| 6,8% 7,8%| 6,7%| 5,8% 5,5% 14,6% 14,8%

Zdroj: Vlastni zpracovani, MPO

Pri porovnani s ukazateli rentability odvétvi je patrné, ze ocenovany podnik dosahuje
u ukazatell rentability aktiv a trzeb mnohem horsich vysledk( jak v poslednim roce,
tak v pridmeérnych hodnotéch za vice obdobi. Ukazatel rentability vliastniho kapitdlu se
predevsim dily silnym letdm 2014, 2015 a 2016 v prdmeéru rentabilité odveétvi pfiblizuje.
Rok 2016 vSak byl vtomto ohledu slabsi, kdy na jedné strané podnik nedosahl vyssiho
Cistého zisku a zaroven pokracoval v zadrzovani ziskl minulych let a tim navySoval
hodnotu vlastniho kapitalu.

6.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatel bézné likvidity podniku se v prlméru drzel v doporuc¢eném rozmezi 1,6 az 2,5.
Podil na tom maji 2 vykyvy hodnot, které byly jinak v samostatnych letech pod dolni
hranici doporuceného rozmezi. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahl vroce 2011, kdy
v podniku doslo k velkému snizeni krdtkodobych zavazk( a zaroven rlstu zdsob a krat-
kodobych pohledavek. Ke dni nasledujici Gcetni zavérky byl naopak ukazatel b&zné li-
dosahuje vyssi hodnoty tohoto ukazatele v poslednim roce, pfi porovnani prdmérd za
obdobi je vSak bézna likvidita odvétvi mirné vyssi, nez je tomu v podniku.

Tabulka 18: Ukazatele likvidity

Primér Odvétvi Pramér
podnik 2016 odvétvi
Bézna likvidita L3 1,35 2,46 1,07 1,26/ 1,45 2,31 1,65 1,9 1,70
Pohotova likvidita L2 1,131 1,75 0,84 0,78 0,83 1,37 1,11 1,54 1,37
Okamzita likvidita L1 0,29 0,11 0,16( 0,08/ 0,100 0,01 0,13 0,56 0,46

Zdroj: Vlastni zpracovani, MPO

Ukazatele likvidity 2010 2011 2013 2014 2015 2016

Pfi vynechani hodnoty zdsob ve vztahu je vysledkem pohotova likvidita. Na prvni po-
hled jsou opét patrné roky 2011 a 2016, kdy na vyS$si hodnoty ukazatele likvidity mél
vliv pokles kratkodobych zavazk( podniku pfi soucasném rlstu kratkodobych pohle-
davek. Z hlediska doporucenych hodnot se podnik ve sledovaném obdobi nikdy nedo-
stal pod doporuc¢enou hranici 0,7. V roce 2011 pak presdhl doporu¢enou nejvyssi hra-
nici 1,5.V porovnanis hodnotami odvétvi dosahuje podnik podprimérnych hodnot. Pfi
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blizsim pohledu na porovnani ukazatell L3 a L2 je déle patrné, Ze podnik v letech 2010
a 2013 mél v porovnani s ostatnimi roky relativné nizky stav zdsob vzhledem k obé&z-
nym aktivim.

Pri zohlednéni pouze kratkodobého financ¢niho majetku je vysledkem okamzita likvi-
dita podniku. Oproti pfedchozim ukazatelm nedochazi v letech 2011 ani 2016 k vyky-
vim smérem nahoru, nebot hodnota penéznich prostfedkd podniku v téchto letech
klesala spole¢né s kratkodobymi zavazky. Z hlediska doporuc¢enych hodnot podnik do-
sahoval doporu¢ené minimalni Urovné okamzité likvidity 0,2 pouze v roce 2010. V na-
sledujicich letech je pak vzdy pod touto hranici. Extrémnim pfipadem je pak posledni
obdobi, kdy ke dni Gcetni zavérky Uroven okamzité likvidity Cinila 0,01. Z povahy stavo-
vych veli¢in to vSak nutné nemusi signalizovat problémy podniku se solventnosti. Hod-
noty ukazatele L1 v odvétvi prdmérné iv roce 2016 prevysuji hodnoty ukazatele v pod-
niku, ale i nejvyssi hodnotu ukazatele L1 podnikem ve sledovaném obdobi dosazenou.
Zaroven se odvétvi v okoli horni hranice doporu¢eného intervalu. Pro podniky je tak
béZné udrzovat relativné vyssi hladinu penéznich prostfedkl a rozdil v ukazateli L1 je
hlavnim zdrojem rozdild mezi podnikem a odvétvim v likvidité ostatnich stupng.

6.4.3 Ukazatele aktivity

Hodnoty ukazatele obratu aktiv byly v prvnich dvou letech svoji vysi uspokojivé, kdyz
byly vyssi nez 1, tj. hodnota vSech aktiv podniku se za Ucetni obdobi alespon jednou
protocila v trzbach. Nasledné doslo ke zhorseni ukazatele pod tuto hranici, majetek
podniku tak rostl neimeérné jeho trzbam. Tento vyvoj se nakonec alespofi mirné zvratil
v poslednf rok, kdy diky malému rlstu hodnoty aktiv, a naopak vysokému ristu trzeb
¢inila hodnota ukazatele opét Cislo vétsi jak jedna. Celkové vSak podnik nedosahuje
takového obratu aktiv, jaky je primérem v odvétvi.

Tabulka 19: Ukazatele aktivity
Primér Odvétvi Pramér
podnik 2016 odvétvi

Ukazatele aktivity 2010 2011 2013 2014 2015 2016

Obrat aktiv 1,25 1,45 1,40 096 0,82 1,02 1,10 1,23 1,25
Obrat zasob 13,88| 8,58 12,43| 4,43| 3,58 4,86 7,07 12,40 11,96
Doba obratu z4sob 25,93| 41,93 28,96| 81,29| 100,48| 74,10 64,75 29,04 30,14
Doba splatnosti

, 97,65 95,93| 82,79| 116,82 120,55| 107,61 107,71 79,03 82,05
pohledavek

Doba splatnosti
kratkodobych zavazkd

117,36| 58,81 122,65| 167,95| 163,74 79,07 117,39 121,49 127,09

Zdroj: Vlastni zpracovani, MPO

K postupnému zhorsovani a konecnému zlepseni dochazi téz u ukazatel( obratu zé&-
sob a doby obratu zasob. V porovnani s odvétvim neni podnik tak Uspésny pfi fizeni
z4sob s ohledem na vysi trzeb, které inkasuje.
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Vysoko na primeérem odvétvi je téZ doba splatnosti pohledavek, kdy v roce 2016 trvalo
inkaso pohledavky v prdmeéru témeér o mésic déle, nez tomu bylo bézné v odvétvi. Cel-
kové vyvoj tohoto ukazatele probihd stejné jako ukazatele pfedchozi.

V porovnani s odvétvim dosahuje podnik dobrych vysledk( ukazatele doby splatnosti
kratkodobych zavazk{, kdy v letech 2014 a 2015 byl vysoko nad prlimérem odveétvi,
pod ktery vsak nasledné hluboko spadl. Je nutné poznamenat, ze tohoto ukazatele
byly pfi vypocltu zahrnuty i kratkodobé bankovni Gvéry a nejedna se tim ¢&isté o bez-
Uplatné dodavatelské Uvéry. Vlivem velkého poklesu kratkodobych bankovnich Gvérd
dosloi k poklesu ukazatele v poslednim obdobi.

6.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti l. a Il. jsou obdobou bilanéniho pravidla vyrovnani rizika, které
fika, ze podnik by mél mit vlastniho kapitalu alespon stejné jako ciziho. V takovém pfi-
padé by hodnota ukazatele |. méla byt maximalné 1. Ocenovany podnik mél v prdbéhu
sledovaného obdobi primérné témér 4krat vice cizich zdrojd nez vlastnich. Naproti
tomu v odvétvi je bézny stav, kdy je pravidlo vyrovnanirizika dodrZzeno a hodnota uka-
zatele je tak niZzsi neZ 1. Ten se navic v prlibéhu let dale sniZuje. To znamena Ze i uka-
zatel zadluzZenosti Il. fikd, Ze ocenovany podnik je tvofen z vice jak 70 % cizimi zdroji,
kdeZto v odvétvi primérné tvori nadpoloviéni vétsinu podnikd viastni kapital.

Tabulka 20: Ukazatele zadluzenosti

Primér Odvétvi Pramér

Ukazatele zadluZzenosti 2010 2011 2013 2014 2015 2016 X . .
podniku 2016 odvétvi

ZadluZenost . 4,06 3,49] 4,62 3,555 4,11 3,36 3,86 0,73 0,83
ZadluZenost II. 78,60%(72,74%| 81,83%| 77,61%| 79,96%| 76,53%| 77,88%| 41,85%| 44,81%
Ukazatel Grokového kryti 2,31 2,20 3,96 531 694 6,31 4,51 26,97 25,43

Zdroj: Vlastni zpracovani, MPO

Dle ukazatele Urokového kryti podnik mUGze pfijmout i dalsi pUjcky o ndkladovych Uro-
cich dosahujicich nékolikandsobku soucasnosti, rozhodoval-li by se pouze na zdkladé
tohoto ukazatele. V odvétvije vSak béznd jeho nékolikandsobné vyssihodnota. To spo-
lecné s predchozimi ukazateli poukazuje na rezervy odvétvi ve vyuzivani cizich zdrojC
a tim mozné zvySovani rentability vlastniho kapitalu.

6.4.5 Ukazatele produktivity

Dle ukazatele porovnavajiciho osobni ndklady a pfidanou hodnotu podnik pro vytvo-
feni 1 K¢ pfidané hodnoty vynaklada v prdméru 61 halérd nakladd na zaméstnance,
coz je o 7 halérl vice nez tomu bylo v priméru ze stejného obdobi v odvétvi. Pfi po-
rovnani posledniho obdobf je tento rozdil halérd 9.

Dle ukazatele pfidané hodnoty na jednoho zameéstnance podnik dosahuje v prdméru

hodnoty 661 tisic PH na zaméstnance, coz je hodnota nizsi nez prdmeér odvétvi. Za-
timco produktivita na jednoho zameéstnance v prdbéhu let v podniku kolisa, v odveétv{
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dochézi jejimu stabilnimu rlstu. Pfi srovnani s odvétvim dosahoval podnik vyssi pro-
duktivity na zaméstnance pouze v roce 2010.

Tabulka 21: Ukazatele produktivity

Primér Odvétvi Primér

Ukazatele produktivity 2010 2011 2013 2014 2015 2016
azatele produktivity podnik 2016  odvétvi

Osobni naklady k pfidané
hodnoté (K¢)
Produktivita prace z
pfidané hodnoty (tis. K<)
Priimérna mzda na
pracovnika (K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani, MPO

0,56 0,60 0,66 0,58/ 0,59 0,64 0,61 0,55 0,54

673 593 991 703 677 658 661 755 698

23644|21663(40277|25101(24136|25783| 24065 24660 22654

V prlbéhu let dochdzi k postupnému zvysSovani mezd pracovnikd. Viditelné propady
vzdy koresponduji s pfijimanim novych zaméstnanc(, které v pfislusny rok probéhlo.
V prdméru vsak podnik plati svym zaméstnancdm vyssi mzdy, nez je prdmeér odvétvi.
To mize byt zndmkou vyS$si ndro¢nosti pracovnich pozic na kvalifikaci zaméstnanci a
z toho plynouci vyssi odmény.

6.4.6 Rozhor pracovniho kapitalu

Uroveni &istého pracovniho kapitdlu (NWC) ve sledovaném obdobi nikdy nebyla niz&f
nez nula, Cisty pracovni kapitdl tak byl z¢asti vzdy financovan dlouhodobymi zdroji, coz
je stejny zavér, ke kterému dos$la i analyza zlatého bilan&niho pravidla.

Tabulka 22: Rozbor pracovniho kapitalu

ROzbor praco 0 Kapita 010 0 U 014 U 016

NWC 13133| 32358 5892| 20405| 40495 72290
Zasoby 8359 15812 19139 38009 55 827 51880
Kratkodobé pohledavky 31476 36174 54706 54623 66 978 75 340
Kratkodoby financni majetek 11127 2547 13089 6 305 8 664 427
Kratkodobé zavazky 37829 22175 81042 78 532 90974 55 357
Potiebny NWC 1973 29 024 -6 997 14211 32083| 65669
Obratovy cyklus penéz (dny) 6 79 -11 30 57 103
Doba obratu zasob (dny) 26 42 29 81 100 74
Doba splatnosti kratkodobych pohledavek (dny) 98 96 83 117 121 108
Doba splatnosti kratkodobych zavazkd (dny) 117 59 123 168 164 79
Priimérné denni naklady 317 367 642 471 560 640
NWC/Trzby 11,32%| 23,84% 2,48%| 12,12%| 20,25%| 28,68%
NWC/Aktiva 14,17%| 34,54% 3,48%| 11,60%| 16,68%| 29,38%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Samotna hodnota NWC se s vyjimkou roku 2013 meziro&né vzdy zvySovala, a to v Fadu

desitek, nékdy i stovek procent. Podil na tom nesou postupné se zvysujici Uroven za-
sob a kratkodobych pohleddavek. Jejich rlst byl do jisté miry korigovan rostoucim
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vyuzitim kratkodobych zdvazkd, které se vSak skokové sniZilo v poslednim obdobi, coz
se nasledné podepsalo i na ristu NWC.

V prlbéhu let dochazi k postupnému zvysovani podilu NWC na aktivech. Podnik se tim
dostal mimo interval doporucovany pro vyrobni podniky 10 % — 15 %, kdyz podil NWC
na aktivech v poslednim roce Cinil témér 30 %. Jako pfiznak Spatného fizeni pracovniho
kapitdlu Ize povazovat zvysujici se podil NWC na trzbéach, ktery za posledni dva roky
vzrostl o vice nez 16 procentnich bodd.

Obrazek 18: Struktura pracovniho kapitalu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Obratovy cyklus penéz (OCP) je Udaj vyuzivajici hodnoty ziskané pfi analyze aktivity
podniku. Cim krat3i OCP je, tim méné& NWC podnik potfebuje ke svému provozu. V pfi-
padé ocenovaného podniku nelze v pribéhu jednotlivych let hovofit o jednosmérném
vyvoji. Meziro¢né dochazi ke zmé&nam tohoto ukazatele v fddové mésicich.

Potfebny NWC je vysledkem vyndsobeni OCP a prdmeérnych dennich ndkladd a udava,
kolik by podnik mél mit ¢istého pracovniho kapitdlu. V pfipadé oceniovaného podniku
dochéazi k jeho postupnému nérdstu pfiblizné ve stejném tempu, jako roste skutecna
Urovert NWC. Podnik mél ve vSech obdobich vzdy vétsi nez potfebnou zdsobu NWC,
tento rozdil se vSak v absolutnich hodnotach pfilis neméni a s celkovym rlstem obou
ukazatell dochazi k relativnimu zmensovanirozdilu, kdy podnik v roce 2016 mél pouze
0 10 % vice NWC, nez bylo potfebné. Naproti tomu v roce 2014 pfi stejném absolutnim
rozdilu prevysovala Urovent NWC potfebnou hodnotu o 44 %.

| 70



Obrazek 19: Skutecny a potfebny NWC dle OCP
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Zdroj: Vlastni zpracovani

6.4.7 Ukazatel EVA

Pro vypocteni ukazatele EVA je jednim z krokd uréeni vazenych nakladd na kapitdl pod-
niku, které jsou potom dale vyuzity pfi ocefiovani nékterymi metodami diskontova-
nych cash flow. Jednim z moznych zpGsob{ vypoctd tohoto ukazatele je postup popi-
sovany v podkapitole 2.4. Pomoci modelu CAPM budou nejprve stanoveny naklady
vlastniho kapitélu a ndsledné dosazeny do vzorce pro vypocet WACC spolecné s pri-
mérnymi ndklady na cizi kapital.

Pro vypocet ndkladl vlastniho kapitdlu je nejprve nutny sbér potfebnych Udajl. Infor-
mace o nezatizenych betach jsou dostupné na strankdch damodaran.com, stejné jako
Udaje o trznich prémiich vztazenych ke statdm. Poslednim dilem je vySe bezrizikové
Urokové miry, za kterou lze povazovat Urokovou sazbu emitovanych dlouhodobych
statnich dluhopist CR. Prvnim krokem pred uZitim modelu CAPM je stanoveni zatizené
bety podniku. Oceriovany podnik dodava své vyrobky z velké ¢asti automobilovému
primyslu a mensi¢ast odbytisté je i prdmysl elektronicky. Pfi vypoctu celkové zatizené
bety bude proto vypoctena beta pro obé odvétvi a nasledné vazenym prdmeérem pfi
vahach 0,75:0,25 vypoctena vysledna beta podniku, coz zachycuje tabulka ¢. 23, ze
které je patrny silny vliv velkého zadluzeni podniku zkombinovany s rizikovym odvét-
vim, kterym jsou soucastky pro automobilovy primysl. Vyslednd zatizend beta pod-
niku je tak velmi vysoka.
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Tabulka 23: Vypocet zatizené bety podniku

2010 2011 2013 2014 2015 2016
D/E 195,3%| 226,0%| 176,8%| 147,6% 215,8%| 235,2%
Efektivni danova sazba 11,10%| 24,69%| 11,54%| 19,03% 19,21%| 19,28%
Beta (soucastky) 1,21 1,48 1,15 1,43 1,56 1,47
Vaha 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Levered 3,31 4,00 2,95 3,14 4,28 4,26
Beta (elektronika) 0,94 0,98 0,87 0,87 0,97 0,91
Véaha 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Levered 2,57 2,65 2,23 1,91 2,66 2,64
Vazena beta 3,13 3,66 2,77 2,83 3,88 3,86

Zdroj: Vlastni zpracovani, hodnoty Beta dle Damodaran.com

Vyslednou betu podniku je nyni tfeba dosadit do modelu CAPM spolené se zjisténymi
hodnotami bezrizikové Grokové miry a trznf prémie Ceské republiky. Vysledné hodnoty
jsou soucasti tabulky ¢. 24. Je evidentni, Ze vysoké bety v jednotlivych letech maji pod-
statny vliv i na vyslednou hodnotu nékladd viastniho kapitélu, které se ohybuji ve vét-
Siné let vrozmezi 20-30 %. Druhou sloZzkou WACC jsou néaklady ciziho zpoplatnéného
kapitalu. Zna¢nou ¢ast cizich zdrojl financovani podniku tvori rozvahova ¢ast dlouho-
dobych zdvazkd, u nichZ nenijasné, zda jsou zpoplatnény. Pfi vypoctu prlmérnych né-
kladd ciziho kapitdlu vSak byly zahrnuty spole¢né s dlouhodobymi bankovnimi Gvéry,
nebot vjinadim pfipadé prdmérné Urokové sazby neodpovidaji Urokovym sazbam
avérd, které jsou uvedené ve vyroc¢nich zpravach podniku.

Pri zndmych hodnotach ndkladd viastniho i ciziho kapitalu se WACC ziska zohlednénim
vah obou zpoplatnénych zdrojd financovani a zaroven se prihlédne k efektu dariového
Stitu, ktery vznikd uzivdnim zpoplatnéného ciziho kapitalu. Z vysledkd je zfejmé, ze
diky velmi malému podilu vlastniho kapitalu a zaroveni velmi nizkym uUrokovym saz-
badm poskytnutych Gvérd je hodnota WACC po celé sledované obdobi v okoli hodnoty
10 % s vyjimkou roku 2013, jehoZ hodnoty vSak zkresluje delsi G¢etni obdobi. Vysledna
hodnota ekonomické pfidané hodnoty EVA se poté zjisti odecltenim nakladd na zapo-
jeny kapitdl (WACCxC) od zdanéného provozniho zisku (NOPAT). Z vyslednych hodnot
vyplyva, ze i pfi hodnoté WACC pod deset procent spolecnost pravidelné nevytvari
dalsi hodnotu a ukazatel EVA je zaporny. Negativni vyvoj v poslednich letech je zpUso-
ben v prvé fradé kumulaci vysledkl hospodareni minulych obdobi a zvySovanim hod-
noty ciziho kapitalu. | pfes znatelny meziro¢ni rlst trzeb nedochazi k réstu provozniho
zisku, od kterého jsou pak ndsledné odecitany zvysujici se naklady na kapital.

|72



Tabulka 24: WACC a EVA oceriovaného podniku

WACCa EVA 2010 2011 2013 2014 2015 2016
levered beta 3,13 3,66 2,77 2,83 3,88 3,86
risk premium 5,85% 6,28% 7,08% 6,05% 6,80% 7,36%
re 3,90% 3,70% 2,20% 0,67% 0,49% 0,53%
D/C 66,13%| 69,32%| 63,87%| 59,61% 68,33%| 70,17%
re 22,19%| 26,69%| 21,80%| 17,80% 26,84%| 28,91%
o 4,03% 4,17% 7,69% 4,32% 1,90% 1,76%
WACC 9,88%| 10,36%| 12,22% 9,28% 9,55% 9,62%
EVA -2331 -3547 4129 1726 -3881 -7 426

Zdroj: Vlastni zpracovani, risk premium dle Damodaran.com; bezrizikova urokova mira dle kurzy.cz

6.5 Zavér financni analyzy

Vysledky aplikovanych metod financni analyzy ocenovaného podniku lze ve vakuu
z velké ¢asti oznaclit jako spiSe nepfriznivé. Je vsak nutné zohlednit i podil faktord, které
se na téchto vysledcich podili. Podnik jako takovy vznikl pfed 11 lety odloucenim od
jiné spolecnosti pfi restrukturalizaci. Timto mél pro své Uplné zacatky lepsi pFistup
k odbérateldm, zaroven vSak ve své struktufe mohl prejmout i neduhy a neefektiv-
nosti plvodniho podniku, kterym by se zcela nové zaloZeny podnik vyhnul. Zarover se
z hlediska Zivotniho cyklu organizace nachdzi stale spiSe ve fazi rlstu, a tudiz mnohé
ukazatele jsou ovlivnény nestabilitou, kterd je s fazi rlstu spojena. Brzy po vzniku pod-
niku je jeho vyvoj poznamendn svétovou financni krizi, po které nasledoval Gtlum ces-
kého hospodarstvi v roce 2012.

Podnik jako takovy dle ukazatell v prdbéhu let, zejména za posledni 3 obdobi,
,bobtnd”, ¢imz i pres rychlym tempem rostouci trzby nedosahuje lepsich vysledk(
hospodareni za béZnd obdobi. To se podepisuje na horsicich se a pfi srovnani s odvét-
vim podprimérnych ukazatelich rentability. Z analyzy ukazatelQ likvidity vyplyva, ze
podnik vlastni obézna aktiva v odpovidajici vysi pfi porovnani s kratkodobymi zavazky,
zaroven vsak nedisponuje velkou zdsobou penéZnich prostfedkd. Neefektivnost Ize
spatfit pfi analyze aktivity podniku, z které je patrnd pomald nestabilni obratovost ana-
lyzovanych poloZek aktiv a pasiv. Vlivem vyuzivani finan¢niho leasingu dochazi ve vy-
sledovce k navysovani polozky naklad( na sluzby a celkového podilu vykonové spo-
tfeby na vykonech. Toto zvySovani nakladd pri nizké obratovosti vede ke zvysujici se
hlading NWC potfebného pro provoz podniku. Podnik nedisponuje velkym mnoZstvim
nepotfebného NWC, celkovy podil NWC na aktivech a trzbach se v3ak v pridbéhu let
navysuje, coz je dalsim pfiznakem ,bobtnani” a neefektivity.

Z pravidla vyrovnani rizika a vertikaIni analyzy pasiv je zfejmy velmi vysoky podil cizich

zdrojl na financovani majetku podniku. To se odrdzi i ve vypoctu koeficientu beta po-
uzitého v modelu CAPM. Vlivem struktury financovani a velmi pfiznivé nastavenych
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podminek Cerpdni Gvérl se vsak vysledné diskontni miry WACC pro jednotlivé roky po-
hybuji pod hranici 10 %. | pfes nizké hodnoty pouzité diskontni miry podnik ve vétsiné
z analyzovanych obdobi nedosahuje kladného ukazatele EVA, kdy vyvoj Cistého pro-
vozniho zisku neodpovidd vyvoji zapojeného kapitadlu. Tim dochazi k postupnému
zhorSovani tohoto ukazatele v poslednich letech.

Pfi zpétném pohledu na vyvoj ocenovaného podniku ve sledovaném obdobi Ize pozo-
rovat zhorSovani aplikovanych ukazateld. Tento vyvoj lze zZ3sti pfipisovat relativné
kratké dobé existence, a zaroven rapidnimu rlstu spole¢nosti za dané obdobi. Stfedni
velikost podniku mUze byt jednim ze zdroj pozorované nestability, kdy jednotlivé
transakce a investice mohou mit efekt znateln&jsi nez u podniku svym rozsahem vét-
siho. Pfi vyhledu do budoucna Ize u spole¢nosti Decoleta pozorovat potencial k pokra-
¢ujicimu r@stu, ktery by mél v budoucnu byt pfileZitosti k postupné stabilizaci a zvySo-
vani efektivity podniku.
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7 FINANCNI PLAN

Spojnici mezi provedenou strategickou a finan&nianalyzou a vyslednym ocenénim po-
moci vynosovych metod je sestaveny financni plan, ktery z analyzy soucasné pozice
podniku vychazi a zaroven budouci pozici podniku dle zjisténych faktorl promita.
V pfipadé ocefiovaného podniku je financni plan sestaven z dGvodu chybéjicich Ucet-
nich vykaz{ na obdobi 2017-2022.

7.1 Vykaz zisku a ztraty

Zakladnim vychodiskem pfi tvorbé& pldnovaného vykazu zisku a ztraty je plan trzeb
ocefnovaného podniku, ktery byl zpracovan jako soucast kapitoly 5.3.3. Vysledny plan
vykazu zisku a ztraty v tabulce & 25 vychazi z provedenych vertikdlnich a horizontal-
nich analyz a dle jejich vystupd udrzuje v pldnovanych letech jednotlivé polozky v od-
povidajici vysi ve vztahu k trzbam, resp. k vykon(m, které jsou v tomto pripadé vyhle-
dové s trzbami ztotoZznény, nebo k pfedchozim obdobim.

Tabulka 25: Pldnovany vykaz zisku a ztraty (tis. K&)

Polozka Obdobi
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vykony 272 205| 293982 317500( 342900 370332| 399959
Viykonova spotfeba 190544 205787| 222250 240030 259233 279971
Pfidana hodnota 81 662 88 195 95250( 102870 111100| 119988
Osobni naklady 48 997 52917 57 150 61722 66 660 71993
Dané a poplatky 42 42 42 42 42 42
Odpisy DHMa DNM 10344 9995 10160 10287 10740 10799
Vynosy zbytku 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Provozni vysledek hospodareni 23279 26 240 28 898 31819 34 658 38 154
Nakladové uroky 2299 2074 1849 1624 1399 1174
Ostatni finanéni naklady 600 600 600 600 600 600
Finan¢ni vysledek hospodateni -2899 -2674 -2449 -2224 -1999 -1774
Dari zpfijmd za béznou Cinnost 3872 4478 5025 5623 6205 6912
VH za ucetni obdobi 16 508 19 089 21424 23972 26454 29 468
VH pred zdanénim 20380 23 566 26 449 29 595 32659 36 380

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty vykonové spotreby se odvijeji pfimo od vyse vykon( a jejich podil dlouho-
dobé zlstavd neménny a dle vertikdIni analyzy byl uréen jako 70% pro celé pldnované
obdobi. Obdobnym zplsobem byly uréeny celkové osobni ndklady pfi konstantnim
podilu 18 % z vykonl podniku za obdobi. Vlivem konstantniho vyvoje ndkladové spo-
treby dochdzi ke stejnému vyvoji polozky pridané hodnoty, kterd je rozdilem vykond
a vykonové spotreby. Polozka dani a poplatkd zGstadva na zakladé predchoziho vyvoje
v priibéhu pldnovaného obdobi na konstantni hodnoté. Podil odpisd dlouhodobého
majetku na vykonech podniku je postupné snizovdn, ¢imz je do planu promitdno vyu-
zivani financniho leasingu spolecnosti pfi modernizaci strojniho vybaveni. Vynosy
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zbytku jsou polozkou shrnujici zbylé ndkladové a vynosové poloZzky, jejichz saldo v mi-
nulych obdobich dosahovalo zisku. Provozni vysledek hospodareni je dan jako vykony
po odeclteni viech ndkladovych poloZek a pfi¢teni polozky salda ostatnich vynosd. Po-
dil provozniho VH na vykonech se vlivem nastaveného vyvoje polozek postupné zvy-
suje.

Nakladové Uroky vyuzivaji jako sv(j zédklad posledni zndmou hodnotu z roku 2016, od
které jsou v pribéhu pldnovaného obdobi odeditdny vypoctené naklady, které budou
uSetfeny spldcenim dlouhodobého zpoplatnéného ciziho kapitédlu. Jako sazba téchto
nakladd byl pouZit posledni zndmy urok, tj. 1,5 %. Ostatni financni naklady oznaluji
saldo financnich naklad( a vynos(, které na zdkladé predchozich let dosahovaly ztra-
tového salda. Celkovy finanéni vysledek hospodareni se tak odviji od faktu, Ze obé& po-
lozky jsou nakladové.

Po zohlednéni finan¢niho VH ve vysledcich VH z provozni ¢innosti je z vysledné hod-
noty (VH pfed zdanénim) pocitdna dan z pfijma pfi predpoklddané sazbé 19 %. Podnik
v minulych letech nevykazoval zddnou mimotfddnou c¢innost, VH z b&Zzné &innosti po
odecteni dané z prijm0 tak Ize ztotoZnit s VH za Gcletni obdobi.

7.2 Rozvaha

Jako zdklad pro modelovani podstatnych polozek rozvahy bylo pouzito progndzova-
nych hodnot vykond. PoloZky, jejichZz hodnoty zClstdvaly v pridbéhu minulych obdobf
neménné, zastavaji ve financnim planu ve stejné vysi. Ostatni polozky byly uréeny ji-
nou formou vypoctu.

Tabulka 26: Plan aktiv (tis. K¢&)

Polozka Obdobi
2017 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 268233 264024| 264446| 267736| 273853 283357
Dlouhodoby majetek 81662 79375 79375 82 296 85176 87991
Dlouhodoby hmotny majetek 81662 79375 79375 82296 85176 87991
Obézn4 aktiva 146417| 153494| 162916| 172285 184521 195366
Zasoby 48 997 52182 55563 59150 62 957 66993
Kratkodobé pohledavky 84384 88 195 92 075 96 012 99990| 103989
Kratkodoby finan€ni majetek 9491 9747 10346 10994 11693 12 449
Casové rozliseni 40155 31155 22 155 13155 4155 0
Nepotrebnd hotovost 3545 3371 4932 6128 9882 11935

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova aktiva podniku jsou prostym souctem dlouhodobého a obé&zného majetku a
¢asového rozliseni. Pocitaji vyhledové s postupnym ridstem Ucetni hodnoty majetku
podniku, ktery vSak bude pomalejsi, nez je tomu u vykonU. Obdobné jako odpisy bude
i dlouhodoby majetek, zcela tvofeny majetkem hmotnym, v pribéhu pldnovaného ob-
dobi mirné rlst, jeho podil na celkovych aktivech se vlivem vyuzivani leasingu bude
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postupné snizovat. Podnik v poslednim obdobi téz disponoval dlouhodobym nehmot-
nym majetkem, ktery vsak byl jiZ téméf odepsan.

V zavislosti na vyvoji trzeb jsou modelovany nékteré polozky obéznych aktiv. V rdmci
predpoklddané postupné racionalizace vyrobnich postupd a organizace vyroby je do
planu promitnuto postupné snizovani podilu zdsob na celkovych vykonech. Obdobné
olekavanije zahrnuto i do polozky krdtkodobych pohledavek. Kratkodoby finan¢ni ma-
jetek je modelovan jako hodnota poZadované okamzité likvidity 0,15 ve vztahu ke krat-
kodobym zavazklm, jejichZ vysSe je soucasti pldnované struktury pasiv. Nepotfebna
hotovost je ve finanénim pldnu dopoctena pro zachovani rovnosti stran aktiv a pasiv.
Ve financnim planu se poditd s rozpousténim ¢asového rozliSeni na strané aktiv s po-
stupnym plynutim casu.

Tabulka 27: Plan pasiv (tis. K&)

Polozka Obdobi
2017 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 268233| 264024| 264446 267736 273853| 283357
Vlastni kapital 72459| 81547| 92971 106943 123396| 142864
Zakladni kapital 10000 10000 10000 10000 10 000 10 000
Kapitalové fondy 7 000 7 000 7000 7000 7000 7000
Fondy ze zisku 1500 1500 1500 1500 1500 1500
VH minulych let 37451 43 959 53047 64471 78443 94 896
VH bé&Zného obdobi 16 508 19089 21424 23972 26454 29468
Cizi zdroje 194275 180977 169975| 159293| 148957 138993
Rezervy 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Dlouhodobé zavazky 100000 92500 85000/ 77500/ 70000/ 55000
Kratkodobe zavazky 46275 49977 53975 58293 62 957 67 993
Bankovni uvéry a vypomoci 47 000 37500 30000f 22500 15 000 15 000
Bankowni ivéry dlouhodobe 30000 22 500 15000 7 500 0 0
Kratkodobé bankovwni tvéry 17000 15000 15000 15000 15000 15000
Casové rozliseni 1500 1500 1500 1500 1500 1500

Zdroj: Vlastni zpracovani

Polozky vlastniho kapitélu zédkladni kapital a kapitdlové fondy zlstaly béhem minulych
obdobibeze zmény, jejich hodnota je protoiv pldnu neménnéa. Hodnota fondd ze zisku
byla urcena jako konstantni dle posledniznamé hodnoty z Ucetni zavérky. VH minulych
let je vyslednou hodnotou vzniklou po secteni hodnot VH minulych let a VH béZného
obdobiv pfedchozim roce a ndsledném odecteni vyplacenych dividend, jejichZ vyse je
v planu od roku 2018 konstantnich 10 000 tis. K& ro¢né. Samotny VH b&zného obdobi
je pfevzat z planovaného vykazu zisku a ztraty.

Polozka rezerv z(stava na zéakladé predchoziho vyvoje v pribéhu let neménna. Za-
kladni vySe dlouhodobych zavazkd je urcena dle posledni zndmé hodnoty. Postupem
planovanych obdobi budou dlouhodobé zdvazky postupné spldceny 7 500 tis. K¢
roc¢né, v poslednim roce pak 15000 tis. K¢ Podil kratkodobych zavazkd na vykonech
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podniku je uréen jako neménny, jejich vySe proto roste stejnym tempem. Dlouhodobé
bankovni Gvéry jsou postupné v prdbéhu pldnovaného obdobi splaceny tempem
7 500 tis. K¢ ro¢né az do Uplného splaceni. Hodnota kratkodobych Gveérd je v pribéhu
let pldnovana jako konstantni, stejné tak ¢asové rozliseni pasiv.

7.3 Zkracena financni analyza planu

Jednim ze z&kladnich pohled( na pldnovanou strukturu Gcetnich vykazd jsou bilanéni
pravidla. | vlivem jiz nékolikrat zmifovaného vyuzivani leasingu podnik nebude i na-
dale sladovat ¢asovy horizont pfi financovani svého majetku kratkodobymi a dlouho-
dobymi zdroji, bude vsak dochdzet k mirnému zlepSovani. Postupnym splacenim
dlouhodobych zdvazk(l a zadrzovanim casti zisk( bude dochdzet k postupnému vy-
rovnavani podild vlastniho a ciziho kapitédlu ve spolecnosti. Vlivem rostouciho vlast-
niho kapitalu ve spolecnosti vSak zaroven podnik pfestane spliovat pari pravidlo pfi
financovani dlouhodobého majetku. Dojde k celkovému zpomaleni rlstu investic a tim
i ke spInéni rstového pravidla pri konstantnim tempu rlstu vykond.

Bude dochdzet k postupnému zvysovani rentability aktiv a trzeb. Vlivem jeho rostouci
Ucetni hodnoty naopak dojde k poklesu rentability vlastniho kapitalu. Z hlediska uka-
zatell rentability se podnik bude pribliZovat primérim ukazateld odvétvi CZ-NACE
25.6, které jsou soucasti tabulek v podkapitole 6.4.1.

Tabulka 28: Ukazatele rentability financniho planu

Rentabilita 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROA 8,5% 9,7% 10,7% 11,7% 12,4% 13,3%
ROE 22,8% 23,4% 23,0% 22,4% 21,4% 20,6%
ROS 8,3% 8,7% 8,9% 9,1% 9,2% 9,4%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Urover likvidity podniku bude i nadéle odpovidat doporu¢ovanym hodnotdm, zarover
se zvysi kratkodobych penéZnich prostfedkd na bézné a pohotové likvidité. Ve srov-
nani s prdmérem odvétvi bude mit podnik vétsi mnozZstvi zédsob, plan vsak poditad s po-
stupnym snizovanim jejich stavu jako disledky racionalizace podnikovych proces(.
Okamzita likvidita v planem pozadované minimalni hodnoté 0,15 po pficteni nepo-
tfebné hotovosti dosahuje doporucovanych hodnot.

Tabulka 29: Ukazatele likvidity financniho planu

Likvidita 2017 2018 2019 2020 2021 2022
L3 2,31 2,36 2,36 2,35 2,37 2,35
L2 1,54 1,56 1,56 1,54 1,56 1,55
L1 0,21 0,20 0,22 0,23 0,28 0,29

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vlivem pfibrzdéného rlstu hodnoty majetku podniku bude dochazet ke zlepsovani
ukazatele obratu aktiv, ktery se dostane i nad soucasné pridmeérné hodnoty v odvétvi.
Tento vyvoj lze vysvétlit vyuZivanim vybaveni, které neni ve vlastnictvi podniku, a tudiz
neni zaznamenano v rozvaze. Snizovanim pldnovaného podilu zdsob a pohledavek na
vykonech klesaji doby jejich obratu. Vlivem konstantni vySe kratkodobych bankovnich
avérl se zkracuje i doba splatnosti kratkodobych zavazk(. Pri porovnani se soucas-
nymi hodnotami v odvétvi podnik bude i nadale hiife pracovat se zdsobami i pohle-
davkami, postupné vsak bude dochazet ke zlepSeni.

Tabulka 30: Ukazatele aktivity financniho planu

Aktivita 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Obrat aktiv 1,01 1,11 1,20 1,28 1,35 1,41
Obrat zasob 5,6 5,6 5,7 5,8 5,9 6,0
Doba obratu zasob 64,80 63,90 63,00 62,10 61,20 60,30
Doba splatnosti

, 111,6 108,0 104,4 100,8 97,2 93,6
pohledavek
Doba splatnosti

83,68 79,57 78,21 76,95 75,78 74,70

kratkodobych zavazkd

OCP 92,7 92,3 89,2 86,0 82,6 79,2
Zdroj: Vlastni zpracovani

S postupnym navysSovanim hodnoty Ucetni hodnoty viastniho kapitalu a soucasnym
splacenim zdrojl cizich souvisi postupné zmény v ukazatelich zadluzenosti. V roce
2022 dle planu klesne hodnota ukazatele zadluzenost |. pod hodnotu 1, coZ znaci, Ze
v podniku bude vice vlastnich zdrojl nezZ cizich. Stejné tak ukazatel zadluZenost Il.
bude vroce 2022 poprvé nizsi nez 50 %, zobrazujici stejné zavéry z upraveného Uhlu
pohledu. Ukazatel Urokového kryti bude rychle stoupat pfi rostouci tendenci VH a sou-
¢asném poklesu nakladovych Grokd.

Tabulka 31: Ukazatele zadluZenosti financniho planu

Zadluzenost 2017 pLoxk:] 2019 pLoy.0) 2021 2022
Zadluzenost . 2,68 2,22 1,83 1,49 1,21 0,97
ZadluZenost II. 72,4% 68,5% 64,3% 59,5% 54,4% 49,1%
Urokové kryti 8,86 11,36 14,30 18,22 23,34 30,98

Zdroj: Vlastni zpracovani

S postupnym oclekdvanym poklesem zadluzeni podniku souvisi i vyvoj koeficientu
beta pri vypocltu ndkladd vlastniho kapitdlu a nasledné vazenych nakladd na kapital.
Pfi snizujicim se zadluZeni klesa rizikovost podniku a tim i jeho beta. Vysledné ndklady
vlastniho kapitdlu tak v prlbéhu pldnovaného obdobi postupné padaji od plvodni
hranice 20 % k 10 % v poslednim obdobi. Zvysujici se podil viastniho kapitalu pfi vypo-
¢tu WACC plsobi na jeho postupny rdst.
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Tabulka 32: Vypocet koeficientu beta financniho planu

Beta 2017 2018 2019 2020 2021 2022
D/E 179% 141% 108% 79% 57% 38%
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Beta (soucastky) 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33
Vaha 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Levered 3,26 2,85 2,49 2,19 1,94 1,74
Beta (elektronika) 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
Vaha 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Levered 2,60 2,27 1,98 1,74 1,55 1,39
VaZena levered beta 3,10 2,70 2,36 2,08 1,84 1,66

Zdroj: Vlastni zpracovani, hodnoty Beta dle damodaran.com

Nastavenim splatkového kalendéare dlouhodobych zavazkd a vyplatami dividend bé-
hem pldnovaného obdobi nedochazi témér k narlstu celkového objemu zapojeného
kapitdlu, coZ podniku umozZnuje dosahovat zlepsujicich se vysledk( s ohledem na uka-
zatel EVA, ktery bude v planovaném obdobi dosahovat kladnych a meziro¢né se zvy-
Sujicich hodnot.

Tabulka 33: Vypocet WACC a EVA financniho planu podniku

WACCaEVA 2017 2018 2019 2020 2021 2022
risk premium 5,89% 5,89% 5,89% 5,89% 5,89% 5,89%
rf 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82%
D/C 0,64 0,59 0,52 0,44 0,36 0,28
rE 20,06% 17,75% 15,73% 14,04% 12,67% 11,57%
rD 1,77% 1,80% 1,85% 1,91% 2,00% 2,13%
WACC 8,10% 8,22% 8,36% 8,51% 8,67% 8,84%
EVA (tis. K¢&) 1970 4614 6 795 8953 10 816 12931

Zdroj: Vlastni zpracovani; risk premium dle damodaran.com; bezrizikova urokova mira dle kurzy.cz
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8 OCENENI PODNIKU DECOLETA, A.S.

Z vysledkd provedenych analyz a progndz budouciho vyvoje Ize odvodit, Ze pokracujici
existence spolecnosti Decoleta je spojena s potencidlem uspokojivych a zaroven zlep-
Sujicich se vysledkl hospodareni. Na zakladé této skutecnosti Ize proto predpokladat,
ze podnik bude i nadale pokracovat ve své ¢innosti a pro samotné ocenéni podniku
bude mozné vyuzit metod vynosovych, které zdroven vyuziji jiz sestaveného financ-
niho planu.

Jako konkrétni metoda pro ocenéni podniku Decoleta byla zvolena metoda nejpouzi-
vanéjsi, a to DCF Entity ve dvoufazové varianté, pomoci které bude stanovena hodnota
majetku podniku jako celku. Jako metody kontrolni a doplfiujici budou aplikovany po-
stupy stanoveni hodnoty pomoci DCF Equity, EVA Entity a stanoveni hodnoty Ucetni.

8.1 Ocenéni pouzitim DCF Entity

Z nazvu pouzité metody vyplyva, ze zadkladem pro ocenéni jsou penézni toky, a to pe-
nézni toky FCFF sméfujici k majiteldm i véfiteldm, které byly popséany v kapitole 3.1.1.
K jejich sestavenije nutnd znalost vyvoje pfislusnych polozek Gcetnich vykazC v nésle-
dujicich letech, coz je mozné ziskat z jiz sestaveného finan&niho planu spole¢nosti.

Pro sestaveni penézniho toku FCFF je nutna znalost vyvoje potfebného pracovniho ka-
pitdlu. Financni pldn je jiz sestaven s rozdélenymi penéznimi prostfedky na potfebné
a nepotrebné, rlst pracovniho kapitélu tak Ize ziskat srovnadnim jeho meziro¢nich hod-
not. Dalsi nutnou polozkou jsou nové investice ziskané porovnanim soucasné hodnoty
dlouhodobého majetku s minulou pfi zohlednéni odpisl. Samotnym zdkladem pro vy-
pocet penéZniho toku je vysledek hospodafeni vyjadfeny jako EBIT, které je nasledné
pouze zdanén pfislusnou danovou sazbou. Posledni potfebnou polozkou jsou odpisy.
V tabulce €. 34 je zaznamenan vypocet FCFF pro roky 1. faze vynosového ocenéni.

Tabulka 34: Vypocet FCFF (tis. K&)

2018 2019 2020 2021 2022
EBIT 25640 28 298 31219 34058 37 554
EBIT po zdanéni 20769 22921 25 287 27 587 30419
+odpisy 9995 10 160 10 287 10 740 10799
-rist WC -5549 -3863 -3854 -3820 -3755
-nové INV -7709| -10160| -13208| -13620| -13613
FCFF 17 506 19 058 18 512 20 887 23 849

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro samotné diskontovani penézniho toku bude pouzito WACC, jehoz vypocet byl jiz
soucasti zkracené analyzy financniho planu v predchozi kapitole. Podnik je ocenovan
k1.5.2018 a zaroven je nutné zohlednit odlisSnost Ucetniho obdobi od kalendarniho
roku. Je proto nutné patfi¢né upravit penézni tok a diskontni sazbu prvniho roku. Pro
ur¢eni hodnoty druhé faze modelu je uvazovano stabilni udrzitelné tempo rlstu g 2,5
% a posledni vypoctend hodnota WACC 8,84 %. Sectenim prvni a druhé faze modelu a
naslednym zahrnutim nepotfebného majetku je nasledné ziskdna vyslednd brutto
hodnota podniku, kterd k 1.5.2018 Cinila 343 601 tis. K¢&.

Tabulka 35: Stanoveni hodnoty podniku Decoleta, a.s. metodou DCF Entity (tis. K&)

2018 2019 2020 2021 2022 2023+
FCFF 7338 19058 18512 20 887 23849 24 445
Diskontni sazba 1,03 1,12 1,22 1,32 1,44
1. faze 7099 17016 15232 15814 16591
Hodnota prvni faze 71752
Hodnota druhé faze 268 305 g=25%
Nepotiebny majetek 3545 WACC=8,84%
Hodnota podniku brutto | 343 601

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.2 Ocenéni pouzitim DCF Equity

Pri oceniovani metodou DCF Equity je vyuzivdno penéznich tok( FCFE, které sméruji
pouze majiteli. Zakladem je proto jiZz Cisty zisk, ktery je nasledné upravovan o polozky
odpisy, zména potfebného pracovniho kapitdlu, nové investice a nasledné i o splatky
avérd. Financni plan poditd s postupnym spldcenim dlouhodobych zdvazk(, které se
tak do penézniho toku FCFE musi nutné promitnout. Aby vysledné hodnoty mohly byt
porovnany s metodou predchozi, musi byt po dvoufazovém ocenénindsledné pfictena
i hodnota dlouhodobych cizich zdroji ke dni ocenéni pro zjisténi vysledné hodnoty
brutto.

Tabulka 36: Vypocet FCFE (tis. K&)

2018 2019 2020 2021 2022
EAT 19 089 21424 23972 26454 29468
+odpisy 9995 10 160 10 287 10740 10799
-splatky uvéru -15000{ -15000| -15000] -15000| -15000
-rlst WC -5549 -3863 -3854 -3820 -3755
-nové INV -7709] -10160| -13208| -13620| -13613
FCFE 826 2561 2196 4754 7 898

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na vyslednych hodnotdch v porovnani s predchozimi penéznimi toky je patrny vliv
splatek Gvéru. Ty jsou pro podnik relevantni pouze v prvi fazi ocenéni. Zahrnout je i do
fdze druhé by znamenalo spldceni stejné ¢astky do nekonecna, i kdyby jiz podnik dlou-
hodobé zdvazky nemél. Penézni tok je uvazovan pfimo majiteli, jako diskontni sazba
jsou tedy v tomto pfipadé pouzity ndklady vlastniho kapitédlu. UvaZzovany stabilni rdst
ve druhé fazi zGstavd neménnych 2,5 %. Vyslednd hodnota stanovend metodou DCF
Equity pfi zohlednéni dlouhodobého ciziho kapitalu &inila ke dni 1.5.2018 281 180 tis.
KE.

Tabulka 37: Stanoveni hodnoty podniku Decoleta, a.s. metodou DCF Equity (tis. K&)

2018 2019 2020 2021 2022 2023+
FCFE 346 2561 2196 4754 7 898 23471
diskont 1,08 1,27 1,47 1,68 1,89
1. faze 321 2014 1493 2833 4178
Hodnota prvni faze 10838
Hodnota druhé faze 136 797 g=25%
Nepotiebny majetek 3545 re=11,57%

Hodnota podniku netto 151 180
Dlouhodoby cizi kapital 130000
Hodnota podniku brutto | 281 180

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.3 Ocenéni pouzitim metody EVA

Pri aplikaci metody EVA ve varianté Entity by v teoretické roviné mélo byt dosazeno
stejného vysledku jako metodou DCF Entity, ale za pouziti Udajd o vysledcich hospo-
dareni namisto penéznich tok(. V praxi tomu tak ale nutné byt nemusi, jak bude
zFfejmé z nasledujiciho textu. Pro stanoveni hodnoty spole¢nosti pomoci metody EVA
je nutné znat samotnou vysi ekonomické pfidané hodnoty v jednotlivych letech. Ta
byla vypoclitana jako soucast kapitoly zabyvajici se financni analyzou planované po-
doby Ucetnich vykazd podniku.

Hodnoty ukazatele EVA jsou v jednotlivych letech diskontovany vazenymi naklady na
kapital,iv této metodé je ve druhé fazi uvazovan rocni stabilni rlst Cistého provozniho
zisku po zdanéni NOPAT o 2,5 %. Vyslednd hodnota podniku uré¢end dvoufdzovou me-
todou EVA Entity ke dni 1.5.2018 ¢ini 388 769 tis. K&.
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Tabulka 38: Stanoveni hodnoty podniku Decoleta, a.s. metodou EVA Entity (tis. K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.4 Zavérecné ocenéni

2018 2019 2020 2021 2022 2023+
EVA 1934 6795 8953 10816 12931 13692
diskont 1,03 1,12 1,22 1,32 1,44
1. faze 1871 6 067 7 367 8189 8996
Hodnota prvni faze 32489
Hodnota druhé faze 150 276 g=25%
Nepotiebny majetek 3545 WACC=8,84%
Investovany kapital 202 459
Hodnota podniku brutto | 388 769

Pouzité vynosové metody ocenéni jsou na obrdazku ¢. 20 doplnény o Ucetni hodnotu

majetku podniku ke dni ocenéni 1.5.2018. Jejim Ukolem je pfi porovnani s vynosovymi
metodami dat pfipadny podnét pro dodatecné zjisténi likvidaéni hodnoty, budou-li vy-
sledné hodnoty vynosového ocenéni hluboko pod hodnotou uUcetni. V pfipadé oceno-
vaného podniku byla za pouziti zvolené metody DCF Entity i kontrolnich DCF Equity a
EVA Entity vycislena hodnota podniku vyssi nez prostd suma hodnoty aktiv. Z vysledkd

je dale patrny podstatny rozdil mezi ocenénim zvolenymi metodami DCF.

Obréazek 20: Hodnota podniku Decoleta, a.s. k 1.5.2018 pri vyuZiti rGznych metod oce-

néni (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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V pribéhu planovaného obdobi v podniku dochazi k podstatnym zméndm ve struk-

ture financovani a financni padka uvnitf podniku tak neni ustalena. V takovych podmin-

kdch neni metodu DCF Equity vhodné aplikovat. Naopak vlivem vysoké finanéni paky a
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jejiho nasledného snizovani je vhodné vyuzit metodu pracujici s penéznimi toky maji-
teli i véfiteldm DCF Entity. Hodnota podniku Decoleta, a.s. proto byla na zédkladé me-
tody DCF Entity k 1.5.2018 stanovena jako:

343 601 tis. K.
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti Decoleta, a.s.
k 1.5.2018 vhodnou metodou ocenéni pro potencidlniho investora zvazujiciho koupi
zminovaného podniku. Ocenovany podnik Decoleta je vyrobcem malych soustruze-
nych obrobk{ o vysoké presnosti a sidli v jedné z prdmyslovych zén v Jihlavé.

V souladu s doporuc¢ovanym postupem pfi oceffovani byly nejdfive zpracovany strate-
gickd a finan¢ni analyza a na né navazujici financni plan, jejichz hlavnim UGkolem je vy-
jadfeni potencidlu spojeného s budouci &innosti firmy. Vramci strategické analyzy
bylo po bliz§im pfedstaveni ocefiované spolenosti za pomoci zvolenych metod zkou-
mano vnéjsi a vnitfni prostfedi podniku za Ucelem identifikace potencidlu. Silné
stranky podniku prameni predevsim ze zavadénych systém( fizeni a vyuzivani moder-
nich zafizeni a metod pfi vyrobé svych produktd. PfileZitosti pro rozvoj podniku byly
spatfeny na zahranicnich trzich a postupnou automatizaci vyroby. Mezi slabé stranky
lze zaradit velké zadluzeni, ¢imz se v ocich véfiteld mize stat prilis rizikovym. Faktory
nejvice ohrozujici budoucnost podniku je nedostatek kvalifikované pracovni sily, posi-
lujici kurz domaci mény a pfichod novych silnych konkurent( na trh. Jednim z vystupd
strategické analyzy bylo rovnéz urceni relevantniho trhu a jeho pfedpoklddaného vy-
voje v budoucich letech a ndsledny odhad trzeb ocerlovaného podniku, jejichz rdst byl

v v/

odhadnut jako 8% v nejbliZzsich letech a 2,5% v letech nasledujicich.

V provedené finan¢ni analyze byl zkouman aktualni financni stav ocefiovaného pod-
niku. PFi samotné analyze bylo zjisténo, Ze podnik nedodrzuje vétsinu doporuceni ply-
noucich z bilan&nich pravidel. Pfi horizontalni a vertikalni analyze byl dale zjistén velmi
rychly rlst podniku z hlediska celkovych aktiv i trzeb, ktery se vdak téZ promital do
rychlého rdstu nakladovosti produkce a tim celkové stagnaci Cistych zisk( v posled-
nich letech. DUlezitou ¢ast pak tvofila analyza pomérovych ukazateld, které byly déle
porovnavany s prdmérnymi hodnotami pfislusného odvétvi (CZ-NACE 25.6), ve kterych
podnik dosahoval podprimérnych hodnot. Jednim z projev( rychlého rlstu podniku
byla dale zvysSujici se hodnota zapojeného zpoplatnéného kapitalu, ktera pfi témér ne-
ménnych hodnotach provozniho zisku zapficinila postupny propad ukazatele EVA. Vli-
vem velkého podilu ciziho kapitédlu byl pfi vypoctu koeficientl beta podnik posuzovan
jako vysoce rizikovy, ze stejného dlvodu se vsak toto riziko pfilis neprojevilo do vaze-
nych nakladl kapitalu WACC.

Pri sestaveni finan¢niho planu podniku na roky 2017 — 2022 bylo vyuzito zpracované
progndzy budoucich trzeb podniku. Jako podil na trzbach byla nasledné stanovena
vétSina poloZek v planovanych vykazech. V pfipadech, kdy bylo pouziti tohoto podilu
nevhodné, byla pouzita hodnota prfevzatd z minulych obdobi nebo byly hodnoty jinym
zpUsobem urceny. Financéni plan poditad s postupnou stabilizaci vyvoje podniku a po-
kracujici racionalizaci vyrobnich procesU. Pfi zkracené financni analyze se tyto predpo-
klady promitaly do pozvolného zlepSovani vétSiny pomérovych ukazatell a jejich

| 86



priblizovani k prdmérnym hodnotdm odvétvi. Hospodarské vysledky podniku budou
dosahovat mezirocné se zvysujicich hodnot. Pfi nastavené Urovni hospodareni se zisky
béznych obdobi podnik bude hospodafit v pldnovaném obdobi se stejnym investova-
nym kapitdlem, coz pfi zvysujicim se provoznim vysledku hospodareni povede k rlstu
ukazatele EVA.

Z vysledkd predchozich analyz a sestaveného finan¢niho planu bylo mozné odvodit
pfedpoklad pokracujici existence podniku. Pro konecné ocenéni podniku proto byla
vybradna z ddvodu postupné se ménici struktury financovani jako nejvhodnéjsi metoda
diskontovanych cash flow DCF Entity. Za pouziti této vynosové metody byla brutto
hodnota firmy Decoleta, a.s. stanovena ke dni 1.5.2018 na 343 601 tis. K&, ¢imzZ je cil
této diplomové prace splnén.
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Prfiloha 1: Rozvaha podniku Decoleta, a.s. v plném rozsahu v obdobi 2010-2016

. Obdobi
Polozka
2010 2011 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 92 701 93696| 169331| 175909 242704 246057
Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek 40288 36 345 68 904 50 946 49 275 69 255
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 4 805 3252 1601 160

Zfizovaci wdaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software 549 3252 1601 160
Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 4 256

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 40 288 36 345 64 099 47 694 47 674 69 095
Pozemky 1906 1906 1906 1906
Stavby 14510 14010 13961 13474

Samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych movitych véci 39214 35559 37208 25983 15272 11506

Péstitelské celky trvalych porostu

Dospéla zvifata a jejich skupiny

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 158 303 1197 1552
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1024 786 9100 4 305 4438 15987
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 50 1217 1187 10900 24 670
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0

Podily - olddana osoba

Podily v u¢etnich jednotkach pod podstatnym viivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

ZapUljcky a uvéry - oladana nebo oviadajici osoba, podstatny viv

Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek

Obézna aktiva 50962 54 533 90 596 98937| 131469 127647
Zasoby 8359 15812 19139 38009 55827 51880
Material 3407 12 221 8 550 17 644 21077 25092
Nedokoncena wyroba a polotovary 1533 766 3310 11861 23109 13781
Viyrobky 3161 2 825 7279 8504 11283 12954
Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby 258 358 53
Dlouhodobé pohledavky 0 0 3662 0 0 0

Pohledavky zobchodnich vztaht
Pohledavky - ovladana nebo oviadajici osoba

Pohledavky - podstatny viiv

Pohledavky za spole¢niky

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky 3511 0
OdloZena dafiova pohledavka 151 0
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Kratkodobé pohledavky 31476 36174 54706 54623 66 978 75340
Pohledavky zobchodnich vztaht 22907 17 457 36 100 42434 49520 57 143
Pohledavky - olddana nebo oviadajici osoba
Pohledavky - podstatny viiv
Pohledavky za spole¢niky
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Stat - dafnové pohledavky 1062 9 8 20 27 45
Kratkodobé poskytnuté zalohy 49 44 6392 14579 17 842
Dohadné Géty aktivni 51 51 0 0
Jiné pohledavky 7 458 18 657 18503 5777 2852 310
Kratkodoby finanéni majetek 11127 2547 13 089 6 305 8 664 427
Penize 274 23 27 28 100 32
Ugty vbankach 10853 2524 13062 6277 8564 395
Kratkodobé cenné papiry a podily
Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek
Casové rozliseni 1451 2818 9831 26 026 61960 49 155
Naklady pfistich obdobi 1451 2818 6363 26 026 61960 49153
Komplexni naklady pfistich obdobi
Pfijmy pFidtich obdobi 3468 0 2
= Obdobi
Polozka

2010 2011 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 92701 93696| 169331| 175909 242704 246057
Vlastni kapital 17943 19 505 29998 38502 47 275 56 022
Zakladni kapital 10000 10000 10000 10000 10 000 10 000
Zakladni kapital 10000 10000 10000 10 000 10 000 10 000
Vlastni akcie a iastni obchodni podily (-)
Zmény zakladniho kapitalu
Kapitalové fondy 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
Asio
Ostatni kapitalové fondy 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd
Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci
Rozdily zpfemén obchodnich korporaci
Rozdily zocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci
Fondy ze zisku 347 433 490 1099 1592 1571
Rezerwni fond 295 378 461 995 1424 1424
Statutarni a ostatni fondy 52 55 29 104 168 147
VH minulych let -1054 413 1839 11823 19874 28 683
Nerozdéleny zisk minulych let 1170 413 1839 11823 19874 28 683
Neuhrazena ztrata minulych let 2224
Jiny vwsledek hospodareni minulych let
VH bézného obdobi 1650 1659 10669 8580 8809 8768
Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-)
Cizi zdroje 72 865 68154| 138566| 136531 194073| 188317
Rezervy 0 1900 4500 1168 1077 1173
Rezervy podle zviastnich pravnich predpist 1900 3800 0
Rezerva na dlichody a podobné zavazky
Rezerva na dan zpfijma
Ostatni rezervy 0 700 1168 1077 1173
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Dlouhodobé zavazky 0 0 600 16 871 61011| 100780
Zavazky z obchodnich vztah(

Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 60 000 60 000
Zavazky - podstatny viiv

Zavazky ke spole¢nikiim

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné uéty pasivni

Jiné zavazky 0 600 16 741 600 40381
Odlozeny dariovy zavazek 130 411 399
Kratkodobé zavazky 27 829 12175 28351 36638 40 895 41 897
Zavazky z obchodnich vztahd 22479 8 864 16 552 28 562 35904 35376
Zavazky - ovidadana nebo oviadajici osoba

Zavazky - podstatny viv

Zavazky ke spole¢nikiim

Zavazky k zaméstnancim 1662 1614 1643 1985 1991 2036
Zavazky ze socialniho zabezpecéeni a zdravotniho pojisténi 851 935 862 1095 1075 1107
Stat - dafové zavazky a dotace 421 744 9206 4 859 1115 1864
Kratkodobé pfijaté zalohy 17 18 0

Vydané dluhopisy

Dohadné ucty pasivni 399 0 88 137

Jiné zavazky 2000 810 1514
Bankovni Gvéry a vypomoci 45 036 54079| 105115 81854 91 090 44 467
Bankovni Gvéry dlouhodobé 35036 44079 52424 39960 41011 31007
Kratkodobé bankowni uvéry 10 000 10 000 52 691 41894 50079 13 460
Kratkodobé finanéni vypomoci

Casové rozliseni 1893 6 037 767 876 1356 1718
Wdaje pFitich obdobi 1893 6037 767 876 1356 1718
Vynosy pFistich obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani; ucetni vykazy podniku Decoleta, a.s.
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Priloha 2: VVykaz zisku a ztraty podniku Decoleta, a.s. v plném rozsahu za obdobi 2010-2016

= Obdobi
Polozka
2010 2011 2013 2014 2015 2016

Trzby za prodej zboZi 603 1489
Néaklady vynaloZené na prodané zboZzi 603 1487
Obchodni marze 0 0 0 0 0 2
Vkony 119203| 134667 244877 178065| 213435| 242902
Trzby za prodej Viastnich vyrobku a sluzeb 116 035| 135746| 237879| 168334 199408 250553
Zména stawu zasob Vastni éinnosti 3157 -1079 6998 9731 14 027 -7 651
Aktivace 11
WWkonova spotieba 77 454 80075| 155675| 117630 146294 175286
Spotfeba materialu a energie 55035 58 186 110063 67 852 93178 86 902
Sluzby 22419 21889 45612 49778 53116 88 384
Pfidana hodnota 41749 54592 89202 60435 67141 67618
Osobni naklady 23408 32689 58 925 35336 40 290 44014
Mzdové naklady 17591 23916 43 499 25904 28 963 32 486
Odmény ¢lenam organti obchodni korporace 126 126 221 296 811 137
Naklady na socialni zabezpecéeni a zdravotni pojisténi 5303 7767 14 355 8 603 9871 10711
Socialni naklady 388 880 850 533 645 680
Dané a poplatky 21 11 45 43 43 42
Odpisy DHM a DNM 13 286 19398 16 666 16 689 14 410 9530
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 14 696 5039 11 859 3429 51403 10634
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 6 900 1 5307 0] 46978 6653
Trzby z prodeje materialu 7796 5038 6552 3429 4425 3981
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (¥. 4 12 295 2382 9754 3239 51935 11 067
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 6727 0 4965 0 46 677 6615
Prodany material 5568 2382 4789 3239 5258 4452
Zmeéna stawu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a
komplexnich nakladd pfistich obdobi 0 1900 2 600 -3112 -312 95
Ostatni provozni wnosy 1339 2467 6497 12 964 3186 2789
Ostatni provozni naklady 4580 1092 3970 11 040 1783 2768
Prevod provoznich vynosu
Prevod provoznich nakladl
Provozni vysledek hospodareni 4194 4626 15598 13593 13581 13525
Trzby z prodeje cennych papird a podilt
Prodané cenné papiry a podily
Wnosy zdlouhodobého finanéniho majetku (. 34 + 35 + 36) 0 0 0 0 0 0
Wnosy z podilt voviddanych osobach a v ucetnich jednotkach pod
podstatnym viivem
Wnosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilt
Wnosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VWnosy z kratkodobého finanéniho majetku
Naklady zfinanéniho majetku
Wnosy z pfecenéni cennych papir( a derivatl
Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivati
Zména stawu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti
Wnosové uroky 68 208 549 84 21 6
Nakladové uroky 1412 1838 4078 2 456 1937 2326
Ostatni finanéni wnosy 1956 2064 2731 3012 1326 419
Ostatni finanéni naklady 2950 2857 2739 3636 2088 762
Prevod finan¢nich vynosu
Prevod finanénich nakladu
Financni wsledek hospodareni -2 338 -2423 -3537 -2996 -2678 -2 663
Dari z pfijmu za béznou €innost 206 544 1392 2017 2094 2094

-splatna 206 544 1543 1736 1813 2106

-odlozena 0 0 -151 281 281 -12
VH za béZnou €innost 1650 1659 10 669 8580 8809 8768
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Mimoradné wnosy

Mimoradné naklady

Dan zpfijmG zmimoradné €innosti (f. 56 + 57)

-splatna

-odloZzena

Mimoradny wysledek hospodareni (f. 53 - 54 -55 )

Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikiim (+/-)

VH za Ucetni obdobi

1650

1659

10 669

8580

8809

8768

VH pfed zdanénim

1856

2203

12061

10597

10903

10862

Zdroj: Vlastni zpracovani; ucetni vykazy podniku Decoleta, a.s.
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Milan Dvorak
V Praze dne: 18.05. 2018 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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