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Abstrakt

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu spole¢nosti BRISK TAbor a.s. pro vstup po-
tencidlniho investora do podnikdni. Ocenénije provedeno k 1. 3. 2020. Prace se sklada
z teoretické a praktické ¢asti. Teoreticka ¢ast obsahuje nejprve vymezeni pojmu hod-
noty podniku a ndsledné popisuje samotny postup oceriovani. V praktické ¢asti je pak
nejprve predstavena spolec¢nost BRISK Tdbor a.s. Ddle nasleduje aplikace postupu po-
uzivaného pfi ocenovani, ktery se sklada ze strategické analyzy, finan&ni analyzy, fi-
nancéniho pldnu a nasledného ocenéni, které je na zakladé potvrzeni going concern
principu primarné provedeno vynosovou metodou diskontovanych penéznich tok( ve
varianté entity.

Klicova slova

Ocenovani podniku, hodnota podniku, metoda DCF entity, strategicka analyza, financni
analyza, financni plan

Abstract

The aim of this thesis is to determine the value of company BRISK Tabor a.s. for the
purpose of a potential investor entering business. The valuation is conducted to the
date of 1st of March 2020. The thesis composes of a theoretical and a practical part.
The theoretical part firstly includes the specification of the term "business value" and
followingly describes the whole process of value estimation. In the practical part the
company BRISK Tabor a.s. is introduced. Furthermore there is an application of the me-
thod used in a valuation process that composes of the strategic analysis, financial ana-
lysis, financial plan, and following valuation that is conducted primarly, based on con-
firmation of a going concern principle, by the yield method DCF entity.

Key words

Business valuation, company value, DCF entity method, strategic analysis, financial
analysis, financial plan
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Uvod

Hodnota podniku neni jen &islo vypovidajici o cené dané spolecnosti, které ma slouzit
vlastnikdm pfi ocenénijejich majetku v ur¢itém case. Podle tohoto indikdtoru se o dal-
Sich krocich rozhoduje béhem vsech fazi podniku mnoho subjektl z jeho vnéjsiho i
vnitfniho prostredi, jako jsou napfiklad zdstupci vrcholného managementu spolec-
nosti, obchodni partnefi, potencidlni investorii financni instituce ¢i statni Grady.

Podle pozice subjektu vici podniku se také odviji pohled na hodnotu firmy. Pojem hod-
nota podniku sdruzuje nékolik riznych metod ocenéni, dle kterych nelze ziskat stejnou
vysSi ocenéni, protoze kazdd z nich vymezuje néco jiného. Pro spravny vybér metody
ocenéni podniku je nutné znat jeho Ucel. Napfiklad v pfipadé vstupu investora do pod-
nikani, at uz v pocatku, nebo v pribéhu Zivotniho cyklu podniku bude pro obé strany
vypovidajici trzni hodnota. Naopak ve fazi Utlumu pfi likvidaci podniku bude vice vy-
povidajici U¢etni hodnota.

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu spole¢nosti BRISK Tabor a.s. pro Ucel
vstupu strategického investora. Jedna se o primyslovy strojirensky podnik s dlouho-
letou tradici zejména ve vyrobé zapalovacich svicek pro spalovaci motory. Velky roz-
mach vstupu investord do podnikdni v oblasti primyslu se v Ceské republice objevil
v 90. letech 20. stoleti v obdobi privatizace. Dnes tyto operace probihaji v mensim roz-
sahu, avsak jsou stale velmi ¢asté. V pfipadé rodinnych podnik(, jako je pravé BRISK
Tébor a.s. mizZe dochdzet k problému s pfedanim vedeni firmy mladsi generaci. Pravé
proto mize soucasny majitel zvolit jako vychodisko vstup strategického investora do
svého byznysu.

Diplomova prace Cerpéd pro dosazeni cile pouze z vefejné dostupnych Udajd, jako jsou
vyroéni zpravy spole&nosti, data Ministerstva primyslu a obchodu, Ceského statistic-
kého Ufadu a dalSich instituci.

Diplomovaé prace se skldda z teoretické Casti, kterd bude vymezovat odlisné pfistupy
k pojmu hodnota podniku. Dale je pfedstaven postup pfi ocefiovani podniku. Tento
postup zacina strategickou analyzou popisujici analyzu vnéjsiho a vnitfniho prostredi
firmy a stanoveni potencialu Dalsim krokem je finan¢ni analyza obsahujici absolutni a
pomeérové ukazatele a také bankrotni modely, které dohromady tvori odraz finan&niho
zdravi podniku. Na finan&ni analyzu navazuji generdtory hodnoty. Stézejni &asti pro-
cesu ocenéni je finanéni pldn pro roky 2019 az 2023, z néhoz vychazi progndza Ucet-
nich vykaz( a také budoucich penéznich tokl do podniku, jez jsou zdkladem pro oce-
néni pomoci vynosovych metod, které jsou soucasti posledni kapitoly vénované sa-
motnému ocenéni.V posledni kapitole je také provedeno ocenéni pomoci metody trz-
nich multiplikatorQ a také ocenéni icetni hodnotou.
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1 Zakladni pojmy p¥ri stanoveni hodnoty

firmy

Pred popisovanim celého oceflovaciho procesu je nejprve nutné vymezit samotné po-
jmy ,podnikani”, ,podnik" a také jeho hodnotu, protoZze pojem hodnota firmy mize byt
chapan rzné. Déle je také nezbytné si hned v pocatku uvédomit ddvod, proc¢ se hod-
nota firmy stanovuje.

1.1 Definice podnikani a podniku

Definice pojmu podnikani vychazi z definice podnikatele, ktera je obsazena v novém
oblanském zdkoniku a popsana takto: "Kdo samostatné vykonava na vlastni ucet a
odpovédnost vydélecnou Cinnost Zivnostenskym nebo obdobnym zplsobem se za-
mérem Cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku, je povaZovan se zietelem k této
¢innosti za podnikatele.” (Zakon & 89/2012 Sb., ob¢ansky zdkonik, § 420). Podnikdnim
je rozuména vydéle&nd cinnost vykonavand samostatné, na vlastni naklady a odpo-
védnost Zivnostenskym nebo obdobnym zplsobem za Ucelem dosazenf zisku.
Podnik Ize definovat dle obchodniho zdkoniku nasledovné: ,Podnikem se rozumi sou-
bor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku naleZi véci,
prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouZi k provozovani podniku
nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouZit.” (Zakon ¢. 513/1991 Sb., ob-
chodni zédkonik, § 5). V roce 2014 viak obchodni zdkonik nahradil novy obchodni zadko-
nik, ktery jiz pojem podnik nezna. Obsahuje pouze pojem obchodni zavod, ktery defi-
nuje takto: ,Obchodni zavod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a
ktery z jeho vile slouZi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co
zpravidla slouZi k jeho provozu.” (Zakon ¢.89/2012 Sb., ob¢ansky zédkonik, § 502). V eko-
nomice je podnik stdle zivym pojmem, ktery se nadale uziva a uzivan bude i v této
diplomové praci.

Legislativni pohled na podnik je v pfipadé oceriovani velmi dllezity. Mafik (2003, s. 13)
zd({raznuje nezbytnost nahlizet na podnik v pfipadé ocenéni jako na soubor majetku,
a nikoliv jako na pravni subjekt. Dale vSak podotykd neuvazovat pod pojmem soubor
majetku vycet véci, ale smyslet o ném jako o funkénim celku slouzicim k dosazeni
Ucelu podnikani, kterym je tvorba zisku.

1.2 Hodnota podniku

Pro potfeby ocenovani podniku je primarné nezbytné chapat vyznam hodnoty pod-
niku. Kislingerova (2001, s. 8) vychazi z definice zboZi s uzitnou hodnotou a také smén-
nou hodnotou. Uzitnou hodnotu definuje jako soubor vlastnosti pfeménujici zbozi ve
statek, navic pfindsejici vlastnikovi v budoucnu uzitek. Naopak sménnou hodnotou je



vyjadrena schopnost stat se predmeétem smény v prostredi mezi prodavajicimi a ku-
pujicimi, které se da jednoduse oznacit jako trh. Zaroven ale podotyka nutnost nahliZzet
na podnik, oproti statku, jako na funkéni entitu se schopnosti generovat zisk. Pravé
schopnost generovat zisk v budoucnosti je pro uréeni hodnoty klicova.

Mafik (2003, s. 16) zdlraznuje, ze prikladat objektivnost k hodnoté podniku
nelze. ZdGvodnuje to tim, ze objektivni sloZzky podniku, jako je napfiklad majetek ¢i
dosavadni vynosy, nejsou pro jeho hodnotu urcujici. Hodnotu podniku definuje jako
soucet ocekdvanych budoucich pfijm0 diskontovanych do soucasnosti. Tyto oceka-
vané pfijmy je vsak mozné pouze odhadnout, proto o¢ekdvanou hodnotu lze oznacit
jako viru v budoucnost podniku, vyjddifenou v penézich.

1.2.1Trzni hodnota

V pfipadé definice trzni hodnoty je nejprve nutné vymezit pojem trh. Kislingerova
(2001, s. 7) charakterizuje trh jako soubor zavislych vztahl mezi prodavajicimi a kupu-
jicimi. Tyto vztahy Ize oznadlit jako nabidkové a poptavkové, které spolu s uzitnosti,
vzacnosti, pouzitelnosti a naklady tvofi hodnotu statku na trhu. UzZitnost a naklady pak
urcuji cenové meze na trhu. Pofizovaci naklady tvofi doIni mez ceny. Naopak uzitna
hodnota statku vyjadfuje cenovy strop. Aby mél novy vlastnik ze statku uzitnou hod-
notu, musi byt rozdil mezi kladny. Tyto vztahy plati obecné. Existuji vSak trhy se zvlastni
charakteristikou a vlastnimi pravidly ocenovani, na kterych obecna pravidla neplati.

U trzni hodnoty pak Kislingerova (2001, s. 14) upozorfiuje na existenci rozdild
v definicich trzni hodnoty z ddvodu velkého pohybu kapitdlu mezi jednotlivymi trhy a
mozny nesoulad investord a odhadcd v jejim chapani. Odkazuje proto na britskou
dlouholetou praxi v ocenovani majetku, dle které byla vytvorena pfirucka ,RICS Apprai-
sal and Valuation Manual”, z niz se dale odvodily ocefiovaci standardy na mezinarodni
drovni. Mezindrodni organizace pro ocefovani International Valuation Standard
Committee pak definovala trzni hodnotu takto: ,TrZni hodnota je odhadnuta ¢astka, za
kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a
dobrovolnym prodavajicim pfitransakci mezi samostatnymia nezavislymi partnery po
naleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez na-
tlaku.” (Kislingerovd, 2000, s. 14)

Mafik (2003, s. 19) pak dale tuto definici podrobnéji rozvadi. Pojem odhadnuta
¢astka vyjadfuje nejpravdépodobnéjsi rozumné dostupnou cenu k datu ocenéni mezi
nezavislymipartnery. Odhad ceny mé vyloucit vliv zvlidstnich faktor( ze strany subjektu
spojeného s transakci, jako je napfiklad prodej a zp&tny prondjem. Céast definice o
sméné majetku charakterizuje trzni hodnotu jako odhadnutou ¢astku, kterou trh oce-
kava v pfipadé provedeni transakce ke dni ocenéni. Nejedna se tak o pfedem urcenou
¢astku. Definice obsahuje datum ocenéni z divodu doby platnosti stanoveni trzni hod-
noty. Trzni faktory se v ¢ase méni a s nimii hladina ocenéni. U obou stran transakce je
zminéna jejich dobrovolnost odrazejici fakt, Ze prodavajici i kupujici nejsou k transakci
nijak nuceni. Oba si jsou také védomi situace na soucasném trhu a jeho podminek.
Vyraz nezavislych partner( znaci absenci blizkych ¢&i zvlidstnich vztahl mezi stranami,
kterd by méla za dlsledek odchylku v cené od trznich podminek. Nalezity marketing
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vyjadruje fakt, Zze je majetek vystaven na trhu tak, aby z n&j prodéavajici ziskal maxi-
malni cenu pfi splnéni ostatnich podminek definice. Informovanost a rozumnost v pfi-
padé jedndni stran ma vyjadfit jejich védomi o charakteru majetku a také stavu trhu,
diky kterému usiluji o nejlepsi cenu. Finalni ¢4st ma za Ukol vyjadfit nenucené podinadni
obou stran v pribé&hu transakce.

Mezinarodni organizace pro ocenovani dale uvadi jesté jednu definici ohledné
nejlepsiho mozného vyuziti majetku: ,Nejpravdépodobnéjsi pouZziti majetku, které je
fyzicky mozné, odpovidajicim zplGsobem opravnéné, pravné pripustné, financné pro-
veditelné a které md za ndsledek nejvyssi hodnotu podniku.” (International Valuation
Standards 2000, s. 37). S podnikem by mélo byt dle této definice nakldadadno vsemi
moznymi kroky, které musi byt legalni, tak, aby to vedlo k maximalizaci jeho hodnoty.
Mélo by se tedy jednat o jakysi projev dobré vile nového majitele v jednani vici pod-
niku.

Mafik (2003, s. 20) déle v pfipadé trzni hodnoty zddrazniuje, Ze se od ni odviji
predpoklad sjednaniceny v prostfedi volného a konkurencniho trhu, na kterém ocero-
vani vychazi z informaci o srovnatelnych majetcich. Proto zdUrazniuje, aby ocenovatel
vzdy proved| dikladny sbér vSech dillezitych dat a neopomnél souvisejici faktory.
V pfipadé absence informaci o podminkach trhu musi tuto skutecnost uvést. Vycho-
diskem v této situaci mUze byt vyuziti vlastniho Gsudku, avsak ve zpravé musi uvést,
do jaké miry se jim fidil oproti adekvatnim ovéfenym informacim. Vyuziti vlastniho
Usudku shledavéa Marik (2003, s. 20) jako nezbytné pfi kazdém ocerovani.

Krabec (2009, s. 30) upozoriuje na nutnost dodrzovani International Valuation
Standards, jako je napfiklad nutnost ponechat vsechna homogenni data stabilniho
soutézniho trhu s dalsimi kvalitativnimi daty pri ocenovani. Jejich vypusténi ma za dd-
sledek pfifazeni nepfislusejicich a zkreslenych informaci. Dale zd(raznuje brat v potaz
redlnost trhu pro dany podnik a neodhadovat jeho hodnotu na zakladé jedné, teore-
ticky ukotvené metody, coz vede k nerelevantnosti odhadu.

1.2.2 Subjektivni hodnota

Dalsim Uhlem pohledu na ocenéni podniku je subjektivni hodnota. Mezinarodni orga-
nizace pro ocenovani (2000, s. 106) ji jednoduse definuje jako hodnotu majetku pro
konkrétniho investora. Dale zminuje vazbu mezi majetkem a investorem, odrazejici se
ve finanénim ocenéni majetku, které mlze byt vétsi & mensi nez trzni hodnota. Z toho
plyne posledni ¢ast definice, kterd klade dilraz na to, aby subjektivni hodnota nebyla
zameénovana za trzni.

Mafik (2003, s. 21) déle popisuje problematiku zamé&novani trzni a subjektivn{
hodnoty pfi ocefovani. Jako prvni faktor majici vliv na zaménu uvadi odhad budoucich
oCekdavanych tok( ze strany fidicich pracovnik( daného podniku. DalSim je diskontnf
mira stanovend na zakladé alternativnich moznosti investic subjektu. Pokud ocenova-
tel vychazi z téchto Udajl, nesmi odhadnutou hodnotu predklddat jako trzni.



1.2.3 Objektivizovana hodnota

Specifickou moznosti, jak urc¢it hodnotu podniku, je objektivizovand hodnota. Krabec
(2009, s. 235) ji definuje jako hodnotu primo konstruovanou pro tento Gcel. Oproti tomu
trzni hodnota je ocenénim aktiv. Lze tak jeji pomoci ocenit napfiklad nemovitosti a po-
dobné. Objektivizovand hodnota vychaziiz informaciirelevantnich trhl z pohledu trhu
ocenovaného podniku a vyuziva také informace z jeho Ucetnich vykaz(. Naopak trznf
hodnota je zaloZena na informacich z likvidnich soutéZznich trhd a odhadnuta za po-
moci vynosovych metod. Hodnoty se vSak od sebe liSit nemusi.

Mafik (2003, s. 22) popisuje objektivizovanou hodnotu jako hodnotu vypocdita-
nou na zakladé vseobecnych skutecnosti, relevantnich k datu ocenéni. Béhem vypoctu
musi byt dodrzovany urlité zasady. Mezi né napfiklad patfi udrzovani substance, coz
je majetkova podstata podniku, ktera nesmi byt narusena odebiranim financi z ni.
Céastku, kterou je mozné z podniku vybrat, Ize oznacit jako volny zisk. Dal$i podminkou
je ocenéni majetku nezbytného pro provoz. Majetek, ktery neni potfebny k provozu, se
ocenuje samostatné. Z hlediska ¢asu metoda poditd se dvéma faktory. Prvni predpo-
kldda setrvani souc¢asného managementu v podniku a druhym je dosavadni koncept
podnikani.Zména mdze v budoucnu nastat pouze ve vécech, se kterymi soucasny stav
pocita.

1.2.4 Kolinska skola

Ocenovani podnikd v evropskych podminkdch je pomérné problematické. Uréovani
trzni hodnoty ma nékolik omezeni. Marik (2003, s. 23) uvadi jako omezujici maly rozsah
trhu s obdobnymi transakcemi. Tento trh ma navic nizkou Uroven transparence. Jako
redlny ohledné trzni hodnoty lze povaZovat pouze kapitdlovy trh, na kterém se nachazi
akciové spolecnosti. Pfi transakci je tak nutné vychazet ze subjektivnich hodnot obou
stran. Tato myslenka tvofi zdklad takzvané Kolinské Skoly. Jejim smyslem je ocenéni
zaloZené na obecnych funkcich, které maji vyznam pro jejiho uzivatele. Kolinska skola
uvadi nékolik zdkladnich funkci ocenovani. Jako nejdllezitéjsi shledava funkci pora-
denskou, kterd ma za cil poskytnout zainteresovanym stranam transakce informace o
minimalni a maximalni hodnoté transakce. Tyto hodnoty vSak musi mit pro prodavaji-
ciho i kupujiciho ekonomicky smysl, a definuji tak interval hodnoty pro jednani. Maxi-
malni hodnota je prodavajicimu neznama, stejné tak jako minimalni hodnota kupuji-
cimu. Dalsi dllezitou funkci Kolinské Skoly, kterd navazuje na funkci poradenskou, je
funkce rozhoddi. Jedna se o funkci, ve které nezavisly ocefiovatel stanovuje meze in-
tervalu hodnot transakce a urcCuje hodnotu za zakladé& zajmu zainteresovanych stran
uvnitr defini¢niho oboru. Pravé tento fakt vytvari rozdil oproti objektivizované hodnoté,
jejimz smyslem je zobrazit hodnotu nezavislou a reprodukovatelnou pomoci dalsich
znaleckych posudkd. Mafik dale tento princip popisuje jako dilezity zejména pro pod-
nikové transformace, nebot Ukony ve vécech obchodniho prdva vychdzeji spise z ob-
jektivizované hodnoty. Dalsimi funkcemi Kolinské skoly je funkce danova s cilem vy-
tvoreni podkladl pro danové Ucely, komunikacni, jejimz cilem je poskytnout podklad
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pro komunikaci s investory a argumentacni funkce se smyslem zajistit podklady pro
zlepsSeni pozice urcité strany pfi transakci.

1.3 Diivody pro ocefiovani podniku

PrestoZze z popisu rliznych zpUsobd, jak Ize pfistupovat k hodnoté podniku, mize vy-
plyvat ddvod ocenéni, je nezbytné tyto divody presné vydefinovat z ddvodu komplex-
niho pochopeni procesu ocenovani. Kislingerova (2001, s. 1) popisuje vznik potreby
ocenovani podniku v ¢eskych podminkach na pocatku devadesatych let dvacatého
stoleti v ndvaznosti na privatizaci do té doby statnich podnik(, kterd postupné pfricha-
zela v nékolika vinach. Dnes, o nékolik dekdd pozdéji, pfichdzeji vlastnické zmény v po-
dobé vstupu strategickych investord do rodinnych podnik{, protoZe ¢asto nedochazi
ke pfeddni podniku z generace na generaci a soucasny majitel radéji zvoli variantu za-
interesovani subjektu z vnéjsiho prostfedi. Na korporatni Urovni je dnes ocenovani
také velmi potfebné pfi akvirovani novych spolecnosti, ale také v prfipadé fuzovani na-
priklad dcefinych spole¢nosti se stejnym nebo podobnym predmétem podnikani za
Ucelem snizeni ndkladd, posileni pozice na trhu apod.

Mafik (2003, s. 27) popisuje potfebu ocenéni podniku ve dvou situacich. V prv-
nim pripadé se jedna o ocenéni potfebné v souvislosti se zmeénou vlastnika oproti si-
tuaci, kdy je zapotrebi podnik ocenit, ale k vlastnickym zméndam nedochazi. Tyto situ-
ace vymezuje zakon 125/2008 sb. o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstey,
obchodniho zdkoniku, ktery pfesné definuje v pfipadé vlastnické zmény proces flze,
rozdéleni a prevod na jiného spolecnika. Zakon dale obsahuje popis zmény pravni
formy subjektu, tedy proces, pfi némz k vlastnickym zménam nedochazi. Mafrik dale
zdlraznuje nezbytnost stanovit dlvod na pocatku ocerovaciho procesu, aby bylo
zcela jasné, jaka droven hodnoty ma byt urcena.

2 Postup ocenovani podniku

Po vymezeni zédkladnich pojma klic¢ovych pfi ocenovani podniku je mozné popsat sa-
motny postup ocenovaciho procesu. Jak jiZz bylo feceno, v prvni fadé je nezbytné vy-
mezit dlivod ocernovani, ktery rozhoduje o volbé vhodné hladiny hodnoty. Jednéd se o
velmi dUlezity krok, protoZe v pfipadé odchyleni se od spravného Ucelu mize dojit
k ocenéni jiné hladiny nez potfebné a cely proces je tak bezpfedmétny. V prvotni fazi
samotného procesu je nutné provést sbér potfebnych dat, kterd slouzi jako podklad
pro sestaveni strategické a financni analyzy vypovidajici o podminkach vnitfniho a
vnéjsiho prostfedi a také financni situace podniku. Nasleduji kroky, které nemusi byt
provedeny ve véech pfipadech. Mafik (2003, s. 45) uvadi rozdéleni aktiv na provozné
potfebnd a nepotfebna jako krok, ktery neni nutné provést v ptipadé stanoveni likvi-
dacéni hodnoty podniku. V takové situaci se berou vSechna aktiva jako nepotfebna
k provozu. Podobné je tomu s analyzou a progndzou generatorl hodnoty. Ta se pro-
vadi pouze v pfipadé pokracovani ¢innosti podniku. Dale je nutné zvazit, jaké metody
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pouzit pro ocenéni. Pokud vyjde volba na vynosové metody, sestavuje se financéni plan
podniku. Volba metody musi byt nalezité zddvodnéna. Nasledné je mozné provést vy-
pocet uré¢ené hladiny hodnoty dle stanovené metody.

2.1 Sbér vstupnich dat

Stanoveni hodnoty podniku se pochopitelné neobejde bez vstupnich informaci. Je
nutné zajistit dostatek relevantnich dat rizného charakteru jak o podniku samotném,
tak o prostredi, ve kterém provozuje svou podnikatelskou ¢innost. Mafik (2003, s. 46)
vymezuje sedm kategorii dat, potfebnych pro proces ocenéni. V prvni fadé je ddlezité
zjistit zakladni data o podniku, jako jsou identifikacni data, pfedmét Cinnosti, stru¢na
historie, majetkové vztahy a zakladni fidici struktura. Tato data jsou velmi d(leZita, aby
ocenovatel zjistil zdkladni souvislosti o podniku a pouzil je jako zaklad pro celé oceno-
vani. Dalsim nezbytnym druhem dat pro ocefiovani jsou data ekonomicka. Jedna se o
data z Ucetnich vykaz(, podnikovych plan( a vyroénich zprav, ze kterych vychazi pri-
marné finanénianalyza. Data jsou dostupna z obchodniho rejstfiku, kde méa subjekt ze
zakona povinnost je zverejnit. Strategickd analyza vychdazi z vice druhd dat oproti fi-
nancni.V prvnifadeé to jsou informace o relevantnim trhu, na kterém se podnik nachazi,
jeho velikost, segmentace, faktory jeho atraktivity a vyvoje. Jedna se o data potfebna
pro zhodnoceni vnéjsiho potencialu. Data o konkurenéni struktufe relevantniho trhu,
kterd udavaji informace o hlavnich konkurentech, substitu¢nich vyrobcich a sile pozice
vUci dodavateldm a odbératellim, slouzi k analyze konkurence. Déle je nutné zanaly-
zovat vnitfni potencial spolecnosti. Vstupni data vychazi ze tfi sfér. Jedna se o Udaje o
odbytu a marketingu, vyrobé a dodavatelich a v neposledni fadé o zaméstnancich. U
odbytu a marketingu je dllezité zajistit data o strukture vyrobk(, jejich cen a odbéra-
tell, reklamy apod. Urovef dat zahrnujici vyrobu a dodavatele poskytuje informace o
fizeni kvality, certifikdtech, Urovni technologie, kapacitach a dodavatelské strukture.
Posledni zminéna kategorie dat ohledné zaméstnancl musi obsahovat Gdaje o kon-
krétnich zaméstnancich vdaném podniku, ale také data z trhu prace, aby mohl! byt
bran zretel i na informace napfiklad o fluktuaci zaméstnancd, nezaméstnanosti, pri-
mérné mzdeé a najiné podstatné informace. Analyza a progndza relevantniho trhu ma-
puje vnejsi potencidl podniku. Analyzy spojené s podnikem samotnym vypovidaji o
jeho vnitfnim potencidlu. Spolu s analyzou konkurence je mozné sestavit progndzu tr-
Zeb ocefiovaného subjektu.

2.2 Strategicka analyza

Uvodnf ¢&sti celého procesu ocefovani je strategickd analyza. M4 za cil zhodnotit vy-
nosovy potencidl podniku. Sedlad¢kova a Buchta (2006, s. 8) ji popisuji jako soubor ur-
¢itych analytickych technik, nezbytnych kidentifikaci vztahd mezi podnikem, jeho
zdrojovym potencidlem a jeho okolim, které zahrnuje makrookoli, odvétvi, konkurencni
sily a trh. Je nezbytné, aby strategickd analyza odkryla maximalni mnozstvi faktord,
které maji vliv na tyto vztahy, a zaroven tak na vytycené cile podniku a jeho strategii.
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Vychodiskem pro strategickou analyzu jsou redlné progndzy jev( a trendd, které vy-
chazi z téch soucasnych. Proto je dlleZité tyto jevy a trendy co nejlépe analyzovat.

Marik (2003, s. 48) pfesné vymezuje vyznam i strukturu strategické analyzy pro
potfeby ocefovani podniku. Celkovy vynosovy potencidl, jejz ma analyza odhalit se
sklada z potencidlu vnéjsiho a vnitfniho. Vnéjsi potencidl mapuje analyza pfileZitosti a
hrozeb podniku, vychazejicich z podnikatelskych podminek. Vnitini potencial vyja-
druje schopnost vyuzit téchto hrozeb a pfilezitosti danym podnikem. Tuto schopnost
vyjadfuji jeho silné a slabé stranky.

Obrazek 1 - Schéma analyzy vyvoje potencidlu podniku

Vynosovy potencal podniku
Vnitini potencial Vnéjii potencial
<0 =
L

Zdroj: Mafik, 2003, s. 48, vlastni zpracovani

Strategicka analyza musi mit konkrétni vysledky a nastinit minimalné tfi hlavni faktory.
Jedna se o dlouhodobé perspektivy podniku, vyvoj jeho trzeb a rizika, kterym je vysta-
ven. Analyza dlouhodobych perspektiv by méla byt provadéna v urcité gradaci. Pri-
marné pomoci strategické analyzy a dale pak pfes finan&ni analyzu a financni plan, a
to ze dvou dlvodU. Kazda analyza navic s sebou prinasi dalsi naklady, a pokud podnik
nevykazuje na zakladé strategické analyzy dlouhodobou perspektivu, nema smysl
v daldich analyzdch pokracovat. Dalsim dlvodem je pfimét ocenovatele k jednoznac-
nym zavérldm. Tyto zavéry vSak musi byt fadné zdlvodnény na zdkladé dostate¢ného
mnozZstvi argumentd a faktl o budoucnosti podniku, protoZze budoucnost neni mozné
vzdy presné odhadnout. Za pfedpokladu, Ze bude ¢innost podniku pokracovat, je pak
podstatné zaméfit se na olekavany vyvoj trzeb, ktery je pro proces stanoveni hodnoty
klicovy. Posledni ¢asti, kterou ma strategicka analyza odhalit, jsou rizika daného pod-
niku. Tato rizika vyplyvaji z uvedenych analyz dlouhodobé perspektivy a vyvoje trzeb
podniku.

2.2.1 Analyza vnéjsiho potencialu podniku

Pri strategické analyze je nejprve nutné analyzovat podminky, ve kterych se podnik
nachdzi a kterd ovliviiuji jeho strategickou pozici. Tyto podminky tvofi mikroprostredi
a makroprostredi.
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Analyza makroprostredi

Sedlac¢kova a Buchta (2006, s. 10) popisuji makrookoli jako soubor faktorl pomérné
vzdalenych od sebe plsobicich samostatné i v synergii. Pro jeho analyzu doporucuji
pouzit metodu PEST. Jednd se o analyzu politickych, ekonomickych, socidlnich a tech-
nologickych vlivl plsobicich na podnik. Vysledky PEST analyzy se pak promitaji do
SWOT analyzy, ktera je soulasti strategické analyzy.

Obréazek 2 - Pozice podniku v makroprostredi

Politické prostredi Technologické prostredi

Podnik

Ekonomické prostfedi Socialni prostredi

Zdroj: Kislingerova, 2001, s. 29, vlastni zpracovani

V rdmci analyzy makroprostiedi pro Gcel ocenéni Kislingerova (2001, s. 29) doporucuje
sledovat nékolik dllezitych ukazateld. Jedna se napriklad o tempo rlstu HDP, ktery za-
chycuje redlny vystup ekonomiky. Dale skrz makroprostfedi pldsobi na podnik po-
meérné silné fiskaIni politika, kterd ovliviiuje celou ekonomiku. Monetarni politika ovliv-
fuje vyvoj inflace, devizové kurzy a drokové sazby, které musi podnik zohlednit napfi-
klad v exportu ¢i pri Uvahach o financovani z cizich zdroj(i, nebo v pripadé inflace u
vSech vstupl a vystupl. V rdmci analyzy makroprostfedi je také nutné sledovat vyvoj
ekonomickych a politickych Sokg.

Analyza mikroprostredi

Sedlackova a Buchta (2006, s. 11) popisuji hlavni smysl analyzy mikroprostfedi v iden-
tifikaci hlavnich faktord, které ovliviiuji atraktivitu daného odvétvi. Analyza vychazi pri-
marné ze zakladnich charakteristik odvétvi a je ddle dopInéna o analyzu konkurenc-
nich sil pdsobicich na podnik. Analyzu konkurencnich sil Ize provést za pomoci Porte-
rovy metody péti sil, kterd popisuje jak dodavatelé, stavajici a potencidlni novi konku-
renti, mozné substituty a kupujici plsobi na podnik. Jedna se o velmi dlleZity krok,
nebotiv atraktivnim prostfedi mize sila konkurence dostat podnik do problém0. Sed-
laCkova a Buchta déale doporucuji analyzu mikroprostfedi doplnit o nakladovy fetézec
pro moznou zranitelnost v pfipadé cenovych Gtokd.
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Obrazek 3 - Schéma Porterovy analyzy péti sil

Potencialni
Konkurenti

Dodavatelé Stavajici konkurence

Zdroj: Kislingerova, 2001, s. 36, vlastni zpracovani

Kislingerova (2001, s. 32) uvadi tfi zdkladni znaky charakterizujici odvétvi. Jedné se o
citlivost odvétvi na hospodarské cykly, miru statnich regulaci a strukturu samotného
odveétvi. V ramci citlivosti na hospodarské cykly se uvadi tfi typy odveétvi. Konkrétné ta,
kterd jsou cyklickd, a tak spole¢né reaguji s hospodarskym cyklem. Dale se uvadi od-
veétvi neutrdini a také odvétvi anticyklickd, jez dosahuji v recesi nejlepsich vysledkd.
Statni regulace se v rlznych odvétvich projevuji napriklad formou regulovanych cen i
regulovanosti vstupu do odvétvi prostrednictvim udileni licenci. Strukturu odvétvi pak
definuje analyza Porterovych péti sil, kterd jiz byla zminéna.

Mafik (2003, s. 51) popisuje systematicky postup analyzy mikroprostredi pro
proces stanoveni hodnoty. Vychazi z vymezeni trhu, jenZz charakterizuje jako sloZity
proces z d0vodu nejasnosti uré¢eni trhu samotného produktu nebo trhu zahrnujiciho
substituty. DalsSim problémem pro vymezeni je plsobnost spole¢nosti. Je nutné defi-
novat, zda lze vychdazet z regionalniho, narodniho ¢i nadnarodniho trhu. Po vymezenf
trhu pfichazi na Fadu uréeni jeho velikosti. Velikost trhu se odviji od poptavky. Pokud
jsou k dispozici data o vyvoji cen daného trhu, je vhodné tento vyvoj doplnit za U¢elem
dalsich progndéz vyvoje. Pokud se podnik na daném trhu zaméruje na urcitou skupinu
zdkaznikd, je v dalsim kroku nutné provést jeho segmentaci.

Mafik (2003, s. 54) déle uvadi jako nasledujici krok analyzu atraktivity trhu, jejiz
sledované faktory se ve velké mife prolinaji s charakteristikou odvéti, kterou popisuje
Kislingerova. Mafik (2003, s. 55) navic klade dlraz na sledovani vyvoje velikosti trhu,
které je dlleZité zejména pfi vétsi prileZitosti k ristu a snizeni intenzity plisobeni kon-
kurencnich sil v pfipadé silného rdstu trhu.

Progndza vyvoje trhu

Kislingerova (2001, s. 37) zdUraznuje pfi progndze vyvoje daného odveétvi nezbytné vy-
chazet z historickych dat. Konkrétné vyvoje trzeb, zisk( a cen akcii. Prognéza je pri-
marné dlleZitd pro odhad vyvoje trzeb daného podniku. Je také nezbytné stanovit
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délku tohoto vyhledu. Pro stanoveni sprdvného tempa rlstu daného odvétvi je nutné
sledovat inovacni prvky, které jej ovliviiuji. V progndze vyvoje se odrdzi také makroe-
konomické faktory, jako jsou vyvoj Urokovych mér, devizovych kurzl ¢i vyvoj zadluze-
nosti ekonomiky. Sestaveni progndzy vychazi z riznorodych dat, a tak je jejich analyza
pomérné sloZitd. Napomocny mohou byt statniinstituce, jako je v pfipadé tuzemského
prostfedf Cesky statisticky Ufad & Ministerstvo prdmyslu a obchodu, které pravideln&
sestavuji progndzy vyvoje danych odvétvi.

2.2.2 Analyza vnitiniho potencialu

Po analyze vnéjsiho potencidlu je pro podnik nezbytné se zaméfit na potencial uvnitr
daného podniku. Mafik (2003, s. 64) uvadi, Ze smyslem analyzy vnitfniho potencidlu je
urcit miru schopnosti podniku k vyuziti Sance rozvoje plynouci z rozvoje trhu, na kte-
rém se nachazi. Dalsim faktorem ovliviujicim vnitfni potencial je schopnost podniku
Celit konkurenci a hrozbdm. Postaveni podniku vci konkurenci z ¢asti vyplyvé z Porte-
rovy analyzy pétisil, kterd jiz byla zminéna v souvislosti s analyzou mikroprostfedi.

Vnitfni potencidl podniku se z velké ¢asti odviji od jeho zdroj{, proto je dobré
provést jejich analyzu. Vhodnou metodou pro analyzu zdrojd mdzZe byt napftiklad me-
toda VRIN, kterd charakterizuje jednotlivé zdroje, zda jsou pro podnik hodnotné,
vzacné, nenahraditelné a nenapodobitelné. Zdroj, jenZ je charakterizovan vsemi té-
mito uvedenymi viastnostmi, je pro podnik klicovy a Ize ho oznacit jako klicovy faktor
Uspéchu.

Fotr (1999, s. 12) popisuje analyzu zdrojd jako komplexni inventarizaci, ktera
zacind analyzou technickych a ekonomickych zdroj( zajistujicich vyrobu. Tato analyza
dale identifikuje zdroje potfebné pro inovace a know-how, zdroje lidského kapitalu,
firemnich procesU a také zdroje financnich rezerv. | kdyZ tato analyza neni pfimo zmi-
néna v literatufe popisujici teorii ocenovani podniku, Ize ji pro tento Ucel pouzit diky
logice rozdélenijednotlivych celkl k analyze, které dohromady tvofi komplexni souhrn
zdrojl pro potfeby ocenovani.

Zuzak (2011, s. 57) uvadi jako nejhodnotnéjsi zdroj podniku lidsky kapital. Déle
dodavam Ze zdroje tvofici konkurenéni vyhodu musi byt dlouhodobého razu. Jedna se
napfiklad o zdroje, které plodi kreativitu a tvofi inovace.

2.3 Financni analyza

Finan¢nifizeni se neobejde bez komplexnich informaci o financni situaci podniku. Tyto
informace poskytuje finan&ni analyza, kterd je také nezbytnou soucasti procesu oce-
fnovani podniku. Mafik (2003, s. 82) uvadi dvé hlavni funkce financni analyzy pro ocero-
vani.V prvnifadeé to je zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku k datu ocenéni, které ne-
zavisi pouze na vypoctu ukazateld, ale tyto vysledky musi byt dale interpretovany.
V pfipadé ocenovani je dllezité z interpretace vyvodit zejména zavéry ohledné per-
spektivnosti podniku a jeho rizicich v pfipadé nalezeni nedostatkd ve finanénim hos-
podarteni. Druhou funkci financni analyzy pro potfeby ocefiovani podniku je sestaveni
podkladu pro finanéni plan, z néhoz vychazi vynosova hodnota. Mafik déle doporucuje
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sledovat pfi finan&ni analyze faktory, jako je financ¢ni struktura, struktura aktiv a jeji pfi-
padné porovnani s obdobnymi podniky, likvidita a financni rovnovaha i analyza fak-
tord majicich vliv na vynosnost. Ve findIni fazi je nutné celkové zhodnotit finanéni
zdravi a ucinit zavér. Postup finan¢ni analyzy by mél zadinat sbérem vstupnich dat,
nejcastéji obsazenych ve finan&nich vykazech a vyrocnich zpravach. V dalsi fazi je
nutné analyzovat samotné Gcetni vykazy. Jako vhodné metody pro tuto analyzu pfipa-
daji v Gvahu vertikdlIni a horizontaIni analyza. Nasleduje analyza pomérovych a abso-
lutnich ukazateld. V zavéru je nutné vyhodnotit ziskané poznatky.

Grinwald a Holeckova (2009, 5.28) popisuji dalsi specidlni postupy finanéni ana-
lyzy dle jejiho uzivatele. MlzZe se jednat napfiklad o analyzu citlivosti ¢i benchmarking.
Jeji zaméfeni na budoucnost shledava pravé v ocenéni podniku i predikci nepratel-
ského prevzeti.

Na Grinwalda a Holec¢kovou volné navazuje Synek (2010, s. 349), ktery rozliSuje
financni analyzu na internf a externi dle dGvodu analyzy, a hlavné jejiho uzivatele. In-
terni analyza vychazi pravé z potfeb vyhodnoceni finan&niho zdravi samotnym podni-
kem. MU0ze tak obsahovat Udaje, které jsou vné&jsSimu okoli nezndmy. Externi analyza je
vytvarena na popud subjektu z vnéjsiho okoli podniku. M0zZe se tak jednat o analyzu
ze strany véritel, obchodnich partnerd ¢i stdtu. Financni analyza pro potfeby oceno-
vani tak mdze vychézet z vnitfniho i vnéjsiho prostredi podniku v zavislosti na Gcelu a
charakteru ocenéni.

2.3.1 Bilanc¢ni pravidla

Synek (2010, s. 352) popisuje bilan¢ni pravidla jako souhrn zkudenosti z praxe ve vy-
tvareni kapitdlové struktury podniku. Bilanéni pravidla mohou byt vztazena pouze
k pasivim nebo mohou porovndvat vztah struktury majetku a kapitalu. Nej¢astéji uzi-
vané je zlaté bilan¢ni pravidlo, pari pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika a rdstové pravi-
dlo.

Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo porovnava vysi dlouhodobého majetku a dlouhodobych zdrojd.
jejich vyse by méla byt videdlnim pfipadé shodnda. Pokud je hodnota dlouhodobého
majetku vyssi nez dlouhodobého kapitdlu, majetek musi byt financovan i z kratkodo-
bych zdroj(, coz s sebou pfindsi rizika. V opacném pripadé jsou financovana dlouho-
dobym kapitdlem i ob&zné aktiva, coZ je neefektivni. Casto se Ize setkat s pojmy agre-

sivni a konzervativni styl financovani, coz odpovida vyse uvedenym pfipaddm.

Pari pravidlo

Pari pravidlo davéa dalsi doporuceni ohledné financovani aktiv. Konkrétné fika, Ze dlou-
hodoby majetek by mél byt financovan i z cizich zdroj(. Vlastniho kapitdlu by tak mélo
byt méné, nez je vyse dlouhodobého majetku.
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Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika se zabyva strukturou pasiv. Konkrétné doporucuje, aby vyse
vlastniho kapitalu pfevlddala nad vysi kapitalu ciziho.

Ristové pravidlo

s

Poslednim pravidlem doporu¢enym pro financni
ze tempo rlstu investic by nemélo presdhnout tempo rlstu trzeb. Jedné se o logické

fizeni je rlistové pravidlo, které uvadi,

doporuceni, aby podnik nové investoval az v pfipadé navratu pfedchozich investic.

2.3.2 Absolutni ukazatele

Mafik (2003, s. 84) doporucuje zadit pfi finanéni analyze v oceriovacim procesu analy-
zou Ucetnich vykazC. U¢etnimi vykazy Ize rozumét rozvahu zachycujici vysi aktiv a pa-
siv a také vykaz zisku a ztraty, ktery ma vyjadfit hospodafeni podniku. Rozvaha je se-
stavovana k ur¢itému datu, nej¢astéji ke konci roku. Provozni vysledek hospodareni se
sestavuje za urcité obdobi. V pfipadé ucetnich vykazl je zejména nutné zamérit se na
jejich strukturu a vysi jednotlivych slozek.

Kanalyze struktury Gcetnich vykazd je vhodné pouZit vertikdIni analyzu, ktera

vyjadruje procentudini vysijednotlivych slozek Gcetnich vykaz(. Je nutné vzdy spravné
urcit polozku, vQci které dané slozky procentudiné vyjadfit. V pripadé rozvahy je to vyse
aktiv a pasiv, kterd je stejnd, aby byla zachovana logika Ucetnich vykaz0. V pripadé vy-
kazu zisku a ztraty se pro Ucel ocefiovani jeho jednotlivé slozky stanovuji jako podil
vaci celkovym trzbam.
Pro kompletni analyzu Ucetnich vykaz( je také nutné sledovat jejich vyvoj mezi obdo-
bimi, respektive vyvoj jejich jednotlivych slozek. Jako vhodny nastroj se jevi horizon-
talni analyza, kterd porovnava jejich procentudlni zménu mezi dvéma obdobimi. Tato
obdobi nemusi byt na sebe navazujici. V pfipadé potfeby Ize napfiklad porovnat vyvoj
jednotlivych slozek Gcetnich vykaz( mezi prvnim a poslednim rokem analyzovaného
obdobi. Horizontalni a vertikadlni analyza tak mdze davat prvniindicie k hledani dlvod
Zzadoucich i nezddoucich odchylek vSech ¢asti Gcetnich vykazd.

2.3.3 Pomérové ukazatele

Pomérovych ukazateld existuje celd fada. Proto je dllezité zvolit pfi sestavovani fi-
nancnianalyzy ty spravné. Mafik (2003, s. 88) popisuje vybér ukazateld vzhledem k gra-
daci zdkladnich cild podniku od zjisténi financni stability za pomoci ukazateld likvidity
az k analyze vynosnosti podniku prostfednictvim ukazatell rentability a aktivity. Pro
souhrnnou analyzu lze pouzit napfiklad AltmanCv model.

Ukazatele likvidity

Kndpkova aj. (2017, s. 97) charakterizuji likviditu jako schopnost podniku plnit své krat-
kodobé zavazky. Tento pomé&rovy ukazatel se dd jednoduse vyjadfit jako podil kapi-
talu, kterym je moZno zavazky uhradit s tim, co je potfeba zaplatit, tedy kratkodobymi
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zavazky. Likvidnost, kterou Ize oznadit jako preménitelnost na penize, Ize modifikovat
v zavislosti na jeji dobé, ktera vyjadfuje riziko. Dle miry likvidnosti se standardné uZzivaji
tfi typy likvidity. Jednéa se o béznou likviditu, pohotovou likviditu a okamzitou likviditu.

Bézna likvidita
Scholleova (2017,s.178) popisuje béznou likviditu jako miru schopnosti podniku uspo-
kojit své véfitele v pfipadé promény veskerych svych obéZnych aktiv na penize. Jedna

se tedy o pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd. Jeji doporuc¢end hodnota by
se podle Scholleové méla pohybovat v rozmezi 1,8-2,5.

obéind aktiva

bézna likvidita = — —
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Scholleova (2017, s. 179) definuje pohotovou likviditu jako pfisnéjsi modifikaci bézné
likvidity. Od bézné likvidity se lisi vypusténim vysSe zadsob z obéznych aktiv z dGvodu
jejich obtizné pfemeénitelnosti na penize. Podle Scholleové by méla by nabyvat hodnot
vintervalu 1-1,5.

obézna aktiva — zasoby

pohotova likvidita = kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita
Okamzita likvidita vyjadruje, jak je podnik schopen kryt své kratkodobé zavazky pouze

za pomoci financnich prostredkd, které ma nyni k dispozici.

kratkodoby finantni majetek + penéini prostredk
Okamiité likvidita = 2 J P P y

kratkodobé zavazky

Ukazatele rentability

Daldim druhem pomeérovych ukazatell jsou ukazatele rentability. Knapkova aj. (2017,
s.100) je definuji jako ukazatele méfici schopnost dosahovat zisku. Vyjadiuji miru zisku
vici polozkdm uUcetnich vykaz(. Nejcastéji je pouzivana rentabilita trzeb, aktiv, vlast-
niho kapitalu a také rentabilita investovaného kapitalu.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb je definovdna jako podil zisku podniku na jeho trzbach. Vyjadrfuje tedy
ziskovou marzi podniku. Kndpkové aj. (2017, s. 100) doporucuji pro vypocet uzit ve jme-
novateli zisk v podobé EBIT. Zd{vodnuje to pouZitelnosti ukazatele pro mezipodnikové
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srovnavani na mezindrodni Urovni, kde by doslo k ovlivnéni, za pfedpokladu pouziti
Cistého zisku, odliSnou mirou zdanéni. Rentabilitu trZzeb Ize spoditat jako podil zisku
pred zdan&nim a Uroky a trzeb.

_ EBIT

trzby

Rentabilita aktiv

Velmi uzite¢nou pro mezipodnikové srovnavani mdze byt také rentabilita aktiv, kterd
vyjadruje ziskovost podniku vici celkové bilanéni sumé. Ukazatel nerozlisuje, zda jsou
aktiva financovéana vlastnim ¢i cizim kapitalem.

EBIT
aktiva

ROA =

Rentabilita vlastniho kapitalu

RUc¢kova (2015, s. 60) popisuje rentabilitu vlastniho kapitadlu jako kli¢ovy ukazatel pro
investory, jelikoZz odrazi reprodukci vlioZzeného kapitalu za odpovidajiciho rizika. Dale
dodavad, Ze za situace, kdy je vynosnost nizsi nez vynosnost cennych papirl garanto-
vanych statem, je podnik odsouzen k zaniku, jelikoZ investice do néj ma veétsi riziko.

EAT
vlastni kapital

ROE =

Rentabilita investic

Kndpkova aj. (2017, s. 105) definuji investice v pfipadé rentability investic jako soucet
vlastniho kapitalu a dlouhodobého ciziho kapitdlu. Zaroven dodava, ze v praxi ¢asto
dochazi k rozdilnym vymezenim investovaného kapitalu. Do cCitatele Ize pro vypocet
dosadit Cisty zisk nebo EBIT.

EAT
vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

ROI =

Ukazatele aktivity

Kislingerovéa (2005, s. 33) definuje ukazatele aktivity jako prostfedky mérfici Uspésnost
vyuzivani aktiv managementem podniku. Déle zd{raznuji, Ze ukazatele aktivity je vZdy
nutné mezipodnikové srovndvat pouze vdaném odvétvi, jelikoz mohou nabyvat
v podnicich zrznych odvétvi velmi odliSnych hodnot. Ukazatele aktivity maji dva
druhy. OdlisSnymi druhy ukazateld aktivity jsou doba obratu, kterd vyjadfuje ¢as nejcas-
téji vyjadreny ve dnech, b&hem néjz trva jedna obratka. Druhym typem je obratkovost
vyjadfujici pocet obratek aktiv za jedno obdobi.
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Obrat aktiv

Kndpkova aj. (2017, s. 107) uvadi, ze hodnota obratu aktiv by méla byt co nejvyssi. Mi-
nimalné by vdak méla nabyvat hodnoty alespon 1. Scholleové (2017, s. 181) vSak zd{-
raznuje, Ze velmi zalezi na odvétvi, ve kterém podnik pUsobi. Nizkd hodnota ukazatele
vypovida o nadmeérnosti majetku vadi trzbam.

triby

obrat aktiv = -
aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

Kndpkova aj. (2017, s. 108) uvadi, Ze obrat dlouhodobého majetku mé obdobnou vy-
povidajici hodnotu jako obrat aktiv. Zaroven dodava, Ze tento ukazatel je velmi ovliv-
nén vysi odpisd. Pokud je mira odepsanosti majetkd vyssi, ukazatel nabyva vyssi hod-
noty, CehoZ si analytik pfi provadéni analyzy musi byt védom.

trzby

obrat dlouhodobého majetku = dlowhodoby majetek

Doba obratu zadsob

Dobu obratu zdsob definuji Kubi¢kovéa a Jindfichovska (2015, s. 153) jako ¢as, vyjadfu-
jici vdzani obéznych aktiv v podobé zasob. Zasoby maji v rozvaze vice rliznych podob,
a tak je moZné analyzovat dobu obratu jednotlivych sloZzek. VySe zasob se odviji od
jejich stavu v den, ke kterému byla sestavovdna rozvaha, pripadné Ize pouzit prdmeér-
nou vysi zasob za dané obdobi.

doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vyjadfuje prdmérny cas, po ktery musi podnik ¢ekat, az obdrzi
platby od svych odbératell za dodané vyrobky a sluzby. Vyslednou hodnotu je mozné
porovnat s dobou splatnosti vystavenych faktur. Z tohoto porovnani pak Ize vycist, zda
podnik efektivné pracuje s kratkodobymi pohledavkami.

) pohledavky
doba obratu pohleddvek = ———— X 360
trzby
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Doba obratu zadvazk(

Kndpkova aj. (2017, s. 109) popisuji v pfipadé doby obratu zavazk{ problém, které po-
lozky zavazk( do vypocltu zahrnout. Je mozné zahrnout pouze kratkodobé zavazky
z obchodnich vztah(l vzhledem k vykonové spotifebé, anebo celkovou vysi kratkodo-
bych zavazkd vaci trzbam.

doba obratu zavazkua =

_ kratkodobé zavazky z obchodnich vztahl + ostatni zavazky 360
B celkové triby

Ukazatele zadluzenosti

Dalsidllezitou skutec¢nosti, kterou musi ocenovatel analyzovat, je zadluzenost. Scholl-
eovad (2017, s. 183) popisuje ukazatele zadluZzenosti jako ukazatele pomérujici cizi a
vlastni zdroje. Zaroven doporucuje pfianalyze ovéfit rozdéleni majetku, ktery je hrazen
formou leasingu, nebot aktiva tohoto charakteru se v rozvaze nevyskytuji. Lze je nalézt
pouze ve vykazu zisku a ztraty jako naklady. Pokud majetek, ktery je financovan po-
moci leasingu, neni vy¢lenén a je pouZit ve vypoctu, vysledna mira zadluZeni je zkres-
lena.

Celkovéd zadluzenost

Celkova zadluZzenost vyjadfuje pomér ciziho kapitadlu na celkovych aktivech. Je mozné
uvazovat pouze dlouhodoby cizi kapitdl, nebot vétsina kratkodobych zdvazkd vétsinou
nemiva charakter Gvéru, ze kterého by plynuly Uroky.

cizi kapital

celkova zadluzenost = -
aktiva

Ukazatel Urokového kryti

Pomoci ukazatele Urokového kryti Ize vyjadfit, kolikrat je podnik schopen kryt své na-
kladové Uroky odvijejici se z vySe ciziho kapitalu. Pro vypocet se pouZziva zisk pfed zda-
nénim a Uroky, aby byla zachycena schopnost kryti Urokovych plateb po Ghradé trans-
akci spojenych s produkci.

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =
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2.3.4 Bankrotni modely

Pomérové ukazatele vypovidaji o financni situaci podniku pouze v urlitych c¢astech.
Souhrnné Ize financni zdravi dané spolecnosti posoudit pomoci bankrotnich model(.
Scholleova (2017, s.191) popisuje bankrotni modely jako nastroje posuzujici celkovou
charakteristiku vykonnosti podniku pomocijednoho ¢&isla. Zdkladnimi bankrotnimi mo-
dely jsou Altmanova analyza a index IN O5.

Altmanova analyza

Altmanova analyza posuzuje zdravi podniku pomoci souhrnného ukazatele oznacova-
ného jako Altmanovo Z-score. Scholleové (2017, s. 192) charakterizuje Z-score jako
ukazatel zachycujici rentabilitu, zadluzenost, likviditu a strukturu kapitdlu podniku.
Kazdé této ¢astije pak pfifazena vaha vychazejici z empirickych prizkumd. Vypocet se
pak mdze liSit dle faktu obchodovatelnosti podniku na kapitdlovém trhu. Obor hodnot
Z-score je rozdélen do tfech intervall v zavislosti na typu vypoctu dle obchodovatel-
nosti na kapitdlovém trhu. Pokud Z-score podniku neobchodovaného na kapitadlovém
trhu dosahuje hodnoty 2,9 a vice, podnik je financné zdravy. Interval mezi hodnotami
2,89 a 1,23 se oznacuje jako seda zdéna. Pokud Z-score dosahuje mensi hodnoty nez
1,23, podnik je ohrozen bankrotem. Vypocet Altmanova Z-score pro podniky neobcho-
dované na kapitalovém trhu ma nasledujici podobu:

Z=0717xX;+0,847 x X2 + 3,107 x X3+ 3,107 X X3 + 0,42 x X4 + 0,998 X Xs

kde: X Cisty pracovni kapital / aktiva
X nerozdéleny zisk minulych let / aktiva
X3 EBIT / aktiva
Xq vlastni kapital / cizi kapital

Xs trzby / aktiva

Index IN O5

Scholleovéa (2017, s. 192) definuje Index IN 05 jako obdobu Altmanova modelu. Na roz-
dil od néj je vSak sestaven primo pro ¢eské podminky. Index také bere v potaz pohled
vlastnika. Vzhledem k Upravé kompletniho modelu na ¢eské podminky se lisi intervaly
posuzujici finanéni zdravi podniku. Pokud Index nabyvd hodnoty vyssi nez 1,6, pak se
pravdépodobné jedna o podnik tvofici hodnotu. Interval mezi hodnotami 1,6 a 0,9 se
oznacuje jako Seda zéna. Hodnota indexu mensi nez 0,9 vypovida o tom, Ze podnik
spéje k bankrotu. Hodnotu indexu IN 05 Ize stanovit pomoci nasledujiciho vypoctu:

aktiva
INO5=013x —————+ 0,04 x ———— + 397« — + 0,21 x
cizi zdroje naklad. aroky aktiva
vynosy obézna aktiva
aktiva " * kratkodobé zavazky
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2.3.5 Analyza pracovniho kapitalu

Synek (2010, s. 333) popisuje pracovni kapitdl jako kapitdl v podniku neustéle obihajici.
Jednd se o kapitél, za ktery jsou nejprve nakoupeny zdsoby, které jsou nasledné pre-
ménény na polotovary a nakonec vyrobky, jez podnik nasledné prodd a po uhrazeni
pohledavek dostdva zpét kapitdl. Pracovni kapital se vSak déale ¢leni.

Synek (2010, s. 334) popisuje jako nej¢astéji pouzivany v souvislosti s pracovnim kapi-
talem Cisty pracovni kapitél. Cisty pracovni kapitél je rozdil ob&Zznych aktiv a kratkodo-
bych pasiv.

Cisty pracovni kapital = obéznd aktiva — kratkodoba pasiva

V souvislosti s pracovnim kapitalem byva Casto pouzivan ve finanéni analyze obratovy
cyklus penéz. Synek (2010, s. 337) definuje obratovy cyklus penéz jako Cinitel zachycu-
jici kapitdlovou potfebu podniku. Lze ho vypocditat, kdyz od souctu doby obratu zasob
a inkasa odec¢teme dobu inkasa pohledédvek. Cim kratsi obratovy cyklus penéz je, tim
mensi kapitalovou potfebu podnik ma.

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a provozné ne-
nutna

Mafik (2003, s. 103) popisuje v souvislosti s vétSinou ocenovacich metod nezbytnost
rozdéleni aktiv na provozné nutnd a provozné nenutna. VVychazi z pfedpokladu, Ze pod-
nik ma jen jedno podnikatelské zaméreni. V opacném pripadé oznacuje podnik jako
souhrn podnikatelskych jednotek a kazda takovato jednotka se ocenuje samostatné.
Rozdéleni majetku v pfipadé ocenéni méa pochopitelné svij ddvod. Tim je fakt, Ze Cast
aktiv ¢asto nebyva vyuzivdna a sama o sobé negeneruje zasadni &i zadny zisk. Jako
pfiklad Ize uvést nevyuzivané pozemky nebo vétsi miru penéznich prostfedk(, nez
které jsou zapotrebi k provozu. Vymezeni aktiv na provozné nutna a nenutna je pro
kazdy podnik odlisné.

2.5 Generatory hodnoty

Po analyze prostredi, v kterém podnik plsobi, a analyze hodnotici jeho financni zdravi,
je v pfipadé stanoveni jeho hodnoty nutné definovat, co konkrétné tuto hodnotu ur-
Cuje. Tyto veliciny se oznacuji jako generatory hodnoty. Mafik (2003, s. 109) je definuje
jako soubor nékolika podnikohospodatskych veli¢in navazujicich na specificky pFistup
k ocenéni, které souhrnné urcuji hodnotu podniku. Specifickym pfistupem k ocenéni
byva nejcastéji souhrn diskontovanych penéznich tokd. Uziti generdtord hodnoty mé
nékolik ddvodd. Prvnim je zavislost hodnoty podniku na vytvareni volnych financnich
tokd do budoucnosti. Proto je nezbytné se zamérit na faktory, které jejich vytvareni
zdsadné ovliviiuji. To Ize provést po jejich dlkladné analyze. Jako pfiklad uvadi Marik
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ziskovou marzi, jejiz velikost odrdzi postaveni podniku na trhu prostfednictvim jeji
konkurenéni vyhody. Dalsi vyhoda generatorl hodnoty spocivéa v jejich analyze, ktera
prindsi lepsi pohled na minulost podniku a konkrétni faktory majici vliv na jeho hod-
notu. Generdtory hodnoty také tvofi zdklad pro sestaveni finan&niho planu. Konkrétné
Mafik (2003, s. 110) doporucuje zaméfit se na trzby, provozni ziskovou marzi, pracovni

kapital a také na ndro¢nost na investice do dlouhodobého majetku.

2.5.1Trzby

Mafik (2003, s. 110) popisuje trzby v pfipadé generatorl hodnoty jako faktor vychazejici
ze strategické analyzy. Jejich progndza vsak ale mQZe byt déle korigovdna mozZnostmi
vyrobni kapacity, které vychéazeji z analyzy vnitfniho potencidlu a také z mozZnosti fi-
nancovani.

2.5.2 Provozni ziskova marze

Dalsim generdtorem hodnoty je provozni ziskovd marze. Mafik (2003, s. 111) ji definuje
jako faktor majici vyznamny vliv na ocenéni. Provozni ziskovd marze je vyjadfena po-
mérem mezi korigovanym provoznim vysledkem hospodareni pred zdanénim (NOPBT)
a trzbami.

2.5.3 Pracovni kapital

Analyza pracovniho kapitalu jiz byla zminéna ve financni analyze. Pro potreby analyzy
generdtord hodnoty se vsak trochu odliSuje. Vysi pracovniho kapitdlu urcuje rozdil
obéznych aktiv a neldroc¢eného kratkodobého ciziho kapitadlu. Ddvodem je ¢asté pou-
Zivani vynosovych metod pfi ocenovani, pro které je vhodné z bilanéni sumy odstranit
kapitdl, u kterého nelze urcit diskontni miru.

2.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Marik (2003, s. 120) popisuje analyzu investic do dlouhodobého majetku jako nejslozi-
t&jsi ¢ast generatord hodnoty z dlivodu nepravidelného investovani podnik{ do dlou-
hodobého majetku. Druhym ddvodem je fakt, Ze investice jsou pro preziti podniku
nutné nejen v pfipadé investic do vyvoje, ale také v pripadé investic do lidského kapi-
talu. Pfi analyze investic do dlouhodobého majetku Ize vychdzet z minulych analyz.
Pokud tyto analyzy nebyly sestavovany, je mozné pouZit tendence vyvoje daného od-
vetvi. Pfi ocenovani podnikl pracujicich s komplexnimi soubory majetku se daji inves-
tice odhadnout na zakladé pravidelného cyklu investovani.

2.5.5 Diskontni mira

Mafik (2018, s. 263) popisuje diskontni miru jako o¢ekdvanou miru vynosnosti investo-
vaného kapitalu, kterou investor v budoucnu poZaduje z vkladu jako odménu za pod-
stoupené riziko. V procesu ocenovani podniku, ktery je zaloZen na principu porovnani,
se uziva praveé diskontni mira jako vynosnost alternativni investice, protoZe nelze najit
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pro porovnani podnik sidentickymi vynosy a rizikem. Hlavni parametry této alterna-
tivni investice vSak musi byt ekvivalentni. Mezi tyto znaky patfi riziko, trvani investice a
likvidnost. Ocekavanou vynosnost investora lze z pohledu podniku vyjadrit jako na-
klady na kapitdl. Vynosové metody, které jsou pfi ocenovani nejpouzivanéjsi, uvazuji
jako diskontni miru primeérné vazené naklady na kapital. Primeérné vazené naklady na
kapital vychdzeji ze dvou slozek kapitdlu, konkrétné z kapitdlu vlastniho a ciziho,
z nichz je dale uvazovan vazeny primeér.

CK VK

kde: K = celkovy kapitdl
CK = cizi kapital
Nex = naklady na cizi kapital
d = danova sazba
VK = vlastni kapital
Nk = naklady na vlastni kapital

Miru nakladl na cizi kapitdl 1ze urcit pomoci vdZzeného prlméru Urokovych mér, za
které véfitel podniku kapitdl poskytuje. Urceni vySe ndklad(l na vlastni kapitdl je ale
slozitéjsi. Moznosti, jak urgit naklady na vlastni kapital dle rizika, je model kapitalovych
aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model). Synek (2010, s. 297) definuje CAPM jako model
vychéazejici z bezrizikové Urokové miry, rizikové pfirazky daného trhu, vyjadfené po-
moci rozdilu dlouhodobé vynosnosti daného trhu a primeérné vynosnosti statnich dlu-
hopis(, a také beta koeficientem, ktery zachycuje parametr rizika.

Te =T+ BX(Tm—1f)

kde: rf bezrizikova Urokova mira,
B beta koeficient,
(rm-r) rizikova pfirdzka trhu.

Parametr beta vyjadfuje riziko srovnatelného podniku. Je oznacovan ,beta unlevere-
ged"”.Vychazi z rizika urcitého odvétvi. Pro riziko urlitého podniku je zaveden parametr
.beta levereged”. Ten zahrnuje riziko dané spolecnosti vzhledem k jeji kapitalové
strukture.

cizi kapital
vlastni kapital

'Blevereged = ﬁunlevereged X (1 + (1 — danova SaZba)) X
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2.6 Financni plan

Finan¢ni plan je nezbytnou &asti ocenéni v pfipadé pouZiti vynosovych metod. Obsa-
huje hlavni finanéni vykazy, kterymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a také vykaz pe-
néznich tokd. Mafik (2003, s. 130) jej definuje jako plan obsazeny v podnikovém planu,
ktery vychazi z dlouhodobé koncepce podniku. Mél by primarné obsahovat plany zmi-
nénych Ucetnich vykazQ, plany prodeje, produkce, kapacit a pracovnich sil. Dale Marik
(2003,s.131) zdGraznuje, Ze pro potfeby oceniovani neni nutné a ani mozné sestavovat
kompletni podnikovy plan, avSak je nutné zachovat jejich propojeni, ale také se vyva-
rovat automatickému prebirdni poznatkd od managementu podniku, jestliZze se stano-
vuje trzni nebo objektivizovana hodnota.

Sestaveni finan¢niho pldnu by mélo dle Marika (2003, s. 131) vychazet z analyzy gene-
rétorl hodnoty, které tvofi jeho zaklad. Pro kompletni sestaveni Ucetnich vykaz( je
nutné déale doplnit plan financovani obsahujici splatky soucasnych Gvérd &i prijimant
novych nebo eventudlni navyseni vliastniho kapitalu. Tato ¢ast financniho planu roz-
kryva otazku, zda je vyhled do budoucnosti redlny z hlediska financovani. V dalsich
¢astech pfi sestaveni financniho planu musi oceflovatel uvazovat méné vyznamné po-
lozky a také poloZzky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku. Konkrétné zda ovlivni fi-
nancovani napfiklad v pfipadé prodeje nepotfebného majetku. Naopak oproti moz-
nym pfiliviim financnich tokd je nutné brat v potaz i odlivy v podobé vyplat dividend ¢i
podild na zisku. Po kompletizaci Ucetnich vykaz( obsazenych ve finanénim planu je
vhodné provéfit, zda plan dava komplexné smysl a napfriklad pomoci jednoduché fi-
nancni analyzy nastinit, zda je sméfovani touto cestou Zadouci.

2.7 Metody ocenovani

Posledni ¢asti procesu ocenéni je aplikace samotnych metod ocenéni. Mafik (2003, s.
143) tyto metody obecné déli na tfi skupiny:

1) Vynosové metody vychazejici z poznatku, Ze hodnota je dana olekdavanym uzit-
kem pro vlastnika

2) Trzni metody zaloZené na trznim porovnani

3) Majetkové metody na zdkladé majetkové analyzy

Vybér vhodné metody vychazi z hodnoty, kterou chce ocefiovatel urdit.

2.7.1Vynosové metody

Mafik (2003, s. 143) definuje vynosové metody jako skupinu metod vychéazejici ze sku-
teCnosti, Ze hodnota statku je ur¢ena jeho oCekavanym uzitkem pro vlastnika. Oceka-
vany uzitek v pfipadé podniku znamend budouci vynosy. Na zakladé odliSného cha-
pani budoucich vynostl se lisi jednotlivé vynosové metody. Mezi hlavni vynosové me-
tody patfi:
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e metoda diskontovanych penéznich tokd

e metoda Cistych kapitalizovanych vynosd

e metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)
e kombinované vynosové metody

Metoda diskontovanych penéznich tokd

Mafik a Mafikova (2018, s. 17) definuji metodu diskontovanych penéznich tokl jako
nejpouzivanéjsi variantu v Ceském prostredi, kam byla postupem ¢asu pfevzata z an-
glosaskych zemi. Metoda vychazi z faktu, Ze investor ma budouci uzitek, ktery se od-
vozuje z penéznich tok(. Tato metoda ma nékolik variant, které se od sebe |isi na za-
kladé pohledu, o jakého investora do podnikového kapitélu se jednd. Odlisny pohled
se v metodé projevuje rlznym vymezenim volnych penéznich tokl a vymezenim dis-
kontni miry. Mezi nejcastéji pouzivané varianty metody diskontovanych penéznich
tok{ patfi:

e Metoda DCF entity
e Metoda DCF equity
e Metoda DCF APV

Varianta APV nebude v této podkapitole popisovdna, nebot ¢etnost jejiho uziti pfi oce-
fovani je v podstaté nulovd, jak zminuje Mafik a Mafikova (2018, s. 18). Dale dodavaji,
ze pfi zachovani spravné vnitini struktury a dodrzeni postupu by se od sebe vysledky
pfi pouZiti rlznych metod nemély lisit, protoze metoda je ve svém principu stale
stejna, jen odlisna svou strukturou.

DCF entity

Jako hlavni prednosti metody DCF entity vidi Mafik a Mafikova (2018, s. 21) to, Zze se
jedna o nejcastéji uzivanou metodu v procesu ocefiovani, ktera je navic nejen diky Cas-
tému uzivani srozumitelna i pro osoby nepohybujici se v ocefiovaci praxi. Jeji aplikace
je vhodna v situaci, kdy neni cilem ocenit vlastni kapitdl, ale cely investovany kapital.
Volné penézni toky pro tuto variantu se oznacuji jako FCFF (free cash flow to firm) a
jsou definovany nasledovné:

+ Korigovany vysledek hospodareni po zdanéni

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji vdaném obdobi

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitdlu

- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku
= Volné penéZni toky do firmy

Samotny vypocet metody DCF entity ma pak dva kroky, protoZze z prvniho kroku vychéazi

hodnota brutto, kterou je nutné dale korigovat na netto hodnotu. Prvni krok vypoctu
se provadi pomoci dvoufazového modelu. Jeho podstatou je diskontovani budoucich
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penéznich tokd na soucasnou hodnotu. Pokracujici hodnotu podniku zachycuje tak-
zvany Gordon(v model. Vztah pro vypocet prvniho kroku je zachycen v nasledujicim

VZOrci:
T
FCFF, FCFFry 1
Hb = Z t + X )
LTI+ WACC)  WACCry— g [T (1+ WACC)
kde: Hyp hodnota podniku brutto,

FCFF. volny penézni tok do firmy,

WACCG; primérné vazené naklady na kapital v roce i,
T pocet let prvni faze,

G tempo rlstu ve druhé fazi.

Ve druhém kroku je nutné dopodist hodnotu vlastniho kapitalu:
H, = Hj, — CK,,

kde: H, hodnota podniku netto,
CKo cizi Uroceny kapitdl k datu ocenéni.

DCF equity

Dalsi variantou diskontovanych penéznich tokd je varianta equity. Marik a Marikova
(2018, s. 21) ji charakterizuji jako metodu, jejiz princip je zaloZzen pouze na vlastnim
kapitalu, se kterym pracuje po celou dobu vypoctu. Dle této charakterizace je jiz jasné,
Ze od metody entity bude mit odlisné vymezeni volnych penéznich tokd. Toho Ize do-
sahnout dvéma zplsoby. Je mozné vychédzet z vymezeni FCFF, ke kterému se doplnuji
vsechny toky plynouci pro véfitele z iroleného kapitalu. Druha varianta vychazi z Cis-
tého zisku, ke kterému jsou pfi¢teny odpisy a dale je korigovan o zménu pracovniho
kapitdlu, nové investice a splatky GveérQ. Tyto volné penézni toky se oznacuji jako volné
penézni toky pro vlastniky (free cash flows to equity). Vypocet méa dle Kislingerové
(2001, s. 162) néasledujici podobu:

Tabulka 1 - Vypoclet volnych penéZnich tokl pro vlastniky (FCFE)

+ EAT

+ Odpisy

- Zména pracovniho kapitalu

- Investice

- Splatky Gvér(Q

= Volné penéZni toky pro vlastniky (FCFE)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mafika (2018, s. 18)
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Diskontni mira bude pro tento vypocet odlisnd, protoze metoda pracuje pouze s fi-
nancnimi toky pro vlastniky. Jeji vyse bude odpovidat ndkladim na vlastni kapital da-
ného vlastnika. Vypocet metody se provadi dle nasledujici rovnice:

T
FCFE FCFE 1
H, = Z : t n TH . '
= Hi=1(1 + nVK(z)i) Nygr+1 — 9 Hi=1(1 + nVK(Z)i)

kde: H, hodnota podniku netto,
FCFE. volny penéznitok pro vlastniky v roce t,
Nwwi Naklady vliastniho kapitalu pri konkrétnim zadluzeni v roce i,
T pocet let prvni faze,
g tempo rlstu ve druhé fazi.

Metoda Cistych kapitalizovanych vynos(

Dals$i metodou je metoda &istych kapitalizovanych vynosU. Mafik (2003, s. 222) ji cha-
rakterizuje jako metodu sestavenou v némeckych zemich, kde je také pri ocenovani
hojné& pouzivdna. JiZz z ndzvu vyplyva, Ze se jednd o metodu netto. Metoda ma dvé va-
rianty, které se od sebe lisi v chapani ¢istych vynosd. Prvni varianta uvazuje jako Cisty
prijem rozdil mezi pfijmy a vydaji, coZ jsou penézni toky. Metoda je tak v principu
stejnd jako metoda diskontovanych penéznich tok{ varianty ,equity”. V druhém pri-
padé metoda vychazi z korekce vysledkld hospodareni, tedy z rozdilu prijmd a vydajl.
Vyhodou druhé metody je pfimé promitani investi¢nich vydajd v ¢ase jejich naplnéni,
coz zpresnuje odhad hodnoty. Mafik (2003, s. 228) dale rozlisuje dvé cesty vypoltu me-
tody cistych kapitdlovych vynosd, metodu analytickou a metodu pausalni.

Analyticka metoda

Mafik (2003, s. 231) popisuje analytickou metodu jako postup, jehoz zdkladem je pro-
gndza budoucich vysledkd hospodareni korigovanych o vliv financovani. Samotny vy-
pocet ovliviiuje hodnota, kterou se ocefiovatel snazi odhadnout, a také fakt, zda oce-
Aovatel uvazuje trvalou nebo omezenou existenci podniku. Pfi hledani objektivizované
hodnoty by mél ocenovatel z fady odnimatelnych vynos(, coz jsou redlné vynosy, mélo
ovlivnéné Ucetni politikou, které mohou byt rozdéleny bez dopadu na vynosovy poten-
cial. Pro trvalou existenci podniku je definovdna nasledujici dvoufdzovd metoda:

v

= , TCY o
H, = E CVtx(1+lk)‘t+—l, x (14T,
k
t=1

kde: H, hodnota podniku netto,
CVe odhad odnimatelného Cistého vynosu pro rok t,
T délka obdobi v letech, pro které je moZzno odhadnout Cisty vynos,
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TCV  trvald velikost odnimatelného ¢istého vynosu ve druhé fazi,
ik kalkulovana Urokova mira,

Pausalni metoda

Pausalni metoda ma dle Mafika (2003, s. 234) omezeni spodivajici ve faktu, Ze je zalo-
Zzena na analyze minulych vysledk( a jejich progndze v budoucnosti. Budoucnost je
vtomto pfipadé Casové omezeny Usek, po jehoZ uplynuti metoda pocitd s pausalni
rentou. Uzitecnd vsak mUze byt v pfipadech, kdy je budoucnost obtizné predikova-
telnd. Jako pfiklad Ize uvést podniky pracujici na zakdzku. Vypocet pausalni metody se
provadi dle nasledujici rovnice:

_TCv

H .
n i

)’

kde: TCV  trvale odnimatelny ¢asovy vynos,
i kalkulovana drokova mira.

Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA)

Marik (2003, s. 244) definuje ekonomickou pfidanou hodnotu jako multifunkéni nastroj
stale vice se prosazujici vekonomické praxi. D& se jednoduse oznaclit jako ukazatel
vykonnosti. Vyhoda ekonomické pfidané hodnoty spocivd v tom, Ze napfiklad oproti
ukazatellm rentability je imunni vici ovliviiovani vyse ziskd, které je mozné i legalnimi
Ucetnimi postupy. Principem EVA je zachyceni ekonomického zisku po uhrazeni viech
nakladd, véetné nakladl na kapital. Vypoclet EVA zachycuje nasledujici, pomérné jed-
noducha rovnice:

EVA = NOPAT — C x WACC,

kde: NOPAT ¢&isty zisk z operacéni ¢innosti podniku (Net Operating Profit after Taxes),
C vyse zpoplatnéného kapitalu,
WACC vazené naklady na kapital.

Kombinované vynosové metody

Kombinované metody jsou metody obsahujici majetkové a vynosové ocenéni. Mafik
(2003, s. 241) dodava, Ze je pro né zaveden také pojem korigované vynosové metody.
Zaroven uvadi jako dvé hlavni zastoupené metody v této kategorii metodu stredni
hodnoty a metodu kapitalizovanych mimoradnych &istych vynosd.
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Metoda stfedni hodnoty

Metoda stfedni hodnoty, nékdy oznacovand jako Schmalenbachova metoda, je pri-
mérem hodnoty vynosové a substancni. Substancni metoda je vysvétlena v metodach
zalozenych na majetkové analyze. Marik (2003, s. 241) k této metodé dodava, Zze by
meéla byt pouZita za predpokladu malych rozdill mezi obéma pouzitymi hodnotami a
byti jakousi korekci vysledku. V pfipadé vétsi odchylky by se mél ocefiovatel pfiklanét
k vynosové hodnoté.

= V+S
=
kde: H hodnota podniku,
V vynosova hodnota,
S substancni hodnota.

Metoda kapitalizovanych cistych vynosd

Metoda kapitalizovanych vynosd je zaloZzena na principu, kdy hodnotu podniku tvofi
rozdil vynosové a substan¢ni hodnoty. Mafik (2003, s. 242) popisuje jako zdklad metody
mimoradny Cisty vynos, cozZ je rozdil mezi Cistym vynosem a vynosem z Uroceni vloze-
ného vlastniho kapitalu.

CV —i, x5,
H,=8,+———
L2
kde: CV &isté vynosy
Sn substancni hodnota,
ik bézna Urokova mira,
2 naklady na vlastni kapital.

2.7.2 Metody zalozené na trznim porovnani

Mafik (2003, s. 267) popisuje metody zaloZzené na trznim porovnani jako nejbéznéjsi
metody pro zjisténi hodnoty béznych statkd. Ovéem za predpokladu, Ze tyto statky
jsou bézné obchodované a jejich vlastnosti maji omezeny rozptyl. Nejcastéji uzivana
byvad metoda pfimého ocenéni na zdkladé kapitdlového trhu a metoda ocenéni po-
moci trzniho porovnani.

Pfimé ocenéni z dat kapitdlového trhu

Mafik (2003, s. 267) upozoriiuje, Zze neni mozné oceriovat podnik jednoduse na zdkladé
poctu emitovanych akcii a jejich aktualni ceny na kapitalovém trhu, protoZe pfi nakupu
vétsino podilu akcii se cena razantné méni. To mize byt zplsobeno napfiklad tim, Ze
investor plati jakousi prémii za moznost kontrolovat podnik.
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Vochozka a Mula¢ (2012, s. 164) uvadéji moznost vypoctu ceny pomoci soucinu
poctu akcii daného podniku s prdmeérnou cenou akcie za urcité predesié obdobi, aby
cenu neovliviiovaly kratkodobé vykyvy. V ¢eském prostredi je tato metoda velmi ome-
zena, nebot jen méalo podnikl je na tuzemském kapitédlovém trhu obchodovano.

Metoda trzniho porovnani

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 164) definuji metodu trZzniho porovnani jako metodu apli-
kovatelnou v nékterych pripadech, kdy neni mozné pouzit metodu pfimého ocenéni
z dat kapitalového trhu. Tato metoda také vychazi z dat kapitalového trhu, kdy ocefo-
vatel porovnava dany podnik s velice podobnym podnikem a na této skutecnosti od-
haduje cenu. Z toho vyplyva fada pochybnosti o této metodé&, protoze pojem podob-
nost mdze byt velmi relativni. Napfiklad zdanlivé podobné podniky mohou byt ve sku-
tecnosti zcela odlisSné. Podnik je dale moZné porovnat s trhem za pomoci uziti nasobi-
tel(, jako je napfriklad pomér ceny akcie k EBITDA.

2.7.3 Metody zalozZzené na majetkové analyze

Ocenéni na zdkladé majetkové analyzy povazuje Mafik (2003, s. 281) za velmi jedno-
duchy a srozumitelny postup. Hledana hodnota zachycuje majetkovou podstatu pod-
niku, kterd byva oznacovana jako substance. Majetkovou hodnotu tvofi souhrn indivi-
dualné ocenénych polozek majetku. Ocenéni na zdkladé majetkové analyzy se déli do
dvou kategorii v zavislosti na tom, zda se predpoklada trvala existence podniku ¢i ni-
koliv.

Metoda Ucetni hodnoty

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 157) popisuji ocenéni metodou Gc¢etni hodnoty jako nejjed-
nodussi. VySe této hodnoty se rovna vysi bilancni sumy, tedy hodnoté aktiv. Tato me-
toda ma vsak nékolik nevyhod, které mohou mit za ddsledek vyraznou odchylku od
reality. Napfiklad historické zobrazeni hodnoty aktiv a pasiv v rozvaze, neocenéni né-
kterych faktor( v podniku, jako je goodwill nebo lidské zdroje Ci Gcetni princip opatr-
nosti, ktery nebere v Uvahu mozné zhodnocovani nékterych aktiv. Pfesto byva metoda
hojné pouzivana hlavné ve srovnani s pocatecnim investovanym kapitalem.

Metoda substancni hodnoty

Mafik (2003, s. 284) definuje metodu substanéni hodnoty jako metodu s jednoduchym
cilem, kterym je zachytit sumu, kterou by bylo zapotfebi vynalozit, aby byl podnik
znovu vybudovan. V pfipadé této metody se hledd substanéni hodnota ,brutto” a
,hetto.” Smyslem ,brutto” hodnoty je nalezeni sumy aktualnich reprodukcnich cen.
.Netto” hodnota pak koriguje ocenéni o cizi kapitdl, a tim padem se jedna o ocenéni
pouze vlastniho kapitdlu.
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Vochozka a Mula¢ (2012, s. 158) charakterizuji rozdil metody substan¢ni hod-
noty oproti metodé Gcetni hodnoty v ¢asové ose. Zatimco metoda U&etni hodnoty za-
chycuje hodnotu v dobé porizeni majetku, metoda substancni hodnoty se vztahuje

k datu ocenén.

Likvidacéni hodnota

Likvida¢ni hodnota spada do kategorie ocenéni majetku nepredpokladajiciho trvalou
existenci podniku. Mafik (2003, s. 282) uvadi, ze v uréitych pfipadech mdze byt na oce-
néni likvida¢ni hodnotou nahliZzeno jako na vynosovou metodu, protoZe z prodeje ma-
jetku v budoucnosti vznikaji o¢ekavané pfijmy. Tyto pfijmy vSak jiZ nejsou generovany
z podniku jako z funk&niho celku. Vliv na likvida¢ni hodnotu maji tfi faktory. V prvnifadé
rychlost, jakou je podnik likvidovan. Tato rychlost je ddana ¢asovym obdobim. Dalsim
faktorem je intenzita, kterd zachycuje miru rozdéleni majetku podniku na ¢asti. Posled-
nim faktorem je vnéjsitlak. Vnéjsim tlakem se rozumi dlraz na likvidaci z vnéjsiho pro-
stfedi, napfiklad ze strany véfitelQ. Likvidace bez vnéjsiho tlaku se oznacuje jako dob-
rovolnd. V prfipadé vnéjsiho tlaku byva likvida¢ni hodnota zpravidla nizsi.
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3 Predstaveni spolecnosti BRISK Tabor

Spolec¢nost BRISK Tabor a.s. patfi mezi tradi¢ni ¢eské primyslové vyrobce. Jejim hlav-
nim vyrobnim artiklem jsou zapalovaci a zhavici svicky, které ji proslavily na svétové
Grovni. Dalsim produktem jsou snimace otacek, které tvori soucast pohonnych jedno-
tek automobild. Spolecnost byla zalozena 1. ledna 1992, ovsem Jak uvadi webovéa
strdnka spolecnosti BRISK Tdbor a.s., vyroba svic¢ek byla v TAbofe zahdjena jiz ve 30.
letech 20. stoleti.

3.1 Historie spolecnosti BRISK Tabor a.s.

V roce 1935 byla v Tdbofe zaloZena spolec¢nost BRITA, kterd zahajila vyrobu zapalova-
cich svicek nejprve ze slidy, pozdéji s keramickou izolaci. BEhem druhé svétové valky
byla spole&nost pIné podfizena némeckému vyrobnimu programu. Clanek automobi-
lového portalu gardz.cz popisuje proces znarodnéni firmy po druhé svétové valce a jeji
zapojeni do PAL (Pfisludenstvi automobild a letadel). V roce 1948 se BRISK spojil s vy-
robcem zapalovacich svi¢ek CiL. BEhem dob komunismu byla zaloZena samostatna
znacka JISKRA, pIné zamérena na vyrobu zapalovacich svicek pro osobni automobily.
BRISK mezitim rozsitil svdj sortiment. Zacal napfiklad vyrdbét nejriznéjsi diagnostické
pristroje, nizkonapétové zapalovani pro letecky prdmysl a nejrliznéjsi prdmyslovou a
elektroprimyslovou keramiku. V roce 1992 doslo k zaloZeni spole¢nosti BRISK Tabor
a.s. jako pravniho nastupce podniku JISKRA. Béhem devadesatych let 20. stoleti doslo
k Uplné privatizaci podniku. BRISK také ziskal certifikaci ISO 9001. V roce 1997 zacala
spole&nost vyrabét snimace otd&ek pro Skoda Auto, a.s. a postupné& i pro daléi subjekty
koncernu Volkswagen. Spole¢nost zacala postupné expandovat. V roce 2000 byla za-
hajena vyroba zapalovacich svi¢ek BRISK v Rusku. V roce 2005 se dostal BRISK se svymi
produkty na trh ve Spojenych statech. O rok pozdé&ji se stal pan Ing. Mojmir Capka 100%
vlastnikem spolecnosti. Vroce 2015 zacal BRISK dodavat snimace otdcek némecké
spolecnosti StreetScooter GmbH vyrdbéjici dovazkové elektromobily. V soucasné
dobé spole¢nost rozsifuje své portfolio produktd a diky inovativnim patentlim spliu-
jicim nejnovéjsi certifikace ziskdva zakazky u dalsich zahrani¢nich partnerd na trhu au-
tomotive.

3.2 Zakladni udaje

Nazev spolecnosti: BRISK Tdbor a.s.

Sidlo: Vozickd 2068, 390 02 Tabor
ICO: 47252090

Pravni forma: Akciové spolecnost

Datum zapisu do OR: 1. 1. 1992

Zakladni kapital: 148 578 000 K¢
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Zakladni kapitdl se sklddd ze 148578 ks akcii se jmenovitou hodnotou 1000 K¢.
Vechny akcie jsou ve vlastnictvi Ing. Mojmira Capky.

3.3 Predmét podnikani

Ve vyrocni zpravé je jako hlavni predmét podnikdni spole¢nosti uvedena montéaz,
oprava, Udrzba a revize vyhrazenych elektrickych zafizeni a vyroba rozvadécd nizkého
napéti, dale vyroba zapalovacich a Zhavicich svicek, ¢i vyroba technické a elektrotech-
nické keramiky.

4 Strategicka analyza

V této &asti diplomové prace bude provedena strategickd analyza skladajici se z ana-
lyzy makroprostfedi a analyzy mikroprostfedi. Strategicka analyza by méla odpovédét
na otazky, jak si podnik stoji na trhu a jaky je jeho vnitfni potencial.

4.1 Analyza vnéjsSiho potencialu

Analyza vnéjsiho potencidlu ma za Ukol analyzovat faktory z vnéjsiho prostredi plso-
bicich na podnik. Dale je nutné vymezit samotny trh, na kterém podnik plsobi. Nejcas-
téjsi metodou pouzivanou pro analyzu makroprostredi je PEST analyza. PEST analyza
odhaluje faktory pUsobici na podnik ve sféfe politické, ekonomické, socidlné-kulturni a
technologické. Pro analyzu mikroprostfedi je nejprve nutné vymezit samotny trh, na
kterém podnik plsobi, provést analyzu atraktivity tohoto trhu a ndsledné pomoci Por-
terovy analyzy péti sil urlit vzajemné interakce mezi podnikem a jeho mikrookolim.

4.1.1 Analyza makroprostredi

Vyvoj makroprostredi mize zdsadné ovlivnit podminky, ve kterych podnik provozuje
svou podnikatelskou ¢innost. Tento vyvoj je mozné analyzovat pomoci PEST analyzy.

PEST analyza

PEST analyza hodnoti, jak politické, ekonomické, socidlné-kulturni a technologické fak-
tory plsobi na podnik. Casto je moZné pozorovat vzadjemné vazby téchto faktorg.

Politické faktory

Politické faktory stdle vice ovliviuji trh automotive. V posledni dobé se vSak jedna o
stale intenzivnéjsi restriktivni opatfeni. V evropském prostfedi se jednd zejména o za-
vazky ke snizovani emisi CO,. Evropskd komise se zavazala ke snizeni emisi oxidu uh-
licitého 0 30 % do roku 2030. Tohoto snizeni chce dosdhnout za pomoci vydavani emis-
nich povolenek na kazdy vyrobeny v({z. Od roku 2020 musi kazdy nové vyrobeny auto-
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mobil spinit emisni kvétu 95 gram oxidu uhli¢itého na kilometr. Pokud ji nesplini, vy-
robce musi zaplatit pokutu ve vySi 90 euro za kazdy prfesahujici gram. Tento fakt vede
k rozmachu elektromobility, kterd je hojné podporovéna vsemi ¢lenskymi staty v po-
dobé nejrliznéjsich zvyhodnéni. Elektromobilitu podporujii ostatni vyspélé staty svéta
jako napriklad USA, Japonsko, Jizni Korea a za&ina se k nim pfidavat i Cina. Tento fakt
pomeérné zdsadné ovliviiuje spolec¢nost BRISK Tédbor a.s., nebot jejim hlavnim produk-
tem jsou zapalovaci svicky a snimace otdcek. Pravé trh zapalovacich svicek se m(ze
z dlvodu téchto restrikci stat stagnujicim. Nutno podotknout, Ze zapalovaci svicky,
které BRISK vyrabi, se nepouzivaji pouze v trhu automotive, ale napfiklad i v zemédél-
ské technice, kde nahrazenf spalovacich agregatd elektromotory probéhne s velkou
pravdépodobnosti aZz po nastupu elektromobility.

Ekonomické faktory

Nyni bude provedena analyza hlavnich ekonomickych faktord, majicich vliv na makro-
prostfedi. Mezi hlavni ekonomické faktory patfi hruby domaci produkt, nezameéstna-
nost, Urokové sazby a inflace.

HDP

Hruby domaci produkt je zakladnim ukazatelem vykonnosti ekonomiky. Pfedstavuje
celkovou hodnotu statkl vytvorenych na Gzemi daného statu za urcité obdobi. Toto
obdobi byva zpravidla jeden rok.

Vyvoj HDP Ceské republiky mé dle portdlu kurzy.cz jiz nékolik let po sobé& rostouci ten-
denci. Posledni propad meziro&niho vyvoje HDP byl zaznamenan mezi lety 2012 a
2013, konkrétné 0 0,9 %. Od roku 2013 az do soucasnosti nabyval mezirocni pfirlistek
HDP vzdy kladné hodnoty. Nejvétsi mezirocni narlist HDP probéhl mezi lety 2016 a
2017, a to 0 4,6 %. Progndza vyvoje HDP Ceské republiky je na zakladé Set¥eni 48. Ko-
lokvia makroekonomické predikce pomérné optimisticka. V ndsledujicich tfech letech
se postupné ocekdvad mezirocninarlist HDP 0 2,2 %, 2,3 %, a 2,5 %. Hladina tempa rlstu
se nachazi vintervalu, ktery lze povaZovat za zdravy a udrZitelny, avsak meziro¢ni na-
rlsty maji klesajici tendenci, coz spravné zachycuje predikované zpomaleni konjunk-
tury ekonomiky. Toto postupné zpomalovani mdze slabé ovlivnit dané odvétvi. Histo-
rické a predikované vyvoje nominalni hodnoty HPD a mezirocniho rlstu jsou zobrazeny
na nasledujicim grafu.
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Graf 1 - Vyvoj HDP CR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle 48. kolokvia — makroekonomické predikce CR, 2019

Nezaméstnanost
DalSim klicovym ukazatelem o vykonnosti ekonomiky je nezaméstnanost. MnoZina ne-
zaméstnanych je vtomto pfipadé charakterizovdna osobami, které aktivné hledaji
praci a jsou schopny na pracovni pozici nastoupit do ¢trnacti dnd.

Ceské republika se postupné zatradila mezi staty Evropské unie s nejmensi mirou ne-
zaméstnanosti. V sou¢asné dobé& méa CR na zakladé Gdajl portdlu www.kurzy.cz miru
nezameéstnanosti na hladiné 2 %, coz je nejmensi v celé Evropské unii. Dle 48. kolokvia
je ocekavan v nasledujicich tfech letech narlst miry nezaméstnanosti v fddu desetin
procent. Vyvoj miry nezameéstnanosti v€etné progndzy je zachycen v nasledujicim

grafu:

Graf 2 - Progndza vyvoje nezaméstnanosti CR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle 48. kolokvia — makroekonomické predikce CR, 2019
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Nizkd mira nezaméstnanosti je z pohledu stdtu zaddouci. Z pohledu soukromého sek-
toru tomu tak vSak neni. Na trhu prace je v pfipadé nizké miry nezaméstnanosti mala
nabidka pracovni sily, coz podnik@im zvysSuje ndklady na obsazeni pracovniho mista a
také mzdové naklady u vétSiny pracovnich mist.

Urokova sazba

Urokové sazba v zakladnim pfipadé vyjadtuje, kolik z jistiny musi dluznik za pGjé¢enou
¢astku v urcitém obdobi zaplatit. V makroekonomickych kruzich se Ize v ¢eském pro-
stfedf setkat s takzvanou dvoutydenni repo sazbou vypisovanou Ceskou narodni ban-
kou, od které se odviji ostatni Grokové miry. Dvoutydenni repo sazba je hlavnim né-
strojem monetarni politiky. Vyjadfuje miru, za kterou jsou uskutecriovany repo ope-
race — obchody s cennymi papiry s komerénimi bankami, pomoci kterych Ceskd néa-
rodni banka stahuje penize z obéhu nebo je do néj naopak dodava. Od ni se dale odviji
ostatni drokové sazby.

Vyvoj dlouhodobych Urokovych sazeb v ¢eském prostfedi mél dle portdlu kurzy.cz po-
nékud stridavy priibéh. Dlouhodobé Urokové sazby postupné klesaly, az se v roce 2015
dostaly pod hranici 1 %. Tam se udrzely az do roku 2017. Od roku 2018 dlouhodobé
Urokové miry postupné vzrostly az na hladinu 2 %, kde se drzi do soucasnosti. Predikce
Ceské narodni banky o¢ekava v pristich letech stagnaci dlouhodobé Grokové miry na
Urovni okolo 2 %. Vyvoj dlouhodobych Urokovych mér by tak nemél mit v budoucnu
odlisny vliv na soukromy sektor. Vyvoj a predikci zobrazuje nasledujici graf.

Graf 3 - Vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb v CR

Dlouhodobé urokové sazby

2,50% 0% 2,30%
T 210%

2,00%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%
0,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (P) 2021 (P) 2022 (P)

Zdroj: vlastni zpracovani dle prognézy CNB 2020

Inflace

Inflace zachycuje narlist cenové hladiny za uréité obdobi. Infla&ni cil Ceské narodni
banky je dlouhodobé na 2 % za rok s toleranci 1 %. Meziro¢ni vyvoj dle portalu kurzy.cz
od roku 2014 nikdy nepfesahl horni mez tolerance, avsak mezi lety 2014 az 2016 se
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hladina inflace pohybovala pod spodni mezi tolerance 1 %. Budouci vyvoj uvadi 48.
kolokvium makroekonomické predikce CR 2019 na hladiné& kolem 2 %. Tento narCst
cenové hladiny je v souladu s rlstem ekonomiky a inflacnim ocekavanim, tudiz by ne-
meél mit zdsadni vliv na soukromy sektor. Historicky a predikovany vyvoj zachycuje na-
sledujici graf.

Graf 4 -.Vyvoj miry inflace CR
Vyvoj inflace v CR

3,0% 2,8%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,5%

0,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (P) 2021 (P) 2022 (P)

Zdroj: vlastni zpracovani dle 48. kolokvia — makroekonomické predikce CR, 2019

Socialné-kulturni faktory

Socidlné-kulturni faktory jsou v pfipadé PEST analyzy pro BRISK Tabor a.s. faktory s ne-
jmensim vlivem. Dopravni prostfedky jsou vyuZivany po celém svété, bez ohledu na
odlisnosti kultura ndabozenstvi. Socidlni faktory maji oproti kulturnim o néco mensi vliv.
Radf se sem napfiklad mobilita. Vtomto ohledu se m@ze zdat mobilita jako zdsadnf
faktor. Kazdé etnikum ma k mobilité jiny pfistup a v zavislosti na tom je mobilni vice Ci
méné. Nejcastéji zminovana byva mobilita za praci, ke které jsou pfislusnici rGznych
narodnosti odlisné pristupni. Tyto trendy jsou vsak pomeérné dlouhodobé a v souclas-
nosti nejsou indikovany zadné faktory, které by je zdsadné ovlivnily.

Technologické faktory

Technologické faktory mohou toto odvétvi zasadné ovlivnit. Nejsiln&jsi jsou v soucas-
nosti technologické faktory spojené s nastupem elektromobility. Po sto dvaceti letech,
kdy nej¢astéjsim zdrojem pohybu dopravnich prostredk( byl spalovaci motor, dochazi
ke konverzi k elektromobilité. Jeji nastup je oCekdvan v nasledujicim desetileti. Kolem
néj se vsak roji mnoho otdzek ohledné jeho racionality ve smyslu jak ndklad(d na zave-
denivyroby elektromobil(, tak i vliv( na Zivotni prostredi. V tomto ohledu se m{ze zdat
odvétvi jako pomérné nestabilni. Technologie se v dnedni dobé rozvijeji velmi horlivym
tempem, a tak mdzouiv blizké dobé& pomérné silné ovlivnit tento trh. BRISK Tdbor a.s.
vsak pomérné flexibilné reaguje na tento trend. V roce 2015 byla zahdjena dodéavka
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snimacl otacek pro némeckou spolec¢nost StreetScooter GmbH vyrabéjici malé do-
davkové elektromobily pro Deutsche Post. U spoleénosti je také mozné zaznamenat
rostouci podil trzeb ze snimac otacek oproti zapalovacim a zhavicim svickam.

4.1.2 Analyza mikroprostredi

V této Casti bude provedena analyza mikroprostfedi spole¢nosti BRISK Tabor a.s. ob-
sahujici vymezeni trhu a analyzu jeho atraktivity. D4le bude provedena analyza konku-
rencnich sil pomoci Porterovy metody.

Vymezeni trhu a analyza jeho atraktivity

Trh, na kterém spolecnost BRISK Tabor a.s. podnika, by se dal nejobecnéji charakteri-
zovat jako automotive. Produkty, jeZz vyrabi, jsou trochu odlisného charakteru. V prvni
fadé se jednd o snimace otacek, které jsou soucasti spalovacich agregatl i elektromo-
tord osobnich automobild, a také zapalovacich svicek. Tyto trhy jsou vsak od sebe po-
nékud odlisné, napfiklad co se tyké jejich rlistového potencidlu, a proto je ddlezité tyto
trhy separovat a charakterizovat je individualné.

Trh zapalovacich svicek

Trh zapalovacich sviCek se lisi od trhu automotive zejména SirsSim rozsahem uziti. au-
tomotive trh Ize definovat jako komplexni trh vyroby osobnich automobild. Zapalovaci
a zhavici svicky se vsak uzivaji v mnoha typech spalovacich motor(, tudiz nalézaji vy-
uziti v agregatech motocykl, zemédélskych a stavebnich strojd, zahradni techniky a
jinych strojl se spalovacimi agregaty.

Trh zapalovacich svicek je trhem B2B ale také B2C, jelikoZ zapalovaci svicky kupuji i
bézni zakaznici, nej¢astéji vlastnici napfiklad motocykly ¢i zahradni techniku. Nejvét-
$im spotrebitelem jsou vSak zcela jisté vyrobci této techniky a dopravnich prostredko.

Vyvoj trhu

Vyvoj trhu zapalovacich svicek mé stdle rostouci tendenci. AvSak tempo rlistu nedosa-
huje takové hodnoty jako napfiklad trh automotive. To mQze byt dano jednoduchym
faktorem. Na trhu automotive se zacinaji stale vice prosazovat alternativni zdroje pro
pohon vozidel, coZ je pfi¢inou, proc tradi¢ni motory a jejich komponenty, kam zapalo-
vaci svicky patfi, postupné ztraci na oblibé. Tempo rlstu trhu zapalovacich svicek s do
roku 2023 predpokldda na prdmérné meziro¢ni hodnoté 2,1 %. Soucasna velikost trhu
zapalovacich svicek je priblizné 6,2 miliard americkych dolarg.
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Graf 5 - Velikost svétového trhu zapalovacich svicek
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle reportu Automotive Spark Glow Plugs Market

Struktura trhu

Na trhu zapalovacich svicek figuruje nékolik velkych hrac@. Nejvétsimi producenty jsou
japonské spolec¢nosti DENSO a NGK. Dalsim vyznamnym vyrobcem je némecka spolec-
nost BOSCH. Tyto znacky maji trzni podily v Fadech desitek procent. Vyznamny podil na
trhu maji i tovarni znacky, které vyrabi zapalovaci svicky samy. Je to napfiklad Toyota
¢i Ford.

Analyza atraktivity trhu zapalovacich svicek

Nyni bude provedena analyza atraktivity trhu zapalovacich svicek. Jednd se o nastroj
posuzujici hlavni kritéria majici vliv na atraktivitu trhu. Mafik (2003, s. 54) uvadi jako
hlavni kritéria rdst a velikost trhu, intenzitu konkurence, rentabilitu trhu, substituty, ba-
riéry vstupu, citlivost na konjunkturu, strukturu zakaznik@ a vlivy prostredi.

Rlst trhu

RUst trhu zapalovacich svicek nema takovou tendenci, jelikoZ se jednd o technologii,
kterd dnes byva nahrazovana alternativnimi zpUsoby. Dalsim faktorem, ktery nega-
tivné ovliviiuje rlst tohoto trhu, jsou vlddni restrikce omezovani vyroby automobill se
spalovacimi motory za Ucelem snizeni emisnich norem sklenikovych plyn0.

Velikost trhu
Trh zapalovacich svi¢ek je pfes svou specificnost pomérné rozsahly. Jeho velikost je
odhadovéna na hodnotu pres 6 miliard americkych dolarg.

Intenzita pfimé konkurence
Konkurence na trhu zapalovacich svicek je pomérné velka. PGsobi na ném nékolik vel-
kych spolecnosti, které maiji velky kapital a vyvojovy potencial.
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Rentabilita

Vzhledem k narocnosti vyroby a ceny konec¢ného vyrobku je rentabilita vyroby zapalo-
vacich svic¢ek pomeérné nizkd. Obecné vsak strojirenska préimyslova vyroba vétsinou
nepfindsi vysokou miru rentability.

Substituty

Substituty zapalovacich svicek je pomérné obtizné definovat. Jedna se totiZ o nezbyt-
nou komponentu spalovaciho motoru, kterou nelze nahradit. Jako substitut tak lze
uvést jiné zdroje pohonu vozidel, jako je napfiklad elektromotor.

Bariéry vstupu
Bariéry vstupu na tento trh jsou pomérné velké. V prvni fadé je zapotiebi urcity kapital
pro pofizeni aktiv. Dalsim je obtiZnost vybudovani distribu¢niho kanalu. Prodej zapa-
lovacich svi¢ek B2C neni stéZejnim. Je zapotrebi ziskat odbé&ratele na Urovni stfednf
tovarni znacky automobil(. Dalsi bariérou jsou potrebné certifikace, které je nutno pro
vyrobu ziskat.

Citlivost na konjunkturu

Odvétvi je pomérné citlivé na konjunkturu. Nejedna se totiZz pouze o zapalovaci svicky
pro osobni automobily, ale napfiklad i pro motocykly nebo zahradni techniku, jejichz
trhy rostou s konjunkturou ekonomiky rychleji nez trhy osobnich automobilC.

Struktura zakaznikd

Struktura zdkaznikd je pomérné rozsahla. Trh zapalovacich svicek zasahuje do mnoha
odvé&tvi, jako je napfiklad zemé&dé&lska technika, ¢i ndkladnf autodoprava. Siroké spek-
trum zakaznikd prispiva k diversifikaci rizika.

Vlivy prostfedi
Vlivy prostredi na trh zapalovacich svic¢ek se nijak extrémné nelisi od ostatnich trhd. Za
mirné negativni Ize povazovat mezinarodni zavadéni emisnich norem sklenikovych

plynd.
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Tabulka 2 - Analyza atraktivity trhu zapalovacich svicek

Bodové hodnoceni atraktivity kritéria

Kritérium Vaha Negativni Neutrdlni | Pozitivni | ~9Ucin
vahy a
0 1 2 3 4 B) 6 bodd
Rist trhu 3 X 9

w
O

Velikost trhu

Intenzita pfimé konku-

rence 2 X 4
Rentabilita 2 X 2
Substituty 2 X 6
Bariéry vstupu 2 X 2
Citlivost na konjunkturu 2 X 10
Struktura zdkaznikd 1 X 5
Vlivy prostredi 2 X 6
Celkem 53

Maximalni pocet bodd 102

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mafrika 2003, s. 54

Trh automotive

Trh automotive Ize obecné charakterizovat jako vyvoj, vyrobu a prodej automobild.
Zejména je nutné si uvédomit, Ze trh netvori pouze koncovi vyrobci automobild, kte-
rych je v fadu desitek aZ stovek, ale také jejich subdodavatelé. Polet téchto subdoda-
vatell trhu automotive se pohybuje v fadu tisicd.

Trh automotive je trhem B2B a také i B2C. V pfipadé druhého hlavniho produktu BRISKu,
kterym jsou snimace otacek, je vSak nutné uvédomit si, Ze tento produkt je Cisté pro-
duktem pro B2B &ast trhu, jelikoz hlavnimi odbérateli jsou pfevazné samotni vyrobci
automobill. Snimace otacek maji dlouhou Zivotnost a ve vétsiné pripadd je neni za-
potfebi béhem doby Zivotnosti agregatu ménit narozdil od zapalovacich svicek.

Vyvoj trhu automotive

Odvétvi oznalované jako automotive je odvétvim s rostouci tendenci, pfestoZze v po-
slednich letech se tempo rlstu vyrobenych vozl kazdoro¢né sniZzuje. Nékteri velci
hraci na tomto trhu dokonce v poslednich letech meziro¢né vyrobi méné voz{. Prici-
nou neustalého rlstu trhu navzdory Ubytku poctu vyrobenych voz( je ndstup novych
technologickych trend(, jako je napfiklad elektromobilita, jejichz provedeni byva zpra-
vidla nakladngjsi. Elektromobily jsou Fadové tfikrat drazsi nez vozy se spalovacim mo-
torem a jejich rozmach zp(lsobeny i podporou z politické sféry tak prispiva k rlstu ve-
likosti trhu automotive. Dalsim faktorem ovliviiujicim rlst trhu je neustdle se zvysujici
pocet automobild, které potfebuji pro provoz Siroké spektrum nahradnich kompo-
nentd.
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Velikost trhu automotive dle reportu automotive Market by Component byla v roce
2019 3 676 miliard americkych dolarl. Tempo rdstu trhu je do roku 2023 odhadovano
na hodnoté 5,06 %.

Graf 6 - Velikost trhu automotive v mld. USD
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Zdroj: vliastni zpracovani dle reportu Automotive Market by Component

Struktura trhu

Trh automotive je velice rozsahly. Nachazi se na ném stovky vyrobcl automobill a ti-
sice jejich dodavatell. Nejvétsi podil maji samotni vyrobci. Jak uvadi web statista.com,
neﬂépejenatonwvtonno<ﬂﬂedujaponskéspoménostToyouas1056‘% Néyedweji
nejvétsiho odberatele spole¢nosti BRISK Tabor a.s. Vice jak 5% pod|l trhu automotive
pak maji jesté spolecnosti Ford, Honda, Nissan a Hyundai. Jeden z nejvétsich subdoda-
vatell trhu automotive je spolec¢nost BOSCH. Jeji podil ¢ini pfiblizné 2 %.
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Graf 7 - Struktura svétového trhu automotive v roce 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle statista.com

Pro spolecnost BRISK Tabor a.s. je klicovy hlavné podil koncernu Volkswagen, jelikoz
koncern Volkswagen zahrnujici i SKODA Auto je nejvétsim odbératelem snimac{ ota-
Cek spole¢nosti BRISK Tabor a.s. Koncern Volkswagen stale vice upeviuje svou pozici
na trhu automotive a soupefi o prvenstvi s japonskou znackou Toyota.

Analyza atraktivity trhu
Analyzu atraktivity trhu lze dle Mafika (2003, s. 54) pouzit pro detailnéj$i hodnoceni
kvalitativnich ukazatelQ trhu. Dale budou rozebréna jednotliva kritéria analyzy.

RCst trhu

RUst trhu automotive Ize oznadit jako prdmeérny. Odhadovanda hodnota tempa rlstu se
dle reportu automotive Market by Component pohybuje okolo 5 %. Tento faktor ma
vSak velkou vdhu, nebot stagnace ¢i recese odvétvi by méla velky dopad.

Velikost trhu
Trh automotive patfi mezi nejvétsi trhy na svété. Jeho velikost napomaha udrZeni ¢i
navyseni trzniho podilu. Vzhledem k silné konkurenci mé velikost trhu velkou vahu.

Intenzita pfimé konkurence

Intenzita pfimé konkurence by se na trhu automotive dala hodnotit jako neutralni.
Prestoze existuje mnoho konkurentd vyrabéjici obdobné produkty, neni konkurence
nijak extrémné odlisSna od ostatnich trhd.

Rentabilita

Trh automotive se co se tyce rentability fadi spiSe mezi méné vynosné trhy. Nizka ren-
tabilita obecné byva u vyrobnich podnikd se zamérenim na strojirenstvi.
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Substituty

Substituty k trhu automotive je diky jeho Sifce ponékud obtizné urcit. K trhdm speci-
fickych produktd zahrnutych v automotive pak Ize oznacit jako substituty napfiklad
pohonnd Ustroji spotfebovavajici alternativni zdroje paliv. Jejich pdsobeni je vSak ne-
utralni.

Bariéry vstupu

Bariéry vstupu na trh automotive jsou pomérné rozsahlé. Za nejvétsi Ize oznacit nut-
nost pofrizeni velkého mnozstvi aktiv potfebnych pro vyrobu, vytvofeni distribu¢nich
cest a také ziskani urcitého renomé znacky.

Citlivost na konjunkturu
Pocet vyrobenych automobill se s ndstupem konjuktury zvysuje. NarGst vSak nenf tak
velky jako Ubytek vyroby v pfipadé recese.

Struktura zdkaznikG

Automobil se postupem casu preménil z luxusniho statku ve statek normdlni, do-
stupny vsem vrstvam pro kazdodenni uzivani. Spektrum zékaznikd trhu automotive je
tedy velmirozsahlé, avsak jejich odlisnd poptavka nehraje pro trh nijak zdsadni roli.

Vlivy prostredi
Vlivy prostfedi nejsou pro trh automotive v zasadé rozdilné od ostatnich trhd.

Atraktivita trhu automotive se pohybuje na hranici 58 %, coZ Ize hodnotit jako prdmér-
nou hodnotu.
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Tabulka 3 - Analyza atraktivity trhu automotive

Bodové hodnoceni atraktivity kritéria
Kritérium Vaha Negativni NeutrdIni | Pozitivni Sc?uéin
vahy a
0 1 2 3 4 5 6 bod(
Rdst trhu 3 X 12
Velikost trhu 3 X 18
Intenzita pfimé konku-
rence 1 X 3
Rentabilita 2 X 2
Substituty 1 X 3
Bariéry vstupu 2 X 2
Citlivost na konjunkturu 2 X 8
Struktura zdkaznikd 1 X 5
Vlivy prostredi 2 X 6
Celkem 59
Maximalni pocet bodd 102

Zdroj: vlastni zpracovani dle Marika 2003, s. 54

Porterova analyza péti sil

Porterova analyza péti sil je nastrojem pro analyzu daného odvétvi a rizik, ktera jsou
s nim spojena. Analyza se zaméruje na pét faktor(, které zdsadné ovliviiuji trh z po-
hledu daného podniku. Ovliviiujicimi faktory jsou stavajici konkurence, potencialni
konkurence, dodavatelé, odbératelé a substituty.

Stavajici konkurence

Na trhu automotive pUsobi tisice rizné velkych vyrobcl komponent automobild. Od
velikosti vyrobcl se prevazné odviji jejich zaméreni vyroby. Nadnarodni spole¢nosti,
jako je napfiklad BOSCH nebo Valeo, maji velmi Siroké portfolio produktl, které nabizi,
velké mnozstvi stavajicich i individualnich technickych feSeni v mnoha oborech auto-
mobilového primyslu. Tyto spole¢nosti pak mGzou mit urcity vliv na své odbératele
ve véci ceny a vyrdbéného mnozstvi diky silnéjsi pozici a vétsimu mnozstvi zdrojU.
Spolecnost BRISK Tabor a.s. vSak mezi tyto velké hrace trhu nepatii z d@ivodu nizkého
trzniho podilu a Uzkému portfoliu produktd.

Trh zapalovacich svi¢ek je trochu odlisny. Zejména proto, Ze se jedna o trh jednoho
urcitého komponentu na trhu automotive. Nejvétsimi spolecnostmi na trhu jsou ja-
ponské spolec¢nosti NGK, DENSO, Toyota a némecka znacka BOSCH. Tyto spolecnosti
maji trzni podil v fadech desitek procent, tudiZ jsou schopny ovlivnit cenu zapalova-
cich svicek i jejich vyrabéné mnozstvi. Uvedené znacky vSak nabizeji zapalovaci
svicky ve vyssi cenové relaci, a tak nelze vyloudit v pfipadé jejich pokusu o ovlivnéni
ceny hledanf alternativ ze strany dodavatell v podobé levnéjsich znacek v obdobné
kvalité, mezi které se spolec¢nost BRISK Tdbor a.s. fadi.
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Potencialni konkurenti

Vstoupit na trh automotive je v dnesni dobé velmi obtizné. Potencidlni nové konku-
renci, kterd se na trhu doposud nenachazela, chybi reference. Ty se vsak daji ¢astec¢né
kompenzovat, pokud novéa znacka zvoli nizkonakladovou strategii, protoZze néktefi od-
bératelé preferuji jako hlavni faktor volby vysi ndkladd. DalSim Uskalim vstupu je nizka
navratnost investice. V prvni fadé prlimyslové vyroba potfebuje velké mnozstvi aktiv
vzhledem ke své rentabilité, coz zplsobuje velmi pomalou nadvratnost. DalSim problé-
mem jsou dlouhodobé kontrakty s odbérateli v podobé tovarnich znacek, ktefi v odbé-
ratelské strukture tvofi vétsinu. Trh zapalovacich svicek ma v tomto ohledu obdobné
podminky. V Uvahu tak pfipada pouze moznost, Ze by néktery silny vyrobce kompo-
nentd na trhu automotive, rozsitil své portfolio vyrobkl a zacal vyrabét zapalovaci
svicky nebo snimace otacek. Tato moznost je redlnd, nebot dand znacka mé dostatek
zdrojl pro rozsifeni vyroby a diky plsobeni na trhu zna potreby zdkaznikd.

Dodavatelé

Spektrum dodavatelld trhu automotive je velmi rozsahlé, nebot se do tohoto trhu rfadf
nejen samotni vyrobci automobild, ktefi odebiraji pouze hotové komponenty, ale také
vyrobci téchto komponentd, ktefi potfebuji pro vyrobu dalsi komponenty, polotovary
¢i surové materialy. V pfipadé vyroby spolecnosti BRISK Tdbor a.s. se jednd vyhradné o
polotovary, které maji nizsi ndro¢nost na vyrobu. Vyrobci polotovar( vzhledem k po-
mérné silné konkurenci nemaji velky vliv na cenu téchto polotovard.

Zakaznici

Zakaznické portfolio spolec¢nosti BRISK Tabor a.s. je pomérné rozmanité. Nejvétsimi
odbérateli jsou svétové prvovyroby automobill. Tyto predni svétové znacky, jako je
napfiklad ruska Lada, odebiraji vyrobky v fadech miliond kusl ro¢né. Tyto spole¢nosti
vzhledem ke svému postaveni a konkurenci na trhu mohou mit vliv na cenu vyrobk{ a
dalsi podminky trhu. Dalsi skupinou zédkaznikd jsou spole¢nosti zamérujici se na servis
strojl se spalovacimiagregaty. Jejich odbérvyrobkd je v faddech desitek az stovek kusi
a Casto byva zprostfedkovan pres vyrobce. Jejich vliv je proto velmi maly. Posledni sku-
pinou jsou jednotlivi vliastnici, ktefi odebiraji vyrobky v fadech kusd v ¢asto nepravidel-
nych intervalech. Jejich vliv je tak zanedbatelny.

Substituty

Substituty produktl vyrabénych spole¢nosti BRISK Tabor a.s. Ize chdpat rlzné. Substi-
tuty samotnych komponent agregatl v podstaté neexistuji, protoze tyto komponenty
vychdazi z vyvojové koncepce, kterd doposud nebyla nahrazena a je technologicky nej-
[épe dostupnou variantou. Tyto komponenty by se pochopitelné daly nahradit zménou
koncepce stavajici, kterd by vsak byla velmi nadkladnd, coz z ni déld koncepci neredlnou.
Samotna technologie spalovacich motorl celi v dnesni dobé pomérné silné a stéle se
rozvijejici konkurenci agregatl spotfebovavajicich alternativni paliva. Zejména elek-
tromobily se stavaji i diky legislativni podpofe stale vice populdrni a jejich podil mezi
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osobnimi automobily roste. Ze vsech osobnich vozd v Evropské unii je vSak dle ¢lanku
idnes.cz zhruba pouze 0,3 % pohanéno cisté elektrickou energii. Vétsi narlst podild
elektromobill se olekava kolem roku 2030. Z noveé registrovanych vozU by na zékladé
¢lanku idnes.cz mélo byt cca 40 % elektromobild. Kolem néstupu elektromobility se
vSak rojimnoho otdzek ohledné proveditelnosti této konverze. Spolecnost BRISK Tabor
a.s. vSak nastup elektromobility ohrozuje pouze v pfipadé vyroby zapalovacich svicek,
nebot snimace otédlek se v obdobném technologickém zpracovani pouzivajiiv pohon-
nych jednotkach elektromobilC.

4.2 Analyza vnitiniho potencialu

Pomoci analyzy vnitfniho potencidlu Ize odhalit, jak je podnik schopen obstat na trhu.
V této ¢asti bude provedena analyza zdroji metodou VRIN, kterd urci klicové faktory
Uspéchu, jez tvofi konkurenéni vyhodu podniku.

4.2.1 VRIN analyza

VRIN analyza hodnoti zdroje podniku na hodnotné, vzacné, nenapodobitelné a nena-
hraditelné. Zdroje podniku Ize rozfadit do Ctyf sfér. Jedna se o lidské zdroje, materia-
lové zdroje, financni zdroje a zdroje nehmotného charakteru.

Lidské zdroje

NE Y4

Lidské zdroje patii mezi nejdllezitéjsi zdroje kazdého podniku. Schopnosti a zkuSe-
nosti lidského kapitalu jsou klicovym faktorem Uspéchu, ktery dlouhodobé tvofi kon-
kurencni vyhodu, diky které Ize obstat v konkuren&nim prostfedi. BRISK Tabor a.s. ma
kvalitni lidsky kapital nejen na poli vyzkumu a vyvoje, ale také na manazerskych pozi-
cich. Pravé diky kvalitnimu lidskému kapitalu v oblasti vyzkumu a vyvoje mohla spo-
leCnost expandovat na zahrani¢ni trhy s vétsim potencidlem. Zcela jisté tak mizeme
povazovat lidské zdroje za zdroj dlouhodobé konkurencni vyhody.

Hmotné zdroje

Hmotné zdroje potfebné v prlimyslu ¢asto byvaji velmi hodnotné z divodu jejich vy-
sokych pofizovacich naklad(, jako je tomu v pripadé nejriznéjsich strojd, kterych je
navic zapotrfebi pomérné Sirokd skala. Tyto zdroje vSak nejsou vzacné ani nenapodo-
bitelné. Dlouhodobou konkurenéni vyhodu tak v tomto pripadé netvori.

Financni zdroje

Financni zdroje mohou byt pro podnik, ktery nevykazuje jasné znamky stability, po-
meérné vzacné, protoze je pro néj obtizné je ziskat. Kapitél je vSak v prdmyslovém od-
vétvi pomérné levny a neni véci nenahraditelnou, protoze pomoci lepsich procesU vy-
tvorenych lidskymi zdroji se d& kapital usetfit. V prdmyslu je navic velky prostor pro
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zdokonalovani procest z rliznych Usekd podniku. V tomto pfipadé financni zdroje nej-
sou kli¢ovym faktorem Uspéchu.

Nehmotné zdroje

Nehmotné zdroje jsou obecné klicovou kategorii podnikovych zdroj. Je tomu tak i
v pripadé spolecnosti BRISK Tadbor a.s. Diky mnoha patentlim a ochrannym zndmkam
unikatniho technického fesSeni ¢asto zhotoveného na miru zakaznika lze tuto ¢ast po-
vazovat za klicovy faktor k Uspéchu. Tyto faktory plsobi v synergii s lidskymi zdroji a
tvoli nejddlezitéjsi ¢ast podnikovych zdrojd. DalsSim zdrojem, ktery je klicovym fakto-
rem Uspéchu a tvofi tak dlouhodobou konkurenéni vyhodu, je obchodni znacka. BRISK
si diky dlouhodobé tradici a kvalité vybudoval silné renomé znacky nejen na ¢eském
nebo evropském trhu, ale i ve svété.

Tabulka 4 - VRIN analyza

Klicovy faktor
Zdroj Hodnotny|Vzacny|Nenapodobitelny |[Nenahraditelny| Uspéchu
Dovednosti X X X X Ano
ZkuSenosti X X X X Ano
Kvalifikace X X X
Nemovitosti X
Stroje a nastroje X
Materidl a polotovary X
Kapital X
Pljcky X
Externiinvestice X X
Patenty X X X
Obchodni znacka X X X X Ano

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Prognéza trzeb

BRISK Tabor a.s. plsobi vyhradné na dvou trzich s lisicimi se tempy rlstu. Jedna se o
trhy automotive a pak trh samotnych zapalovacich svic¢ek. Zatimco u trhu automotive
je dle dfive uvedeného reportu Automotive Market by Component predpokldddn me-
ziro¢ninarlst ve vysi 5,06 %, trh zapalovacich svicek na zédkladé dat reportu automotive
Spark Glow Plugs Market i diky uvadajicimu trendu poroste tempem 2,1 %. Vzhledem
k tomu, Ze spolecnost dle vyro¢ni zpravy za rok 2018 44 % trzeb realizuje za vyrobky
pro trh automotive a 56 % ze zapalovacich svi¢ek, tempo rdstu trzeb Ize relevantné
odhadnout jako vazeny prmér progndz vyvoje obou trh{, ktery ¢ini 3,4 % roc¢né.
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4.4 Shrnuti strategické analyzy

Spolecnost BRISK Tabor a.s. plsobi na trhu automotive, ktery zahrnuje také trh zapalo-
vacich svi¢ek. Na trhu automotive dodava vyrobky i do vyroby elektromobill, jejichz
produkce ma politickou a enviromentaini podporu a jejich podil na trhu osobnich au-
tomobild se bude zvysSovat i diky vhodnym ekonomickym podminkdm pro rlst. Trh au-
tomotive se jevi jako atraktivnéjsii diky vétSimu tempu rdstu oproti trhu zapalovacich
svicek. Vyroba zapalovacich svi¢ek vSak dle trzeb stéle prevladd. Navic skrz vyrobu za-
palovacich svicek spolecnost ziskala i diky mnoha patentdm a kvalité celosvétové re-
nomé. Na zdkladé tohoto renomé znacky a schopnym lidskym zdrojdm mdZe spolec-
nost rozvijet podnikatelské aktivity na trhu zapalovacich svi¢ek i na samotném trhu
automotive.

5 Financni analyza

Financni analyza je dalsi velmi podstatnou Casti ocenéni. Interpretace vysledkd fi-
nancni analyzy a hledani jejich pri¢in pomaha ziskat obraz o situaci daného podniku.
Tato ¢ast prace je nezbytnym podkladem pro financni plan, ktery tvori zaklad ocenéni
pomoci vynosovych metod.

Finan¢ni analyza spolecnosti BRISK Tabor a.s. se bude sklddat z analyzy absolutnich
ukazatell, analyzy pomérovych ukazatell a zhodnoceni finanéniho zdravi pomoci
bankrotnich modeld. Analyza bude provedena za obdobi mezi lety 2014 az 2018

5.1 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla nejsou striktnim pravidlem, kterym se musi financni management
podniku Fidit. Jednd se pouze o jakysi soubor doporuceni obsahujici jednoduché za-
kladni principy. V podkapitole bude provéfena platnost bilancnich pravidel v pfipadé
spole¢nosti BRISK Tadbor a.s. béhem sledovaného obdobi v letech 2014 az 2018.

5.1.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan&ni pravidlo fika, Ze dlouhodobych pasiv by mélo byt vétsi mnoZstvi nez
dlouhodobych aktiv. V pfipadé spoleénosti BRISK Tabor a.s. doslo ve sledovaném ob-
dobi ke zméné, nebot po letech 2014 az 2016, kdy prfevysoval dlouhodoby kapitdl nad
dlouhodobymi aktivy, se tato situace prevratila. Narlst dlouhodobého majetku zapfi-
¢inil nedodrzeni pravidla. Tuto situaci Ize také definovat jako pfechod z konzervativ-
niho stylu financovani k agresivnimu stylu.
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Graf 8 - Porovnani dlouhodobych aktiv a dlouhodobych pasiv

Zlaté bilan¢ni pravidlo (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spoleénosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

5.1.2 Pari pravidio

V prvnich letech sledovaného obdobi spole¢nost BRISK Tédbor a.s. pari pravidlo nedo-
drZovala, nebot vyse vlastniho kapitdlu prevysSovala hodnotu dlouhodobého majetku.
Zména nastala az v roce 2017, kdy pomérné rozséahlé investice do dlouhodobého ma-
jetku zvysily jeho hodnotu nad vysi vliastniho kapitalu.

Graf 9 - Porovnani dlouhodobého majetku a viastniho kapitalu

Pari pravidlo (v tis. K¢)

400000
350000
300000
250000
200000

150000
100000

50000 I
0

2014 2015 2016 2017 2018

H Dlouhodoby majetek  ® Vlastni kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spoleCnosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018
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5.1.3 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnanirizika doporucuje, aby hodnota vlastniho kapitalu pfevysovala hod-
notu ciziho kapitdlu. Tento fakt v pfipadé spolecnosti BRISK Tdbor a.s. nikdy béhem sle-
dovaného obdobi neplatil. Cizi kapital vZzdy minimdalné dvakrat prfevySoval hodnotu
vlastniho kapitdlu.

Graf 10 - Porovnani vliastniho kapitélu a ciziho kapitalu

Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

5.1.4 Ruistové pravidlo

Ristové pravidlo béhem sledovaného obdobi v pfipadé spolecnosti BRISK Tabor a.s.
az na meziro¢ni zmé&nu mezi lety 2015 a 2016 neplatilo. Ovéem v tomto pfipadé nelze
tomuto pravidlu priklddat velkou véhu, nebot platilo pouze mezi lety, kdy hodnota
dlouhodobého majetku klesla. Z pohledu finan¢niho fizeni je urcité pro podnik horsi
neinvestovat do dlouhodobého majetku alespon do vyse odpisl oproti dodrzenf to-
hoto pravidla. Rozséhlé investice v roce 2017 pak nékolikrat prevysily rlst trzeb, coz
opét zapficinilo neplatnost tohoto pravidla. Investice v primyslové vyrobé vsak byvaji
¢asto cyklické, tudiz tomuto pravidlu ze vSech pouzitych pravidel v této ¢asti pfikladat
nejmensi vahu.

Tabulka 5 - Ristové pravidlo

| RESSVETBraVIGION I 2014/15

2015/16[2016/17 |2017/18
Rdst trzeb -6,67% | 169% 720%| -0,03 %
RUst investic -327%| -166%| 12003 % | 3567 %
neplati | plati neplati neplati
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s. z let

2014-2018
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5.2 Analyza absolutnich ukazatelt

Analyza absolutnich ukazateld se ve finan¢ni analyze pouzivéa ve dvou formach. Prvnf{
formou je analyzovat kapitdlovou strukturu Gcetnich vykaz{ pomoci vertikadlni analyzy.
Druhym zplsobem je odhaleni meziro¢nich zmén Gcetnich vykazd prostrednictvim
horizontalni analyzy.

5.2.1 Vertikalni analyza

V této podkapitole bude provedena vertikdlni analyza rozvahy, rozdélené zvlast na ak-
tiva a pasiva, a vykazu zisku a ztraty spolec¢nosti BRISK Tabor a.s., kterd pomUze Iépe
identifikovat strukturu téchto Gcetnich vykazd.

Vertikalni analyza aktiv

Z vertikadIni analyzy aktiv je na prvni pohled patrné, Zze v obdobi 2014 az 2018 spolec-
nost pomeérné zasadné zmeénila strukturu aktiv. Zatimco v roce 2014 tvofil dlouhodoby
majetek pouze 23,11 %, na konci sledovaného obdobi uz hodnota dlouhodobého ma-
jetku tvofila majoritni ¢ast celkové vySe aktiv. Tato transformace byla raciondlnim kro-
kem, jelikoZ se jednd o vyrobni podnik a takto vysoky podil obéznych aktiv je financné
neefektivni. Obézné aktiva dosahovala takovéto vyse ze dvou dlvodd. Spolecnost
meéla v letech 2014 a 2015 dlouhodobou pohledavku z obchodniho styku, kterd Cinila
k31.12. 2014 58 989 tis. K& Pohledavka byla uhrazena v roce 2016. Spolecnost méla
na zacatku sledovaného obdobi pomérné vysoky podil kratkodobych pohledavek. Tato
skute¢nost byla financné neefektivnim krokem z diivodu vdazanosti likvidity, kterd je
nedrocCend. Podil kratkodobych pohledavek dosahl maxima ve sledovaném obdobi
vroce 2016, konkrétné 38,63 %. V letech 2017 a 2018 se podafilo vysi kratkodobych
pohledavek i diky novym investicim do dlouhodobého hmotného majetku sniZit. Vyse
zasob byla v pomeéru k celkovym aktiviim stabilni. Zdsoby tvorily béhem sledovaného
obdobi 25 — 30 % z celkovych aktiv.
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Tabulka 6 - Vertikalni analyza aktiv

| | |
| 100% | 100%| 100% | 100%| 100%

Dlouhodoby nehm. majetek 1,12% 0,76% 0,55% 0,45% 0,50%
Dlouhodoby hm. majetek 18,10% | 2042% | 21,12% | 23,54% | 36,18%
dlouhodobi fin. majetek 3,89% 1,05% 0,96% | 1983% | 17,71%
Z3asoby 2551% | 24,79% | 2731%| 2941% | 2451%
Dlouhodobé pohledavky 1061%| 809%| 000%| 000%| 0,00%
Krédtkodobé pohledavky 32,16% | 37,83% | 3863% | 17,84% | 16,34%

Penézni irostFedki 740% | 600%| 1086% | 7,15% 3,20%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprdv spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Vertikalni analyza pasiv

Vertikdlni analyza pasiv na prvni pohled vykazuje klesajici tendenci podilu vlastniho
kapitalu oprotilogicky rostoucim cizim zdrojdm. Nutno podotknout, Ze se vyse bilanénf
sumy zvysila za sledované obdobi z 561 mil. K& na 677 mil. K¢, coZ je cca 20% nardst.
Z tohoto narlstu bilanéni sumy a zmény kapitalové struktury je patrné, ze rlst nebyla
spole¢nost schopna financovat z vlastnich zdrojd ani ve vysi poméru viastniho kapitalu
na zacatku sledovaného obdobi v roce 2014. O tom také vypovida narlist podilu nej-
prve kratkodobych zavazkd vadi Gvérovym institucim, a pozdéji dlouhodobych za-
vazkd vaci dvérovym institucim. Samotné kratkodobé zdvazky tvorily na zacatku sle-
dovaného obdobi pfiblizné 40 % z celkové vySe pasiv. Jejich podil vSak na konci obdobi
klesl na 35 % z celkovych pasiv. Vletech 2016 aZz 2018 je také mozné zpozorovat kle-
sajici tendenci podilu vysledku hospodafeni minulych let. V roce 2018 vsak podil vy-
sledku hospodareni daného Ucetniho roku opét vzrostl.
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Tabulka 7 - Vertikalni analyza pasiv

| [ 2016
| 100% | 100%| _100% | _100% | _100%]

Z&kladni kapitdl 26,46% | 26,31% | 27,23% | 23,97% | 21,93%
Kapitalové fondy -3,36% | -6,96% | -7,13%| -237%| -531%
Fondy ze zisku 0,29% 0,14% 0,09% 0,01% 0,01%
VH minulych let 366%| 971%| 399% | 257% 2,66%
VH béZného ucetniho obdobi 6,11%| 233%| 1,76%| 0,44% 5,49%
Zalohovad viilata iodl'lu na zisku 0,00% | 0,00%| 000%| 000%]| 000%
Rezervy 4.27% 4,25% 4,40% 3,87% 3,54%
Dlouhodobé zavazky 7,29% | 10,22% | 11,79% | 12,90% | 17,49%
Vydané dluhopisy 0,00%| 0,00%| 000%| 000%]| 0,00%
Zavazky k Gvérovym institucim 5,43% 8,78% | 10,80% | 1266% | 17,32%
Kratkodobé zdvazky 55,15% | 5390% | 57,31% | 5841% | 53,72%
Kratkodobé zavazky k Gvér. institucim 39,93% | 40,50% | 4213% | 38,34% | 3537%
kratkodobé zdvazky z obchod. vztahl 10,69% | 827% | 10,46% | 1544% | 10,76%
ostatni krdtkodobé zdvazky 452% | 5,13% 472% | 4,64% 7,59%
Casové rozlieni 013%| 0,11% 056% | 0,19% 0,48%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti BRISK Tédbor a.s. z let 2014-
2018

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

VertikdIni analyza vykazu zisku a ztraty odhaluje plvod témér veskerych vynos( z pro-
deje vyrobkd a sluzeb, cozZ je u vyrobniho podniku logické. U ndkladovych poloZek Ize
pozorovat prevdzné rostouci tendence, konkrétné v letech 2014 az 2017. Zvysoval se
podil vykonové spotfeby i osobnich nakladd neimérné vici trzbadm. Vykonovou spo-
tfebu se podafilo z plvodnich témeér 61 % vratit zpét na tuto hodnotu az v roce 2018.
Konkrétné v tomto roce cinil podil vykonové spotfeby na trzbach 61,69 %. Osobni na-
klady rostly béhem celého sledovaného obdobi. Z pldvodnich 27,15 % jejich podil
vzrostl mezi lety 2014 az 2018 na 34,55 %. Rist Ize také zaznamenat u poloZky Upravy
hodnot v provozni oblasti, kterd obsahuje odpisy. Vyssi miru odpis je mozné oddlvod-
nit postupnym narlstem vyse dlouhodobého majetku spolecnosti. Vletech 2015 az
2017 je mozné zaznamenat klesajici miru provozniho vysledku hospodareni, zplsobe-
nou pravdépodobné rostoucimi ndklady.
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Tabulka 8 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

PoloZka 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobkl a sluZzeb 97,00% | 97,83% | 98,16% | 9892% | 98,83%
Trzby za prodej zboZ{ 300%| 2,17% 1,84% 1,08% 1,17%
Vykonova spotreba 60,96% | 62,30% | 66,94% | 69,68% | 61,69%
Zména stavu zasob vlastni innosti -199% | 035%| -1,13%| -401% 1,04%
Aktivace -303% | -480% | -499% | -441%| -6,94%
Osobni ndklady 2851% | 2955% | 30,79% | 32,16% | 34,55%
Upravy hodnot v provoznf oblasti 3,92% 4,48% 5,40% 4,76% 7,25%
Ostatni provozni vynosy 304%| 2,19% 1,52% | 0,93% 6,24%
Ostatni provozni ndklady 476% | 4,10% 1,80%| 1,11% 0,94%
Provozni vysledek hospodareni 685%| 6,20% 2,70% 1,63% 7,71%
Nakladové droky 094% | 0,92% 0,85% | 0,80% 1,13%
Vynosové Uroky 0,05% | 0,04% 0,02% 1,43% 0,28%
Ostatni finanéni vynosy 299% | 2,50% 1,46% | 1,09% 1,89%
Ostatni finanéni ndklady 247% | 4,95% 1,56% | 293% 2,28%
Finanéni vysledek hospodareni -0,35% | -3,33%| -094%| -1,22%| -1,24%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 6,19% | -7,88%|-10,45%| 0,41% 6,47%
Dan z pfijmU za béZnou ¢innost 1,44% 0,84% 0,30% 0,02% 1,20%
Vysledek hospodareni po zdanéni 471% | 2,03% 1,46% | 0,39% 5,27%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

5.2.2 Horizontalni analyza

V této podkapitole bude provedena horizontaIni analyza Gcetnich vykazC{ spolecnosti
BRISK Tébor a.s., ve které bude poukdzédno na zdsadni meziro¢ni narlsty polozek
téchto Ucetnich vykazd a nastinéna mozné pricina.

Horizontalni analyza aktiv

V pfipadé horizontalni analyzy aktiv 1ze zaznamenat nejvétsi zmeénu v pfipadé dlouho-
dobého finan&niho majetku mezilety 2016 a 2017. Pficinou bylo poskytnuti dlouhodo-
bych pUj¢ek celkem osmi spole¢nostem véetné dcefiné spolecnosti BRISK RUS. Mezi-
ro¢né v letech 2016-2018 Ize vidét nardst dlouhodobého hmotného majetku, do kte-
rého spolecnost investovala. Mezi lety 2017 a 2018 ¢inil nardst témeér 68 %. Investice
do dlouhodobého majetku vsak c¢asto byvaji v prmyslové vyrobé cyklické, tudiz me-
ziro¢ni nardst v takovéto mite nelze oznacit jako naprosto neracionalni krok. Tyto sku-
tecnostizplsobily narlst dlouhodobého majetku mezilety 2016 a 2017 0 120 % a mezi
lety 2017 a 2018 0 35,67 %.

U obéznych aktiv Ize zaznamenat také nékolik pomérné vyraznych vykyvid. Hodnota
z4dsob méla mezi lety 2015 az 2017 rostouci tendenci. AZ mezi poslednimi dvéma lety
doslo k jejimu snizeni, coz Ize povazovat za efektivni krok, nebot podnik nevéze v za-
sobach takové mnozstvi kapitalu a mdzZe ho pouzit na finanéni operace, které prinaseji
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néjaky profit. Be€hem sledovaného obdobi se podafilo snizit vysi krdtkodobych pohle-
davek, coz je také dalsim krokem k vyssi efektivité vyuzivani kapitadlu, nebot spole¢nost
vdazala v obchodnich vztazich méné kapitdlu. Penézni prostfedky podniku mezi lety
2015 a 2016 vzrostly o témér 75 %, avsak v druhé poloviné sledovaného obdobi se vra-

tily pfiblizné na stejnou hodnotu.

Tabulka 9 - Horizontalni analyza aktiv

Dlouhodoby nehm. majetek

-32,14%

-29,24%

-7.27%

19,82%

Dlouhodoby hm. majetek

13,48%

-0,10%

26,66%

67,99%

dlouhodobi fin. majetek -7287% | -12,04% | 2257,19% -2,34%

Zasoby -2,26% 6,43% 22,36% -8,90%
Dlouhodobé pohledavky -23,25%
Kratkodobé pohleddvky 18,32% -1,34% -4752% 0,11%

Penézni prostredky

-18,45%

74,72%

-25,16%

-51,04%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolec¢nosti BRISK Tdbor a.s. z let
2014-2018

Horizontalni analyza pasiv

Horizontdlni analyza pasiv spolecnosti BRISK Tabor a.s. vykazuje v prvni poloviné sle-
dovaného obdobi pokles viastniho kapitalu. Mezi lety 2015 a 2016 poklesl vliastni kapi-
tal o vice nez 20 %. Tuto skutecnost zpUsobil zaporny vysledek hospodareni minulych
let a také zaporny vysledek hospodareni za rok 2016. Zakladni kapital z(stal nezmé-
nén. Enormni nardst vysledku hospodareni mezi lety 2017 a 2018 je zpUsoben dosa-
zenim nizkého vysledku hospodareni v roce 2017, ktery Cinil pouze 2 741 tis. KC.

U cizich zdrojd Ize pozorovat neustaly narlst dlouhodobého ciziho kapitalu. V téchto
letech spolec¢nost financovala svdj rlst vyhradné pomoci dlouhodobych bankovnich
aveérd.
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Tabulka 10 - Horizontalni analyza pasiv

Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy -108,54% -098% | -6227% 145,20%
Fondy ze zisku -51,05% | -4000% | -80,92% | -56,04%

VH minulych let 16697% | -60,27% | -26,86% 1312%

VH bézného Ucetniho obdobi

-61,65%

-27,13%

-71,41%

1256,88%

Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 41,05% 11,45% 2431% 48,17%
Kratkodobé zavazky -1,69% 2,74% 15,78% 0,53%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V horizontaInf analyze vykazu zisku a ztraty lze vidét, Ze vynosy podniku se béhem sle-
dovaného obdobizdsadné nezmeénily. Mezilety 2014 a 2015 sice klesly o vice nez 10 %,
ovsem v nasledujicich tfech letech vzrostly nejprve 0 2 % a poté o 8 %. Podobné je
tomu tak u vykonové spotreby, jejiz hodnota se na zacatku a na konci sledovaného
obdobi zdsadné nelisi. Mezi lety 2016 a 2017 Ize zaznamenat nar(st aktivace a zmény
stavu zasob vlastni ¢innosti. Spole¢nost tak mohla zefektivnit vnitfni procesy a dfive
externé nakupovanou sluzbu zajistit interné. Osobni naklady mély ve sledovaném ob-
dobi rostouci tendenci. JelikoZz poclet zaméstnancd klesl z560 vroce 2014 na 552
v roce 2018, Ize usoudit, Ze ndklady na zameéstnance v prdmeéru rostly vysSim tempem,
nez je mira inflace. Mezi lety 2017 a 2018 zaznamenala spolecnost rapidni zvyseni
ostatnich provoznich vynos(, coz je dalsi dlkaz, Ze ke konci sledovaného obdobi byla
mirné provozné efektivnéjsi. Spolecnostivzrostly v poslednich dvou letech finanéni vy-
nosy, coz mize byt zplsobeno poskytnutim dlouhodobych pljc¢ek nékolika spolec-
nostem. Jakjiz bylo feceno, v poslednich letech vzrostl provozni vysledek hospodareni,
coz ovliviuje dalsi polozky, jako je vysledek hospodareni pfed zdanénim, dan z pfijm0
za béznou Cinnost a vysledek hospodarfeni po zdanéni. Horizontalni analyza dale od-
haluje vyznamny pokles ziskovosti spolec¢nosti v letech 2015-2017 zplsobené rostou-
cimindklady. Zlepseni prinesl az rok 2018, kdy se hlavé diky snizeni vykonové spotieby
0 11,5 % zvysil provozni vysledek hospodareni o 373 %. Velky nar(st Ize zaznamenat
v polozce vynosovych Urokl mezi lety 2016 a 2017. Spole¢nost poskytovala v roce
2017 zapdjcky a Gvéry ve vysi 120 mil. K¢ celkem osmi spole¢nostem, z ¢ehoz plynuly
vynosové uroky v hodnoté 10 mil. K¢.
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Zdroj:
2018

Tabulka 11 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

PoloZka 2014/15 |2015/16 |2016/17 |2017/18

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb -5,72% 2,04% 8,02% -0,12%
Trzby za prodej zbozi -3568% | -13,84% -36,70% 811%
Vykonova spotreba -9,17% 9,27% 11,58% -11,50%
Zmeéna stavu zdsob vlastni innosti -116,35% | -429,48% 280,24% | -12591%
Aktivace 47,65% 5,70% -5,24% 57,42%
Osobni ndklady -3,27% 5,97% 11,97% 7,37%
Upravy hodnot v provozni oblasti 6,67% 22,60% -5,52% 52,15%
Ostatni provozni vynosy -3291% | -29,10% -34,49% 569,36%
Ostatni provozni ndklady -19,72% | -55,26% -33,92% -15,34%
Provozni vysledek hospodareni -1547% |  -55,78% -35,28% 373,22%
Nakladové uroky -8,54% -5,89% 0,59% 40,70%
Vynosové uroky -28,62% | -56,90% | 9965,00% -80,39%
Ostatni finanéni vynosy -2563% | -40,51% -20,53% 74,16%
Ostatni financdni ndklady 7762%| -67,86% 101,16% -22,26%
Finanéni vysledek hospodareni -776,95% 71,35% -39,76% -1,23%
Vysledek hospodareni pred zdanénim -58,73% | -37,71% -75,30% | 1495,84%
Dan z prijmd za béZnou ¢innost -49.41% -63,27% -93,95% | 6909,09%
Vysledek hospodareni po zdanéni -61,65% | -27,13% -71,41% | 1256,88%

Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-

5.3 Analyza pomérovych ukazatelt

V této podkapitole bude provedena analyza pomérovych ukazatell. Konkrétné se
jedna o ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti.

5.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zachycuji, jak je spole¢nost schopna plnit své zavazky. V zavislosti
na tom se rozlisuji tfi druhy likvidity. Jedna se o béZnou likviditu, pohotovou likviditu a
okamzitou likviditu.

Bézna likvidita

BéZna likvidita méla v pfipadé spolecnosti BRISK Tdbor a.s. ve sledovaném obdobi
spisSe klesajici tendenci. Nejvice likvidni byla spolecnost v roce 2015, kdy byla schopna
pomoci obéznych aktiv kryt 142 % svych kratkodobych zavazkd. V letech 2017 a 2018
hodnota kratkodobych zavazkd prevysila hodnotu obéznych aktiv, a tak se vyse bézné
likvidity dostala pod hodnotu 1. Pficinou nizké likvidity spole¢nosti je zfejmé vysoka
hodnota kratkodobych zdvazkd, kterd je vysledkem agresivniho stylu financovani. Nej-
vice zastoupenou polozkou kratkodobych zavazk( jsou kratkodobé zdvazky k Gvéro-
vym institucim, které tvofily ve sledovaném obdobi pfiblizné 40 % celkovych pasiv.
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Hodnotu bézné likvidity v jednotlivych letech sledovaného obdobi zachycuje nasledu-
jici tabulka.

Tabulka 12 - BEZna likvidita
2014 2015 2016 2017 2018
1,37 142 1,33 0,93 0,82
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti BRISK Tdbor a.s. z let 2014-
2018

Pohotova likvidita

Jiz zanalyzy bé&zné likvidity je patrné, ze v pfipadé pohotové likvidity, kterd zachycuje
likviditu spole¢nosti bez pouZiti zasob, nebude tento ukazatel pravdépodobné naby-
vat doporucenych hodnot, které Scholleova (2017, s. 179) uvadi v intervalu od 1 do 1,5.
Pohotova likvidita opé&t zachycuje nejveétsi likviditu spolecnosti v roce 2015 a jeji klesa-
jicl tendenci ve sledovaném obdobi. Tabulka hodnot pohotové likvidity je uvedena
nize.

Tabulka 13 - Pohotova likvidita
2014 2015 2016 2017 2018
0,90 0,96 0,86 0,42 0,36
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprdv spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Okamzita likvidita

Také okamzitd likvidita byla v tomto pfipadé béhem sledovaného obdobi pod doporu-
¢enou hodnotou, kterd by se méla dle Scholleové (2017, s. 179) pohybovat v intervalu
0d 0,2do 0,5. Nejvetsi hodnotu okamzité likvidity méla spolecnost v roce 2016.V tomto
roce mela totiz spole¢nost nejvétsi mnozstvi penéznich prostredkl na Uctech &iv po-
kladné, pfiblizné 59 milionJ. Hodnoty okamzité likvidity v jednotlivych letech sledova-
ného obdobi zachycuje tabulka nize.

Tabulka 14 - Okam?Zit4 likvidita
2014 2015 2016 2017 2018
13% 11 % 19% 12% 6%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrolnich zprav spolec¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

5.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability byvaji nejvice sledovanou ¢asti analyzy pomérovych ukazatelQ.
VétSinou byvaji uvadény Ctyfi ukazatele rentability. Konkrétné se jedna o rentabilitu
trzeb, rentabilitu viastniho kapitdlu, rentabilitu aktiv a rentabilitu investic.
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Rentabilita trzeb

V pfipadé spolecnosti BRISK Tabor a.s. Ize vidét velmi nizkou rentabilitu trzeb. Prmys-
lové podniky vétSinou mivaji nizkou marzi, ovsiem ta je v této situaci opravdu nizka.
Nejnizsi rentabilitu trzeb mél podnik v roce 2017. Konkrétné pouze 0,4 %. To bylo zpd-
sobeno nizkou hladinou zisku za rok 2017. Pfehled rentability trzeb ve sledovaném ob-
dobi je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 15 - Rentabilita trzeb
2014 2015 2016 2017 2018
5 % 2% 1% 0% 5 %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprdv spolec¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv byva u prlmyslovych podnik( stejné jako rentabilita trzeb nizka. Pri-
myslové podniky zpravidla potfebuji k vyrobé velké mnozstvi aktiv, a to jak dlouhodo-
bych, tak obéZnych. Mnozstvi potfebnych aktiv se odviji od slozitosti vyroby. Rentabi-
lita aktiv nabyvala u spole¢nosti BRISK Tabor a.s. vétsich hodnot neZ rentabilita trzeb.
Nejvetsi rentability aktiv spolecnost dosahla v roce 2014, kdy Cinil podil zisku na akti-
vech 9 %. Nutno podotknout, Ze v této dobé méla spole¢nost oproti dalsim rokdim sle-
dovaného obdobi pomérné nizkou vysi aktiv. Aktiva b&hem let 2014 aZ 2018 vzrostla
zhruba o 20 %. Jako nejefektivnéjsi v pfipadé rentability aktiv tak Ize povaZzovat rok
2018, kdy podil EBIT na aktivech ¢inil 8 %. Vyvoj rentability aktiv ve sledovaném obdobi
je zachycen v tabulce niZe.

Tabulka 16 - Rentabilita aktiv
2014 2015 2016 2017 2018
9% 4% 3% 1% 8%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Rentabilita vliastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu je pro investory nejsledovanéjsim ukazatelem rentabi-
V tomto roce podnik dosahl nizké hladiny Cistého zisku, coz zpUsobilo nizkou hodnotu
tohoto ukazatele. V ostatnich letech sledovaného obdobi Ize vidét vykyvy. Jsou pre-
vazné zplsobeny nestabilnimi Cistymi vysledky hospodareni. V prvnim a poslednim
roce sledovaného obdobi spolec¢nost dosdhla pomérné slusné rentability viastniho ka-
pitédlu. To je ovsem zpUlsobeno nizkym podilem viastniho kapitdlu na celkovych zdro-
jich. Pfehled rentability vlastniho kapitadlu v jednotlivych letech je uveden v nasledujici
tabulce.
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Tabulka 17 - Rentabilita viastniho kapitalu

2014 2015 2016 2017 2018

18% 7% 7% 2% 22%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Rentabilita investic

VysSe rentability investic spolecnosti BRISK Tabor a.s. se opét odviji od vySe zisku dosa-
zeného v jednotlivych letech sledovaného obdobi. Proto Ize pozorovat opét nizkou
hodnotu tohoto ukazatele v roce 2017, kdy spolecnost dosahla Cistého zisku ve vysi 2,7
mil. K& Rentabilita investic v jednotlivych letech je uvedena v tabulce nize.

Tabulka 18 - Rentabilita investic
2014 2015 2016 2017 2018
15% 6% 5% 1% 13%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

5.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zachycuji, jak efektivné podnik pracuje s aktivy. Zakladnimi ukazateli
aktivity jsou obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku, doba obratu zasob, doba obratu
pohledavek a doba obratu zdvazko.

Obrat aktiv

Obrat aktiv by dle doporuc¢eni mél Scholleové (2017, s. 180) nabyvat hodnoty ale-
spon 1. Doporuceni tedy bylo v pfipadé spolec¢nosti BRISK Tabor a.s. b&éhem sledova-
ného obdobi vzdy spinéno. Ovsem v nize uvedené tabulce Ize vidét, ze trzby nijak vy-
razné neprevysSovaly hodnotu aktiv.

Tabulka 19 - Obrat aktiv
2014 2015 2016 2017 2018
1,23 1,14 1,20 1,13 1,04
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprdv spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku se spolecnosti BRISK Tdbor a.s. b&hem sledovaného ob-
dobf snizil o vice nez polovinu. Zpocatku sledovaného obdobi prfesahoval hodnotu 5.
Vroce 2017 vsak klesl na hodnotu 2,59 a o rok pozdéji na 1,91. Toto snizeni obratu
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dlouhodobého majetku zplsobily investice. V letech 2017 a 2018 byla hodnota dlou-
hodobého majetku navysena, coz zapficinilo sniZzeni jeho obratu. V uvedené tabulce
Ize vidét, Ze investice do dlouhodobého majetku neprinesly dosud adekvatni zvyseni
trzeb.

Tabulka 20 - Obrat dlouhodobého majetku

2014 2015 2016 2017 2018

5,34 5,15 5,33 2,59 1,91
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob béhem sledovaného obdobi az do roku 2017 u spolecnosti BRISK
Tébor a.s. rostla. Ztoho vyplyvd, Ze spolecnost vazala v zdsobach v primeéru kapital
delsi dobu, coz je méné efektivni. V poslednim roce se podafilo dobu obratu zdsob
snizit na 84,75 dne.

Tabulka 21 - Doba obratu zdsob

2014 2015 2016 2017 2018

74,33 77,84 81,47 92,99 84,75
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprdv spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohleddavek méla ve sledovaném obdobi prevazné klesajici tendenci.
Podniku se tedy zmensoval Cas, po ktery musel ¢ekat na Uhradu za dodané zboZi a
sluzby od svych dodavateld, coz je krok zvysujici finanéni efektivitu.

Tabulka 22 - Doba obratu pohledavek

2014 2015 2016 2017 2018

124,62 144,22 115,26 56,42 56,50
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Doba obratu krdtkodobych zavazk{

Doba obratu kratkodobych zdvazk( spolec¢nosti BRISK Tdbor a.s. se ve sledovaném ob-
dobi prodluzovala. Hlavnim Cinitelem byl narlst kratkodobych zdvazkd k Gvérovym in-
stitucim, ktery prevysil narlst krdtkodobych zdvazk( z obchodnich vztahd. ZadrZzovany
kratkodoby cizi kapital byl tak z vétsi ¢asti zpoplatnén.
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Tabulka 23 - Doba obratu kratkodobych zdvazki

2014

2015

2016

2017

2018

160,69

169,26

171,00

184,69

185,72

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

5.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Posledni skupinou pomérovych ukazateld finanéni analyzy jsou ukazatele zadluze-
nosti. Uvedena bude celkova zadluZzenost a Urokové kryti.

Celkovd zadluzenost

Spolecnost BRISK Tdbor a.s. se béhem sledovaného obdobi postupné vice zadluzovala.
Z plvodnich 67 % ciziho kapitalu vzrostl tento podil na 75 %. Pfestoze v daném obdobi
spolecnost rostla, financovala tento rdst prevadzné z ciziho kapitalu, ¢imz vzrostl podil
zadluzeni. Ve sledovaném obdobi vzdy vice jak 50 % zadluzenosti tvofily krdtkodobé
zavazky. Podil dlouhodobého zadluZzeni postupné vzrostl ze 12 % na 21 %. Nardst za-
dluzenosti byl tak zpdsoben navysenim dlouhodobého ciziho kapitalu. Vyvoj zadluze-
nosti ve sledovaném obdobi zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka 24 - Ukazatele zadluZenosti

2014 2015 2016 2017 2018
67 % 68 % 74 % 75 % 75 %
12% 14 % 16 % 17% 21 %
55 % 54 % 57 % 58 % 54 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s. z let 2014-
2018

Urokové krytf

Dle ukazatele Urokového kryti Ize vidét béhem sledovaného obdobi klesajici schop-
nost spole¢nosti kryt Groky z Groceného ciziho kapitalu. Pficinou je klesajici hladina
zisku v letech 2014-2017 a také rostouci vySe ciziho Uroceného kapitdlu. V roce 2018
hodnota Urokového kryti vzrostla diky dosazeni provozniho vysledku hospodareni ve
vySi 54,4 mil. K& Hodnota Urokového kryti v jednotlivych letech je uvedena v tabulce
nize.

Tabulka 25 - Ukazatel urokového kryti
2014 2015 2016 2017 2018

i 790 411 306] 151 674

Zdroj: Vlastni vypocet a zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti BRISK Tdbor a.s.
zlet 2014-2018

|67



5.4 Bankrotni modely

V nédsledujici ¢asti budou interpretovany vysledky dvou zakladnich bankrotnich mo-
deld, kterymi jsou Altmanova analyza a index INO5.

Altmanova analyza

V pfipadé Altmanova Z-score lze vidét béhem sledovaného obdobi klesajici hodnoty
tohoto indexu. Podnik se mezi lety 2014 az 2018 vzdy nachéazel v takzvané Sedé zéné.
Ve druhé poloviné analyzovaného obdobi se vSak hodnota Z-score zacala blizit spodni
mezi intervalu sedé zény. Hodnoty Z-score jsou uvedeny pro jednotlivé roky v nasle-
dujici tabulce

Tabulka 26 - Vyvoj Altmanova Z-score

2014 2015 2016 2017 2018
/ score 1,91 1,72 1,62 1,31 1,38
Zdroj: Vlastni vypocet a zpracovani dle vyroc¢nich zprav spolec¢nosti BRISK Tabor a.s.
zlet 2014-2018

Index INO5

Index IN 05 zkonstruovany na ceské podminky indikuje oproti Altmanové analyze horsi
situaci podniku v letech 2016 a 2017, kdy mohl byt ohrozen bankrotem. V ostatnich le-
tech se dle tohoto indexu nachazel v Sedé zéné. Index INO5 potvrzuje slabsi finanéni
vysledky spolecnosti v letech 2016 a 2017. Hodnoty indexu jsou uvedeny v nasledujici
tabulce.

Tabulka 27 - Vyvoj indexu INO5

2014 2015 2016 2017 2018
INO5 1,27 0,91 0,81 0,62 1,07
Zdroj: Vlastni vypocet a zpracovani dle vyro&nich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s.
zlet 2014-2018

5.5 Pracovni kapital

V pfipadé pracovniho kapitdlu byla ve sledovaném obdobi zaznamenana zasadni
zmeéna. Pracovni kapitdl mél v poslednich dvou letech sledovaného obdobi zdpornou
hodnotu, coZ znamena, Ze &ast stalych aktiv byla financovana kratkodobymi zdroji.
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Tabulka 28 - Pracovni kapital

2014 2015 2016 2017 2018
115312 128876 1060311 -24 802 -65 448

Zdroj: Vlastni vypoclet a zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti BRISK Tdbor a.s.
z et 2014-2018

NWC (v tis. K&)

Od zaporné hodnoty Cistého pracovniho kapitdlu v letech 2017 a 2018 se odviji také
zdporna hodnota obratového cyklu penéz, kterou zplisobuje dlouhd doba obratu krat-
kodobych zavazko.

Tabulka 29 - Obratovy cyklus penéz

2014 2015 2016 2017 2018

38 53 26 -35 -44
Zdroj: Vlastni vypocet a zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s.
zlet 2014-2018

OCP (ve dnech)

5.6 Zavér financni analyzy

Spolec¢nost BRISK Tabor a.s. nepUsobila béhem sledovaného obdobi jako financné
zcela zdravy podnik. Podnik sice investoval do dalSich aktiv, ovdem pouze pomoci ci-
ziho kapitalu. Trzby se pohybovaly na stejné hladiné okolo 700 mil. K. V roce 2017 do-
sahl podnik zisku pouze 2,7 mil. K& coz se negativné projevilo v Sirokém spektru po-
meérovych ukazateld.

Podnik pouziva agresivni styl financovani, nebot i dlouhodoba aktiva kryje c¢astecné
pomoci kratkodobych zavazk(. Hodnota kratkodobych zdvazk( predstavovala mezi
lety 2014—-2018 vice jak polovinu bilan&ni sumy. PfibliZzné 40 % pasiv tvofi kratkodobé
zavazky k dvérovym institucim.

Pomérové ukazatele odhalily nizkou likviditu podniku, ktera se vzdy pohybovala pod
doporuc¢enymi hodnotami. Ddvodem byla pravé nedmérné vysoka mira kratkodobych
zavazkl.

Podnik mél nizkou rentabilitu, coz ovsem u vyrobnich podnik( byvé zvykem. Nicméné
extrémné mald rentabilita vletech 2015-2017 ukazuje nizkou vykonnost podniku.
V roce 2018 Ize pozorovat zlepSeni vykonnosti podniku po témér vSech strankach.

Béhem sledovaného obdobi doslo k vyssi efektivité hospodareni s kratkodobymi za-

vazky a kratkodobymi pohleddvkami. Naopak doba obratu zdsob se postupné zvyso-
vala.
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Bankrotni modely zafadily podnik témé&F ve viech letech do takzvané sedé zény. Cesky
index INO5 béhem let 2016 a 2017 identifikoval moZné ohroZeni bankrotem. BEhem
téchto let sledovaného obdobi byl podnik nejméné vykonny.

V roce 2018 vSak bylo dosazeno plosné lepsich vysledkl nez predchozi roky a lze oce-
kdvat zlepseni vykonnosti podniku i v dalsich letech, tudiz byl splnén tzv. going con-
cern princip a podnik je mozné ocenit pomoci vynosovych metod.

6 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a

provozné nenutna

Pfed samotnym ocenénim podniku je nutné jeho aktiva rozdélit dle charakteru, zda
jsou potfebné pro jeho provoz ¢i nikoliv. Provozné nenutnym majetkem &asto byva
kratkodoby a dlouhodoby finanéni majetek. Je nutné také vyc&lenit dlouhodoby hmotny
a nehmotny majetek nepotrebny k provozu.

V prfipadé spolecnosti BRISK Tabor a.s. Ize jako provozné nenutny majetek oznadit
dlouhodoby finan¢ni majetek v podobé podill ovladajici osoby a podild pod podstat-
nym v faddech miliond korun v letech 2014 az 2018. Jako dalsi provozné nenutny ma-
jetek je mozné povazovat zadpdjcky a Uvéry ovlddajici osoby a zapdjcky a Uvéry pod
podstatnym vlivem rovnéz v rddech milion0 korun.

Jako nejzasadnéjsi krok rozdéleni aktiv na provozné nutna je v pfipadé spolecnosti
BRISK Tabor a.s. vyclenéni polozky ostatnich zapdjcek a GvérQ v letech 2017 a 2018.
Spolecnost v téchto letech poskytovala Uvéry ve vysi pfiblizné 120 mil. K& celkem osmi
spolec¢nostem. Vyclenéni této polozky je vzhledem k celkové vysi aktiv ddlezitym kro-
kem, potfebnym pro dalsi postup ocenéni.
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Tabulka 30 - Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a provozné nepotrebna

Rada poloZek v tis. K¢& 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 107 939 119619 118 251 148 756 248 542
Dlouhodoby hmotny majetek 101639 115344 | 115226| 145951 245 181
Dlouhodoby nehmotny maje-
tek 6 300 4275 3025 2 805 3361

Potfebny Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 (0] 0
majetek [Obeézna aktiva 390138 405 362 362 958 303918 287 324
Zasoby 143 244 140 002 149 010 182 333 166 106
Pohleddvky 240 137 259 379 210803 110619 110 745
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Casové rozligenf 6757 5981 3145 10 966 10473
Dlouhodoby majetek 21 847 5928 5214 122904| 120031
Dlouhodoby finanéni majetek 21 847 5928 5214| 122904| 120031
Podily - ovlddana nebo ovla-
dajici osoba 5928 735 1375 1339
Nepo- |ZéapUjcka a Gvéry - ovlddana
tfebny | nebo ovlddajici osoby 4479 739 716
majetek | pogily - podstatny vliv 14 966 0 0
ZapUjcka a Gvéry - podstatny
vliv 6 881 0 0
Zapujcky a uvéry - ostatni 120790| 117976
ObéZna aktiva 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovdni dle U&etnich zavérek spolecnosti BRISK Tabor a.s. v letech
2014-2018

Kratkodoby finanéni majetek vzhledem k velmi nizké likvidité podniku, kterd se vzdy
pohybovala pod dolni mezi doporuceného intervalu hodnot 0,2, nelze rozdélit na pro-
vozné& nepotfebnou a provozné potfebnou ¢ast.

6.1 Korigovany provozni vysledek hospodareni

V navaznosti na rozdéleni aktiv na provozné potfebnad a provozné nepotfebnad je ne-
zbytné vyclenit také ¢ast provozniho vysledku hospodareni, kterd byla vygenerovdna
prostfednictvim provozné nenutnych aktiv.

V pfipadé spoleCnosti BRISK Tabor a.s. se jedna hlavné o financni vynosy v letech 2017
a 2018, plynouci z poskytovanych zapUjcek a GvérQ v pfiblizné vysi 120 mil. K& celkem
osmi spolec¢nostem. Zddvodu téchto vysokych Gvérd a zapljcek méla spolecnost
vroce 2017 vyssi vynosové Uroky neZz ndkladové Uroky. Pro dalsi postup ocenéni je
nutné tyto vynosy vyclenit. Z ostatniho vyclenéného provozné nenutného kapitadlu ne-
plynou Zadné vynosy ¢i naklady.
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Tabulka 31 - VVykaz zisku a ztraty vyjadrujici korigovany provozni vysledek hospodareni

Vykaz zisku a ztraty (v tis.
K&) 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby z prodeje vyrobkl a
sluzeb 671 880 633418 646 315 698 150 697 301
Trzby za prodej zbozi 21822 14 037 12094 7 656 8277
Vykonovd spotfeba 444 Q79 403 372 440 765 491 822 435 276
Zména stavu zdsob vlastni
dinnosti 13813 2 259 - 7443 - 28 301 7 333
Aktivace 21039 - 31065 - 32837 - 31115 - 48980
Osobni naklady 197 809 191 331 202 745 227014 243 744
Upravy hodnot v provoznf
oblasti 27 210 29024 35584 33621 51156
Ostatni provozni vynosy 21 097 14154 10035 6574 44 004
Ostatni provozni naklady 33030 26516 11864 7 840 6 637
Provozni vysledek hospo-
dareni 47 523 40172 17 766 11 499 54 416
Vynosy z dlouhodobého fi-
nancniho majetku - podily - - - - -
Vynosové Uroky a podobné
vynosy - - - - -
Upravy hodnot a rezervy ve
finanéni oblasti
Nakladové Uroky a podobné
naklady 6 535 5977 5625 5658 7961
Ostatni financni vynosy 21781 16198 9637 7 659 13339
Ostatni financéni ndklady 18 031 32026 10292 20703 16 095
Financ¢ni vysledek hospoda-
fenf 2785 - 21805 - 6 280 - 18 702 - 10717
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 44 738 18 367 11486 - 7 203 43 699

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav spolecnosti BRISK Tdbor a.s. 2014-2018

7 Generatory hodnoty

V této Casti diplomové prace je provedena analyza generatord hodnoty. Tyto generd-
tory hodnoty jsou zasadni faktory ovliviujici ocenéni podniku prostfednictvim vyno-
sovych metod. Mezi zakladni generatory hodnoty patfi progndza trzeb, provozni zis-
kova marze, investice do pracovniho kapitalu, investice do dlouhodobého majetku a
diskontni mira.

7.1 Prognéza trzeb

Progndza trzeb spolecnosti BRISK Tabor a.s. vychazi ze strategické analyzy. Rist trzeb
je stanoven jako vazeny primeér konstantnich mezirocnich rlstd trhu automotive a
trhu zapalovacich svi¢ek, které byly uvedeny ve strategické analyze. Vadhy jsou stano-
veny na zakladé podilu zapalovacich svicek a snimacl otadcek na trzbach spolecnosti.
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Vazené tempo rlstu v letech 2019-2023 je planovano 3,4 %. Vyvoj trzeb vtomto ob-
dobi zachycuje tabulka nize.

Tabulka 32 - Progndza trzeb

Rok 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby (vtis. KO | 729 585| 754560 780549 | 807 597 | 835 752
Zdroj: vliastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolec¢nosti BRISK Tdbor a.s. 2018

7.2 Provozni ziskova marze

Dalsim generatorem hodnoty je provozni ziskovd marze. Ta je vyjadrena jako podil ko-
rigovaného provozniho vysledku hospodareni a trzeb. Pro jeji dalsi progndzu je nutné
urcit jeji soucasnou vysi a pak dale analyzovat sily plsobici na podnik, které mohou
ovlivnit jeji dalsi vyvoj Provozni ziskovou marzi Ize urcit dvéma zplsoby, a to shora i
zdola.

7.2.1 Prognéza ziskové marze shora

Pfi progndze ziskové marze shora je nutné zamérit se na jeji vyvoj ve sledovaném ob-
dobiazejména pak na jeho posledni dva az tfi roky. Dle nich je mozné nejlépe odhad-
nout vyvijejici se trendy do obdobi, které bude prognézovano. Prognézu dalsiho vyvoje
ovliviuji sily plsobici na podnik, které byly analyzovany pomoci Porterovy metody péti
sil ve strategické analyze.

Tabulka 33 - provozni ziskova marze shora

2014 2015 2016 2017 2018

Trzby (v tis. K& 728534 | 647 455| 658409| 705806 | 705578
Korigovany pro-
vozni vysledek
hospodareni (v
tis. K&) 47 523 40172 17 766 11 499 54416

Provozni ziskova
marze 6,52 % 6,20 % 2,70 % 163% 7.71 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav spolecnosti BRISK Tdbor a.s. 2014-2018

Na zakladé financni analyzy, kterd odhalila pomérné odlisné hodnoty provozni ziskové
marze, Ize dale vychazet z prdmérné hodnoty ziskové marze z let 2014 az 2018, kterd
Cinila 4,95 %.

Porterova analyza péti sil neodhalila intenzivni pdsobeni zddné z analyzovanych sil.
Provozni ziskova marze by tak neméla ve své progndze byt nijak zdsadné narusena
faktory z konkurené&niho prostfedi. Na zdkladé stabilizace ndkladové struktury v roce
2018 Ize predpoklddat v daldich letech rlst provozni ziskové marze.
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Tabulka 34 - Progndza provozni ziskové marze shora

Rok 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby (v tis.
K&) 729585 | 754560| 780549 | 807597 | 835752
KPVH (v tis.
K&) 36 140 38 648 41 338 44 225 47 323

Provozni zis-
kova marze 4,95 % 512 % 5,30 % 5,48 % 5,66 %

Zdroj: vliastni vypocet a zpracovani

7.2.2 Prognéza ziskové marze zdola

Progndzu provozni ziskové marze metodou zdola Ize provést na zakladé progndzy po-
lozek vykazu zisku a ztraty, které provozni ziskovou marzi ovliviuji. Prognéza jednotli-
vych polozek vychazi z jejich historické vySe. V tabulce nize je uveden vyvoj provozni
ziskové marze v letech 2014 az 2018 a polozek, které ji ovliviuji.

Tabulka 35 Provozni ziskova marZe zdola

Vybrané vykazu zisku a
ztraty v tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby z prodeje vyrobki

asluzeb 671 880 633418 646 315 698 150 697 301
Trzby za prodej zbozi 21822 14 037 12094 7 656 8277
Vykonovad spotreba 444 079 403 372 440765 491 822 435 276
% podil na trzbach 64,02% 62,30% 66,94% 69,68% 61,69%
Zména stavu zasob

vlastni dinnosti - 13813 2 259 - 7443 | - 28301 7 333
% podil na trzbach -1,99% 0,35% -1,13% -4,01% 1,04%
Aktivace - 21039 - 31065 - 32837 - 31115 - 48980
% podil na trzbach -3,03% -4,80% -4.99% -4,41% -6,94%
Osobni ndklady 197 809 191 331 202 745 227014 243744
% podil na trzbach 2851% 2955% 30,79% 32,16% 34,55%
Upravy hodnot v pro-
vozni oblasti 27 210 29 024 35584 33621 51156
% podil na trzbach 3,92% 4,48% 5,40% 4,76% 7,25%
Ostatni provozni vynosy 21 097 14154 10035 6574 44 004
% podil na trzbach 3,04% 2,19% 1,52% 0,93% 6,24%
Ostatni provozni na-

klady 33030 26516 11 864 7 840 6 637
% podil na trzbach 4,76% 4,10% 1,80% 1,11% 0,94%
Provozni vysledek hos-

podareni 47 523 40172 17 766 11499 54416
% podil na trzbach 6,85% 6,20% 2,70% 1,63% 7,71%

Zdroj: vliastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s. 2014-2018
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Vykonova spotieba

Jelikoz v roce 2018 provedla spolecnost BRISK Tébor a.s. nékolik krokd k vyssi efektivité
oproti predchozim rokm, Ize predpokladat, Ze se také vykonovéa spotreba bude odvi-
jet od roku 2018 a v dalsich letech dosahovat 61,7 % trzeb.

Zmeéna stavu zasob

Polozka zména stavu zdsob nabyvala kladnych i zdpornych hodnot béhem sledova-
ného obdobi. Pro obtiZnost odhadu dalsiho vyvoje je nejvhodnéjsi predikovat dalsi vy-
voj pomoci prdméru za roky 2014 az 2018, ktery ¢ini 0,06 %. Tato polozka nenf pro dalsi
vyvoj stézejni.

Aktivace

Aktivace méla béhem sledovaného obdobi pomeérné promeénlivou vysi, proto nelze ur-
¢it, zda bude nabyvat obdobné vyse v dalSich letech. Vhodnéjsi je zvolit redInéjsi hod-
notu napf. 4,5 %.

Osobni naklady

Osobni ndklady v roce 2018 enormné rostly vici vysi trzeb. Pro dalsi vyvoj Ize uzit pri-
mér za sledované obdobi, ktery &ini 31,3 % z celkovych trZzeb, jelikoZ tento prdmér je
odrazem nejpravdépodobnéjsiho vyvoje osobnich ndkladl spolecnosti BRISK Tabor
a.s.

Uprava hodnot v provozni oblasti

Uprava hodnot v provozni oblasti se odviji od vy$e dlouhodobého majetku, ktery je
postupné odepisovan. Za jejich nepravidelnou vysi vsak mdze stat cyklicnost investici
primyslovych podnikd do dlouhodobého majetku. Pro dalsi vyvoj lze predpokladat
Upravu hodnot v provozni oblasti na hladiné pfiblizné 40 mil. K& s postupnym mirnym
rlistem vzhledem k odekdvanym investicim prevysujicich hodnotu odpisd.

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni vynosy nedosahovaly ve sledovaném obdobi stadlé vyse. Proto nelze
vychéazet z roku 2018, kdy podil ostatnich provoznich vynos(d na trzbach cinil 6,24 %.
Pro dalsi vyvoj Ize vychédzet z primérné hodnoty za sledované obdobi, kterd ma vysi
2,75 %.

Ostatni provozni naklady

K vyvoji ostatnich provoznich naklad( Ize pfistupovat obdobné jako k ostatnim pro-
voznim vynosdm vzhledem kjejich nestabilni vysi ve sledovaném obdobi. Lze také
déale pracovat s jejich pridmérnou hodnotou, kterd je vtomto pfipadé 2,5 % z trzeb.

Provozni ziskovd marze nabyvala béhem sledovaného obdobi vzhledem k nestabilité
jednotlivych polozek, které ji ovliviuji, znac¢né vychylenych hodnot. Vzhledem k vySsim



Gcetnim hodnotdm nakladovych polozek Ize zaznamenat jeji nizkou vySi v letech 2016
a 2017.

V nédsledujici tabulce je zachycena progndza C¢asti vykazu zisku a ztraty pro roky 2019
az 2023 tak, aby bylo mozné odhadnout provozni ziskovou marzi pro jednotlivé roky
pldnovaného obdobi.

Tabulka 36 - Progndza provozné ziskové marze zdola

Rada polozek vykazu

zisku a ztraty v tis. K& 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby z prodeje vy-
robkl a sluzeb 729 585 754 560 780 549 807 597 835752
Vykonova spotreba 450154 | 465564 | 481599| 498287 | 515659
% podil na trzbach 61,70% 61,70% 61,70% 61,70% 61,70%
Zména stavu zasob
vlastni ¢innosti -436 -451 -467 -483 -500
% podil na trzbach -0,06% -0,06% -0,06% -0,06% -0,06%
Aktivace -32 831 -33 955 -35 125 -36 342 -37 609
% podil na trzbach -4,50% -4,50% -4,50% -4,50% -4,50%
Osobni naklady 243 868 244177 244312 252778 261 590
% podil na trzbach 33,43% 32,36% 31,30% 31,30% 31,30%
Upravy hodnot v pro-
vozni oblasti 37 407 38 688 40020 41 407 42 851
% podil na trzbach 513% 513% 513% 513% 513%
Ostatni provozni vy-
nosy 20099 20787 21503 22 248 23023
% podil na trzbach 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Ostatni provozni na-
klady 18214 18 838 19486 20162 20 865
% podil na trzbach 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Provozni vysledek hos-
podareni 33 308 42 487 52 226 54 036 55919
% podil na trzbéach 457% 5,63% 6,69% 6,69% 6,69%

Zdroj: vliastni vypocet a zpracovani

Na zakladé progndzy polozek vykazu zisku a ztraty Ize vidét oCekavany vyvoj provozni
ziskové marze, kterd by méla postupné rlst z4,57 % v roce 2019 az na 6,69 % v druhé
poloviné sledovaného obdobi. Vzhledem knizkému ¢&i prdmérnému plsobeni sil
z konkurencniho prostredi, které by mély v budoucnu zasadné ovliviiovat provozni zis-
kovou marzi.

Progndza provozni ziskové marze zdola méa optimistic¢téjsi vyhlidky oproti progndze
ziskové marze shora. Nejvétsi rozdil 1, 39 % Ize zaznamenat v roce 2021. Jako vice re-
alna varianta se jevi progndza ziskové marze zdola, a proto z ni bude déale vychazeno
v dalsim postupu ocenéni.
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7.3 Investice do pracovniho kapitalu

Dalsi ¢asti analyzy generdtord hodnoty jsou investice do pracovniho kapitélu. V pri-
padé pracovniho kapitdlu jako generdtoru hodnoty je nezbytné zvolit odlisny pfistup
oproti b&Znému pracovnimu kapitalu. Pracovni kapitdl jako generdtor hodnoty nepra-
cuje s kratkodobym cizim kapitalem, ktery je Grocen. Prognéza pracovniho kapitdlu vy-
chazi z obratd jeho jednotlivych slozek.

Tabulka 37 - Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

Polozky 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby (v tis. K& 143 244 | 140002 | 149010| 182333 166106
Doba obratu zdsob 74,34 77,84 81,47 93,00 84,75
Kratkodobé pohleddvky

(v tis. K&) 180574 213662 | 210803 | 110619 | 110 745
Dlouhodobé pohle-

davky (v tis. K&) 59563| 45717 - - -
Doba obratu pohleda-

vek 120,31 146,22 115,26 56,42 56,50
PenéZni prostfedky (v

tis. K&) 41572 33904 | 59237 44 335 21 705
Okamzitd likvidita 13,43% 11,14% 18,94% 12,24% 5,96%
Kratkodobé zavazky (v

tis. K&) 85 409 75 687 82831 | 124428 | 124 346
Doba splatnosti KZ 4220 4208 45,29 63,47 63,44

Provozné nutny pra-
covni kapitél (v tis. K&) 339544 | 357598 336219| 212859 174210

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s. 2014-2018

Zasoby

Pri progndze vyvoje zasob je nutné vychazet z hodnoty zadsob v roce 2018, nebot na ni
dalsivyvoj pfimo navazuje. AvSak je zapotfebi brat v Gvahu rok 2017, kdy méla spolec-
nost vyssi hodnotu zdsob oproti predchozim rokdm i roku 2018. Vzhledem k planova-
nému veétsSimu obratu Ize pfedpokladat i rostouci vysi zasob, jejichz hodnota by méla
rlst tempem 6 az 8 mil. K¢ za kazdé Ucetni obdobi.

Pohledavky

Doba obratu pohledavek tak jako doba obratu zdsob vychazi z hodnoty v roce 2018.
Béhem sledovaného obdobi se doba obratu pohledavek zkratila o vice jak polovinu.
Dlvodem je snizeni vyse kratkodobych pohledavek ve sledovaném obdobi a také sku-
te¢nost, Ze od roku 2016 spolec¢nost nemé zadné dlouhodobé pohledavky. Pro dalsi
vyVvoj Ize pfedpokladdat pouze kratkodobé pohledavky, nebot dlouhodobé pohledavky
spolecnostjiZ tfi ucetniobdobinema. Kratkodobé pohledavky spolecnosti BRISK Tabor
a.s. jsou z prevazné casti z obchodnich vztahd, proto lze pro dalsi vyvoj vychazet
z Ucetni hodnoty kratkodobych zdvazkd v roce 2018, postupneé rostouci v zavislosti na
zvySujicim se obratu.
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Okamzitd likvidita

Okamzita likvidita nabyvala v letech 2014 az 2018 pomérné kontrastnich hodnot. Pres-
toZe anivjednom roce sledovaného obdobi nebyla hodnota okamzité likvidity v poza-
dovaném intervalu 0,2-0,5, ktery doporucuje Scholleova (2017, s. 179). Pro dal$i vyvoj
bude vhodnéjsi vychézet z primérné hodnoty likvidity za sledované obdobi, kterd ¢i-
nila 12,3 %, aby nebyla zdsadné naruSena struktura.

Kratkodobé zdvazky

Hodnota nelrocenych kratkodobych zdvazk({ spolecnosti BRISK Tabor a.s. béhem sle-
dovaného obdobi vzrostla hlavné diky navysSeni zavazkd z obchodnich vztah(. Dale
také vzrostla hodnota polozky ostatnich kratkodobych zdvazkd. Z plGvodni Gcetni hod-
noty 85 mil. K¢ v roce 2014 vzrostly nedrocené kratkodobé zavazky do roku 2018 na
hodnotu 124 mil. K&. JelikoZ hlavni podil na tomto rlistu maji zavazky z obchodnich
vztahd, Ize do budoucna ocekavat narlst kratkodobych zdvazk( ve stejné mife, jako je

tomu u trzeb.

V nasledujici tabulce je zobrazena progndza vyvoje Ciniteld podilejicich se na vysi pra-
covniho kapitalu

Tabulka 38 - Progndza investic do provozné nutného pracovniho kapitalu

Seznam polozek v tis.

K¢ 2019 2020 2021 2022 2023
Zasoby 167551 175009 | 180980 | 186963 | 194 459
Kratkodobé pohleddvky | 111 708| 112680| 113661 | 114650| 115 647
Penézni prostredky 45 368 45 270 42 861 40592 37434
Okamzitd likvidita 1230% | 1230% | 1230% | 1230% | 12,30%
Kratkodobé zavazky 128519| 132860| 137377 | 142079 146972
Provozné nutny pra-

covni kapital 203940 | 208 198 | 208502 | 208 794 | 209538

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

7.4 Investice do diouhodobého majetku

DalSim generdtorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku. U investic do
dlouhodobého majetku Ize hovofit o jejich brutto a netto hodnoté. Netto hodnota vy-
jadruje investice korigované o vysi odpis(, a projevi se tak jako narlst dlouhodobého
majetku v rozvaze. Kladnd hodnota investic tak znaci investice do dlouhodobého ma-
jetku nad rdmec odpisl. Pro ocenéni pomoci vynosovych metod je vSak zapotiebi znat
brutto hodnotu investic, kterd vyjadifuje sumu investovaného kapitédlu do dlouhodo-
bého majetku.
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Dle vyvoje investic do dlouhodobého majetku ve sledovaném obdobi Ize odhadnout
vysokou investi¢ni ndro¢nost brutto investic, nebot v letech 2017 a 2018 podnik roz-
sdhle investoval do dlouhodobého majetku, zatimco trzby zaznamenaly celkové Uby-
tek. Odpisy dlouhodobého majetku se pohybovaly v rozmezi 29-51 mil. K& v zavislosti
na vysi dlouhodobého majetku. Tabulka zachycujici vyvoj dlouhodobého majetku a in-
vestic je zobrazena nize.

Tabulka 39 - Investice do dlouhodobého majetku

Polozky v tis. KC 2014 2015 2016 2017 2018
Celkovy narCst tr-

zeb -22 956
Dlouhodoby maje-

tek 129786 | 125547 | 123465| 271660| 368573
Netto investice -4 239 -2082| 148 195 96 913
Odpisy 29 024 35 584 33621 51 156
Brutto investice 24 785 33502 | 181816 148 069

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocCnich zprav spolecnosti BRISK Tabor a.s. 2014-2018

Vzhledem k cykli¢nosti investic do dlouhodobého majetku u préimyslovych podnik( a
velkému narlstu hodnoty dlouhodobého majetku v pripadé spolecnosti BRISK Tabor
a.s. lze z pocatku planu ocekavat investice zhruba do vyse odpisU. V dalsich letech by
vSak celkovd hodnota dlouhodobého majetku méla postupné rist. Ve druhé poloviné
planovaného obdobi by se hodnota netto investic méla v prdméru pohybovat kolem
3 mil. K& Planovany vyvoj investic do dlouhodobého majetku a jeho samotna vyse je
uvedena v tabulce niZe.

Tabulka 40 - Progndza investic do dlouhodobého majetku

Polozky v tis. K& 2019 2020 2021 2022 2023
Celkovy nardst tr-

zeb 106 167
Dlouhodoby maje-

tek 370260 377505| 380808 | 384345| 386624
Netto investice 1687 7 245 3303 3537 2279
Odpisy 37 407 38 688 40020 41 407 42 851
Brutto investice 39 094 45 932 43 324 44 944 45130

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

7.5 Diskontni mira

Poslednim generatorem hodnoty je diskontni mira. Diskontni mira prfedstavuje na-
klady na kapital. Pro vynosové metody je nutné stanovit diskontni miru pomoci vaze-
nych ndkladl na kapitdl. Aby bylo mozné provést vypoclet vdZzenych ndkladd na kapital,
je nezbytné znat ndklady na vlastni kapital a také ndklady na cizi kapital.
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7.5.1 Naklady na viastni kapital

Pro vypocet ndklad(l na vlastni kapital je mozné pouzit model kapitalovych aktiv zahr-
nujici faktory rizika daného trhu dle rizikové pfirdzky a také rizika daného podniku zo-
hlednéného v koeficientu beta.

Pro relevantni stanoveni ndklad( vlastniho kapitédlu je nutné vychézet z aktuainich dat.
Pro vypocet jsou pouzita data za rok 2019. Bezrizikova Urokova mira je stanovena dle
vynos( desetiletych statnich dluhopist. Dle webu Ceské narodni banky mé&ly deseti-
leté statni dluhopisy v roce 2019 vynosnost 1,51 %. Bezrizikovou Urokovou miru je tedy
mozné stanovit ve vysi 1,51 %.

Beta unlevered zachycuje riziko daného odvétvi. Spolecnost BRISK Tabor a.s. spada dle
webovych stranek Damodaran do odvétvi automobilovych dild, kde méla beta unleve-
red vroce 2019 hodnotu 1,21.

Rizikovéd prémie se stanovuje dle faktord ovliviiujicich trznf prostredi. Toto trzni pro-
stfedi lze nejlépe charakterizovat dle jednotlivych statd. Profesor Damodaran uvadina
svém webu rating Aa3 a rizikovou prémii Ceské republiky 5,8 %.

Dle vlastniho vypoctu byly stanoveny naklady vlastniho kapitalu pro planovany rok
2019 ve vysSi 18,87 %. Naklady vlastniho kapitalu jsou pomeérné vysoké vzhledem ke
kapitalové strukture, ve které vyrazné prevlada cizi kapital.

Tabulka 41 - Naklady na vlastni kapital v roce 2019

Bezrizikova Urokova mira 1,51 %
Beta unlevered 1,21
Beta levered 299
Rizikova prémie CR 5,80 %
Naklady vlastniho kapitdlu 18,87 %

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani dle vySe citovanych dat

7.5.2WACC

Pro vypocet vdZzenych nakladl kapitdlu je nutné znat naklady na cizi kapital, které je
mozné stanovit jako pomér Urokl vici celkovému zpoplatnénému cizimu kapitalu.
Predpoklddané naklady na cizi kapitdl v roce 2019 jsou v pfipadé spolec¢nosti BRISK Ta-
bora.s. ve vysi 2,1 %.

Pro vypocet bude pouzita nasledujici rovnice definovana v teoretické ¢asti:

CK VK

kde: K = celkovy kapital
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CK = cizf kapital

Nck = naklady na cizi kapital

d = dafiova sazba

VK = vlastni kapital

Nk = naklady na vlastni kapital.

Pldnované hodnoty proménnych spolecnosti BRISK Tdbor a.s. v roce 2019 vstupujici do
vypoctu jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 42 - Vazené naklady na kapital v roce 2019

Zpoplatnény kapital (v tis.

K&) 550 200
Cizi kapital (v tis. K&) 360 749
Ndklady ciziho kapitalu 2,10 %
Darnova sazba 19 %
Vlastni kapitdl (v tis. K&) 188 308
Naklady vlastniho kapitdlu 18,87 %
Vazené ndklady na kapitdl 7,57 %

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

Dle uvedeného vypoctu byly stanoveny vazené naklady na kapitdl pro rok 2019 ve vysi
7,57 %.

8 Financni plan

V této Casti je uveden finanéni plan vybranych poloZzek Gcetnich vykaz( spolecnosti
BRISK Tabor a.s., ktery byl sestaven pro nasledujici obdobi péti let, tedy pro roky 2019-
2023. Obsazeny jsou jen stézejni polozky majici vliv na dalsi vyvoj. Ostatni polozky nej-
sou uvazovany Tento plan se skldda z prognézovaného vykazu zisku a ztraty a z roz-
vahy. Plan vychazi z prognézy trzeb stanovené na zakladé strategické analyzy a jejich
predpoklddané tempo rlstu je 3,4 %. Polozky Gcetnich vykaz( vychazeji primarné z po-
dilové analyzy dle vyse trzeb. Pfedpoklddané hodnoty jednotlivych poloZek jsou do
financniho planu prevzaty z kapitoly 7 Generatory hodnoty.

8.1 Financni plan vykazu zisku a ztraty

Financni plan vykazu zisku a ztraty byl sestaven s dlrazem na finan¢ni stabilizaci spo-
lecnosti, vzhledem k rokGim 2016 a 2017, kdy mél podnik velice nizkou rentabilitu. Pl&-
novany vykaz zisku a ztraty pocitad s optimalizaci osobnich nédkladd i vykonové spo-
tfeby. Roky 2019 a 2020 Ize oznadit jako stabiliza¢ni vzhledem k mensi mife dosaze-
ného zisku. V druhé poloviné planu by se Cista marze méla pfibliZovat hodnoté 5 %.
Finan¢ni plan pro roky 2019-2023 je uveden nizZe.
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Tabulka 43 - Financni plan vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby 729585| 754560 | 780549 | 807597 | 835752
Vykonova spotfeba 450 154 | 465564 | 481599 | 498 287 | 515659
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -436 -4517 -467 -483 -500
Aktivace -32831| -33955| -35125| -36342| -37609
Osobni naklady 243868 | 244177 | 244312 | 252778 261590
Upravy hodnot v provozni oblasti 37 407 38 688 40 020 41 407 42 851
Ostatni provozni vynosy 20099| 20787 21503 22248| 23023
Ostatni provozni ndklady 18 214 18 838 19 486 20162 20 865
Provozni vysledek hospodareni 33308 42 487 52 226 54 036 55919
Vynosové Uroky a podobné vynosy 2629 2719 2812 2910 3011
Ndakladové Uroky a podobné naklady 7 600 7 302 6716 6 096 5420
Ostatni financni vynosy 14 491 14987 15 503 16 040 16 599
Ostatni financni naklady 17510 18 109 18733 19382 20058
Financni vysledek hospodareni -7 990 -7 706 -7134 -6 529 -5 867
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 25317 34 781 45 092 47 507 50 052
Dan z pfijim0 za béZnou dinnost 4810 6 608 8567 9026 9510
Vysledek hospodareni po zdanéni 20507 28173 36524 38480| 40542

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

8.2 Financni plan rozvahy

Planovana rozvaha by méla vést také ke stabilizaci podniku. Zejména podita s vétsim
zapojenim vlastniho kapitalu a zvysenim jeho podilu v bilanéni sumé pro zmirnéni ag-
resivniho stylu financovani.

U dlouhodobého majetku je predpokladadn mirny narlst, konkrétné se jednd o rlst
dlouhodobého hmotného majetku potfebného pro vétsi objem vyroby.

Obézna aktiva by se méla drzet na své soucasné hodnoté. Avsak penézni prostfedky
by mély postupné klesat vzhledem k poklesu kratkodobych zavazk( pfi zachovani
stejné miry likvidity. Vy8e zdsob ma rostouci tendenci vzhledem k vétsSimu objemu vy-
roby.

Struktura kapitdlu ma ménici se tendenci v ¢ase. Je pocitdno se zvétsujicim se pome-
rem vlastniho kapitalu pro vétsi miru stability. Vlastni kapital se bude zvySovat pomoci

zadrzovaného zisku. Naopak by méla klesat mira krdtkodobych zdvazka.

V tabulce je uvedena planovana rozvaha pro roky 2019 az 2023.
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Tabulka 44 - Financni plan rozvahy

ROZVAHA (v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023
702719| 718563 | 726687 | 735218 743134
370260 | 377 505| 380308 | 384345| 386624
Dlouhodoby nehmotny majetek 3361 3361 3361 3361 3361
Dlouhodoby hmotny majetek 246868 | 254 113| 257 416| 260953 | 263232
Dlouhodoby finanéni majetek 120031 ] 120031| 120031| 120031 | 120031
332459 | 341058 345379 350873 356510
Zasoby 167551 | 175009| 180980 | 186963 | 194 459
Kratkodobé pohledavky 111708 | 112680 113661 | 114650 | 115647
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
PenéZni prostrfedky 45368 | 45270| 42861 40592 | 37434
Casové rozligenf 7 831 8099 8378 8 669 8971
702719| 718563 | 726687 | 735218 743134
Vlastni kapital 188308 | 213981 | 245505| 278836| 314073
Zakladni kapital 148578 | 148578 148578 | 148578| 148578
Azio -36000| -36000| -36000| -36000| -36000
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni minulych let 55223 73 230 96403 | 127777 | 160953
Vysledek hospodareni Gcetniho ob-
dobi 20507 | 28173| 36524| 38480| 40542
Cizi kapital 514411 | 504582| 481181 | 456383 | 429060
Rezerv 24000| 24000| 24000| 24000| 24000
g 490411 480582 457 181 432383 | 405060
Dlouhodobé zdvazky 121562 112536 108721 | 102367 | 100722
Zavazky k Gvérovym institucim 120419] 111393 | 107578 101 224 99 579
Odlozeny danovy zavazek 1143 1143 1143 1143 1143
Zavazky k dvérovym institucim 240330| 235186| 211083 | 187937 | 157 366
Kratkodobé prijaté zdlohy 1704 1704 1704 1704 1704
Z&vazky z obchodnich vztahi 75 381 77962 | 80647 83442| 86351
Zavazky ostatni 51433 53 194 55 026 56 933 58 918

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

8.3 Financni analyza planu

Na zdkladé doporuceni autord teorie o ocenovani podniku se v této podkapitole na-
chazeji vysledky kratké financni analyzy planu.

Ukazatele likvidity naznacuji nardst likvidity spolec¢nosti béhem pldnovaného obdobi.

Okam?zitéd likvidita se drzi na prdmeérné hodnoté analyzovaného obdobi, kdy bude mit
podnik okamzitou likviditu ve vysi 12,3 %.
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Ukazatele rentability indikuji vyssi rentabilitu spole¢nosti oproti predchozim rokdm.
Rentabilita vlastniho kapitdlu v druhé poloviné pldnovaného obdobi klesd z dfvodu
zapojeni vétsiho mnozstvi vliastniho kapitdlu do podnikani.

Na zdkladé analyzy ukazateld aktivity Ize vidét zvySeni aktivity ve sledovaném obdobi.
Intervaly vazani kapitédlu se zkracuji. Pokles doby obratu kratkodobych zavazk( je zpG-
soben snizenim jejich vySe v obdobi planu.

V pfipadé zadluZenosti Ize vidét pozitivni vyvoj. Pomeér ciziho kapitalu se béhem planu
zmensduje, a spole&nost se tak stdvd méné zadluzenou. Urokové kryti je také mnoho-
nasobné vetsi.

Tabulka 45 - FInancni analyza planu

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Ukazatele likvidity

Bézna likvidita 90% 93% 99% 106% 117%
Pohotova likvidita 45% 45% 47% 50% 53%
Okamzita likvidita 12% 12% 12% 12% 12%
Ukazatele rentability

Rentabilita aktiv 5% 6% 7% 7% 8%
Rentabilita VK 11% 13% 15% 14% 13%
Rentabilita trzeb 3% 4% 5% 5% 5%
Ukazatele aktivity

Obrat aktiv 0,96 0,95 0,93 0,91 0,89
Doba obratu dI. majetku 182,70 180,11 175,63 171,33 166,54
Doba obratu zasob 82,67 83,50 83,47 83,34 83,76
Doba obratu pohledé-

vek 55,12 53,76 52,42 51,11 49,81
Doba obratu kr. zavazk{ 182,00 175,59 160,71 14711 131,09
Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost 73% 70% 66% 62% 58%
Urokové krytf 438 5,82 7,78 8,86 10,32

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

9 Ocenéni spolecnosti BRISK Tabor a.s.

V této Casti prace bude provedeno ocenéni spolecnosti BRISK Tabor a.s. Financni ana-
lyza zhodnotila podnik jako finanéné vykonny a koncept going concern byl potvrzen.
Na zdkladé sestaveného finan&niho pldnu bude podnik ocenén vynosovou metodou
DCF s pouzitim FCFF. Dale bude pro ocenéni podniku pouzita metoda trznich multipli-
kator( a nakonec bude podnik ocenén Ucetni hodnotou.
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9.1 Ocenéni pomoci vynosové metody DCF entity

Pro ocenéni spole¢nosti BRISK Tabor a.s. bude nejprve pouZita vynosovad metoda DCF
entity. Vypocet pracuje na principu dvoufdzové metody. NiZe je uveden vzorec pro vy-
pocet, blize popsdn v teoretické Casti:

Y _ZT: FCFF, | FCFFpy 1
"~ LI+ WACC) " WACCri—g  TT,(1+ WACC)'

kde: Hyp hodnota podniku brutto,
FCFF. volny penéznitok do firmy,
WACCG; primérné vazené naklady na kapital v roce i,
T pocet let prvni faze,
g tempo rlstu ve druhé fazi.

Jelikoz v tomto pfipadé je urc¢ovana hodnota nejen pro vilastniky, neni nutné prevadét
brutto hodnotu na netto, a ocenit tak pouze vlastni kapital.

9.1.1Vypocet volnych penéznich tokii do firmy

Pro vypocet diskontovanych penéznich tokd je nejprve nutné znat hodnoty volnych
penéznich tokd do firmy pro jednotlivé roky pldnovaného obdobi. Pfi jejich vypocltu se
vychdzize zdanéného EBITu, ke kterému jsou pfic¢teny odpisy. Dale je nezbytné odecist
narlst pracovniho kapitalu a odedist nové investice.

Provozni vysledek hospodareni je pro vypocet FCFF v pfipadé spolecnosti BRISK Tabor
a.s. oistén o vynosové Uroky, nebot plynou z provozné nenutného kapitdlu, kterym
jsou zapljcky a Uveéry celkem osmi spolec¢nostem v priblizné hodnoté 120 mil. K¢&.

Vypocet volnych penéznich tokl do firmy je zachycen v nésledujici tabulce.

Tabulka 46 - VVypocet volnych penézZnich tokd do firmy

Polozky vstupujici do vypo-

¢tu v tis. K& 2020 2021 2022 2023
EBIT(1-t) 34087 41 964 43419 44932
+ odpisy 38 688 40 020 41 407 42 851
- narlst pracovniho kapi-
talu 4 258 304 292 744
- nové investice 45932 43 324 44 944 45130
FCFF 22 585 38 357 39 589 41 910

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani
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9.1.2Vypocet diskontni miry

Jako diskontni miru lze pro vypoclet uzit vazené naklady na kapital, které byly popsany
v kapitole generatory hodnoty. Nyni je v8ak nutné vazené naklady na kapital pro pla-
nované obdobi upravit vzhledem k ménici se kapitalové strukture, protoze financni
plan podita s vétsim zapojenim vlastniho kapitalu v planovaném obdobi, coz se odrazi
na klesajici vysi koeficientu beta levered vyjadtujici riziko dle zadluZzenosti. Zapojenim
véts§iho mnozstvi viastniho kapitdlu vSak rostou vazené néaklady na kapitdl, nebot
vlastnikapital byva zpravidla oproti cizimu kapitalu drazsi. Pro zachyceni rizika daného
odvétvi a trhu je zapotrebi vychazet z nejaktudlnéjsich dat z roku 2019. Vypocet WACC
je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 47 - Vypocet vaZenych naklad( na kapital

2019 2020 2021 2022 2023
pbeta unlevered 1,21 1,21 1,21 1,21 1,21
beta levered 2,99 2,72 2,42 2,18 1,97
rd 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10%
re 1887% | 1728% | 1554%| 1413%| 1295%
WACC 757% 7,63% 7,71% 7,79% 7,87%

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

9.1.3 Vypocet prvni faze

V nasledujici tabulce je uveden pfehled FCFF za jednotlivé roky a dale jejich diskonto-
vana hodnota dle vaZzenych nakladd kapitalu v nasledujicich letech z financniho planu,
jejichz suma tvofi hodnotu prvni faze. Vzhledem k ocenénik 1. 3. 2020 je nutné poniZzit
FCFF z roku 2020 o prvni dva mésice z roku 2020. Hodnota prvni faze Cini 114 743 tis.
KE.

Tabulka 48 - Vypoclet hodnoty prvni faze metodou DCF entity

Rok 2020 2021 2022 2023
FCFF 22 585 38 357 39589 41910
WACC 7,63 % 7,71 % 7,79 % 7,87 %
Diskont 1,06 1,15 1,23 1,33
Diskonotvané FCFF 17 696 33496| 32074| 31476
Hodnota 1. faze 114 742

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

9.1.4Vypocet druhé faze

Ve vypoctu druhé faze metody diskontovanych penéznich tok{ verze entity je nutné
stanovit pokracujici hodnotu, kterou Ize vypocitat pomoci Gordonova vzorce a na-
sledné ji diskontovat na sou¢asnou hodnotu:
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FCFFypy, 1
WACCT+1 -9 HT=1(1 + WACCI)

Hodnota 2. faze =

Kde: FCFFr1volny penéznitok do firmy v prvnim roce druhé faze
WACGC pr@imérné vazené naklady na kapital
g tempo rlstu ve druhé fazi.

Pro tempo rlstu byla na zdkladé vysledk( strategické analyzy a zvazeni dalSich ovliv-
nujicich faktord zvolena hodnota 2,1 %.

Volny penézni tok do firmy pro prvni rok druhé faze je spocitan na zékladé rdstu kori-
govaného provozniho vysledku hospodareni, rlstu netto investic a investic do pracov-
niho kapitalu dle zvoleného tempa rdstu. Volny penézni tok pro 1. obdobi 2. faze &ini
42 790 tis. KC.

Tabulka 49 - Vypocet hodnoty druhé faze metodou DCF entity

Tempo rlstu g 2,1 %
WACC ve druhé fazi 7.87 %
FCFF v prvnim roce druhé

faze (v tis. K&) 42 790
Diskont 1,33
Hodnota druhé faze (v tis.

K&) 556 665

Zdroj: vliastni vypocet a zpracovani

Hodnota 2. fadze ¢ini 556 665 tis. K¢.

9.1.5 Vysledna hodnota podniku dle DCF entity

Vyslednou hodnotu podniku tvori soucet hodnot 1. a 2. faze. Dale je nutné pficist pro-
vozné nepotrebny majetek, ktery tvori za rok 2018 polozky podill ovldadané osoby
v Ucetni hodnoté 1 339 tis. K&, zapljcky a Uvéry ovlddané osobé v Ucetni hodnoté 716
tis. K¢ a ostatni zapCjcky a Gvéry v celkové vysi 117 976 tis. KE. Z téchto zapudjcek plynou
spolecnosti vynosové Uroky uvedené ve finanénim planu. Aby bylo mozné tyto vyno-
sové Uroky pricist do vysledného ocenéni, je nutné nejprve odecist miru zdanéni a na-
sledné vynosové droky diskontovat na sou¢asnou hodnotu.
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Tabulka 50 - Vypocet soucasné hodnoty vynosi plynoucich z provozné nepotiebného majetku

Nazev polozky 2020 2021 2022 2023
Vynosové Uroky v

tis. K¢ 2719 2812 2910 3011
Danova sazba 19 %

Diskont 1,06 1,15 1,23 1,33

Diskontované vyno-
sové Uroky po zda-

néni v tis. K¢ 1725 2 456 2 357 2261
Vynosové Uroky cel-
kem v tis. K¢ 8 800

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

Soucet diskontovanych vynosovych Urokl pro planované obdobi ¢inf 8 800 tis. K¢.

Tabulka 51 - Vypocet hodnoty spolecnosti BRISK Tabor a.s. metodou DCF entity k 1. 3. 2020 v tis. K¢

Hodnota 1. faze 114742
Hodnota 2. faze 556 665
Hodnota provozné nenutného ma-

jetku 120031
Vynosy z provozné nenutného ma-

jetku 8 800
Hodnota podniku k 1.3. 2020 800 239

Zdroj: vlastni vypocet a zpracovani

Vysledna hodnota spolecnosti BRISK Tabor a.s. k 1. 3. 2020 dle vynosové metody DCF
entity ¢ini 800 239 tis. KC.

9.2 Ocenéni pomoci trznich multiplikatoru

Jako dalsi metoda pro stanoveni hodnoty byla vybrdna metoda trznich multiplikatord.
Tato metoda je zaloZena na porovnani sirokého spektra pomérovych ukazateld pod-
nikd daného odvétvi. Pro vypocet bude pouZita metoda Enterprise Value/EBITDA a také
Enterprise Value/EBIT.

Dle Udajl na webové strance Damodaran by pomér EV/EBITDA pro sektor vyroby na-

hradnich dil& pro automobily, ktery je na evropském trhu zastoupen 55 spole¢nostmi,
meél nabyvat hodnoty 7,26. Pomér EV/EBIT méa hodnotu 14,42.
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Tabulka 52 - Vypocet hodnoty pomoci trznich multiplikator( EV/EBIT a EV/EBITDA

Trzni multiplikator EV/EBITDA EV/EBIT
Nasobitel 7,26 14,42
EBITDA/EBIT v tis. K& 70715 33 308
Hodnota podniku k

1.3.2020 v tis. K¢ 513 391 480 299

Zdroj: vlastni vypocet dle Damodaran ONLINE

Hodnota spolec¢nosti BRISK Tdbor a.s. &ini dle trzniho multiplikdtoru EV/EBITDA k 1. 3.
2020513 391 tis. KC. Dle trzniho multiplikadtoru EV/EBIT mé& pak hodnotu 480 299 tis. KE&.

-w o w

9.3 Ocenéni na zakladé ucetni hodnoty

Posledni aplikovanou metodou je ocenéni na zakladé Ucetni hodnoty. Toto ocenéni
zachycuje Ucetni hodnotu majetku k datu ocenéni. Hodnota vychazi z majetku uvede-
ného v rozvaze, ktera je sestavovdna vzdy ke konci Gcetniho obdobi.

Tabulka 53 - Ucetni hodnota

Ueetni hodnota k 31.12. 2018 v tis. K& 677 602
Zdroj: Vyro&ni zprava spole¢nosti BRISK Tdbor a.s. 2018

Uc¢etni hodnota spole¢nosti BRISK Tdbor a.s. k 31. 12. 2018 &inila 677 602 tis. K&.

9.4 Zhodnoceni aplikovanych metod

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti BRISK Tabor a.s. byly pouzity celkem tfi metody.
Hlavni metodou vypoctu byla vynosova metoda diskontovanych penéznich tokd verze
entity pracujici s volnymi penéZnimi toky do firmy. Jako vedlejsi metoda byla uZita me-
toda trznich multiplikdtord a metoda Ucetni hodnoty.

Nejvice relevantni je pochopitelné hlavni metoda diskontovanych penéznich tok(. Me-
toda vychazi z finanéniho planu, ktery je zaloZen na redlnych datech a predikuje vyvoj
dle aktudlnich predpokladanych trend(. Metoda déle pracuje s pfesnou hodnotou va-
Zenych naklad{ na kapital odvijejici se od kapitdlové struktury podniku. Tuto metodu
Ize povazovat za nejrelevantnéjsi a nejpresnéji stanovujici objektivizovanou hodnotu
podniku.

Metoda trznich multiplikdtorl porovnavad hodnotu podniku na zdkladé dosazeného
zisku oproti dalsim podnikdm z daného odvétvi. Koeficient multiplikdtoru je stanoven
na zakladé primérné vynosnosti odvétvi, coZ v pfipadé odvétvi vyroby nahradnich dild
pro automobily miZe byt vzhledem k jeho rozsahu dosti nepresné. Dalsi nevyhodou
metody je ocenéni na zakladé jednoho faktoru, kterym je provozni vysledek hospoda-
feni. Podniky s mensi hrubou marzi, ktera je typickd pro strojni prlmyslovou vyrobu a
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mezi které patfii spole¢nost BRISK Tdbor a.s., mohou byt pri pouziti této metody oce-
nény na vyrazné nizsi hladiné neZ v pfipadé pouZiti vynosovych metod. V pfipadé spo-
lecnosti BRISK Tabor a.s. vSak hodnota vypocltend metodou trznich multiplikadtord,
kterd se nachdzi na nizsi hladiné nez Gcetni hodnota podniku, dokazuje jeji historicky
nizkou ziskovost.

Metoda Ucetni hodnoty je metodou nejméné vypovidajici o hodnoté podniku. Zachy-
cuje pouze vysi majetku podniku v U¢etni hodnoté. Tento fakt ma dvé hlavni dskali.
Prvni je, ze hodnoti podnik pouze jako soubor majetku a neuvazuje jeho synergicky
plsobici elementy, které spolec¢né generuji daleko vyssi hodnotu. Dalsim Uskalim je
samotnd Ucetni hodnota. | v pfipadé prodeje podniku napfiklad pfi likvidaci se bude
trzni hodnota u rznych ¢asti majetku velmi lisit.
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo stanovit hodnotu spolec¢nosti BRISK Tabor a.s. k 1. 3.
2020 primarné pro Ucel vstupu potencidlniho investora do podnikani.

Diplomova prace byla rozdélena na teoretickou a praktickou &ast, pficem?z teoreticka
¢ast nejprve vymezuje odlisné pfistupy k pojmu hodnota podniku a nasledné pak po-
pisuje proces ocenéni sklddajici se ze strategické analyzy, financni analyzy, sestaveni
finan¢niho planu a nasledné samotné ocenéni. V praktické ¢asti byl pak tento postup
aplikovan na spolec¢nost BRISK Tdbor a.s.

V Uvodu praktické ¢asti byla nejprve predstavena spolecnost BRISK Tdbor a.s. Uvedeny
byly zejména hlavni identifikac¢ni znaky spolecnosti, jako jsou zakladni Udaje subjektu,
hlavni produkty, predmét podnikani a historie spolecnosti popisujici vzestup tradicni
vyroby zapalovacich svicek tdborské znacky.

Strategicka analyza byla rozdélena na analyzu vnitfniho potencialu a analyzu vnéjsiho
potencialu. Analyza vné&jsiho prostfedi pak obsahovala analyzu makroprostredi a ana-
lyzu mikroprostfedi. Analyza makroprostredi provedena pomoci PEST analyzy pak od-
halila rostouci potencidl alternativnich zdroji pohonu motorovych vozidel, jako je na-
priklad elektromobilita. Pravé pro elektromobily spolecnost vyrabi snimace otacek
motord. Ekonomické faktory odhalily mirné pfriznivé podminky. Socidlné kulturni fak-
tory pak byly vyhodnoceny jako faktory s nejmensim vlivem na podnik. V pfipadé ana-
lyzy makroprostfedi pak bylo nutné nejprve vymezit trhy, na kterych spolec¢nost pU-
sobi. Spole¢nost je soucasti automotive trhu, pficemz pro lepsi predikci vyvoje byl uva-
zovan také trh zapalovacich svicek, ktery je Casti trhu automotive, avSak vzhledem
k jeho nizSimu tempu rdstu byl analyzovan zvlast. Analyza atraktivity zhodnotila oba
trhy jako prmérné atraktivni. Analyza vnitfniho potencidlu podniku pak byla prove-
dena pomocianalyzy VRIN, kterd odhalila konkurencnivyhodu v know-how firmy a také
v sile obchodni znacky. Prognéza trzeb byla sestavena dle predikovanych temp ristu
trhu zapalovacich svicek a trhu automotive jako vazeny prdmeér na zdkladé podild re-
alizovanych trzeb ze zapalovacich svicek a snimacl otédcek. Tempo rlstu trzeb rlstu
trzeb tak bylo stanoveno na 3,4 %.

Ucelem finan&nf analyzy bylo zhodnotit finan&ni zdravi podniku mezi lety 2014 a 2018.
Obsahovala analyzu absolutnich ukazatel(, analyzu pomérovych ukazatel( a analyzu
prostrednictvim bankrotnich modell. Financni analyza odhalila v pfipadé spolecnosti
BRISK Tabor a.s. vyrazné prevysujici cizi kapital, jehoz vétsinu pak tvofily kratkodobé
zdvazky. Styl financovani tak Ize oznacit jako agresivni. Trzby béhem sledovaného ob-
dobi témér nevzrostly. Podnik byl béhem sledovaného obdobi malo rentabilni. Nej-
méné rentabilni byl pak v letech 2016 a 2017, coz zpdsobily nedmérné vysoké nakla-
dové polozky. Bankrotni modely pak téméf vzdy zaradily spole¢nost do intervalu ozna-
c¢ovaného jako tzv. Sedd zdna. V roce 2018 vSak spolec¢nost dosahla lepsich vysledkd,
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které potvrdily platnost pricipu going concern, coz umoznilo pouzit v samotném pro-
cesu ocenénivynosové metody.

Dalsim krokem procesu ocenéni bylo rozdéleni aktiv na provozné potrfebné a provozné
nepotfebnad. Jako provozné nepotrebna aktiva byly oznaceny podily ovladajici osoby a
zapUjcky ovlddané osobé celkem v Gcetni hodnoté roku 2018 2 055 tis. K&. a déle za-
pljcky a Uvéry celkem osmi spolecnostem v Ucetni hodnoté roku 2018 117 976 tis. KC.
Tyto zapdjcky a Uvéry generovaly v roce 2018 vynosové Uroky ve vysi 1 974 tis. K.

Dalsi ¢asti diplomové prace byla progndza generdtord hodnoty pro obdobi 2019 az
2023. Rist trzeb se odviji z vysledkd strategické analyzy, tudiz progndza pocitd s me-
ziro¢nim nardstem trzeb o 3,4 %. Provozni ziskovd marze byla predikovdna metodami
shora a zdola. Vzhledem k lepsim vysledklm roku 2018, ktery jako posledni zachycoval
redlna data, byla pfijata provozni ziskovad marZze zdola, kterd predikovala mirné vyssi
hodnoty. Progndza investic do pracovniho kapitdlu pocitd sjeho mirnym néardstem.
RUst zasob je predpoklddan béhem vsech let pldnu. Celkové je odekavan narlst zdsob
0 16 %. Progndza vyse kratkodobych zavazk( ocekava jejich mirny narlst. Penézni pro-
stfedky maji klesajici tendenci vzhledem ke snizujici se vySi ciziho kapitdlu. Progndza
investic do dlouhodobého majetku predpoklddd netto investice v prdméru 3 mil. K&
rocné b&hem pldnovaného obdobi. Poslednim predikovanym generdtorem hodnoty
byla diskontni mira stanovend na zakladé vazenych nékladd na kapital ve vysi 7,57 %
pro rok 2079.

Na generdtory hodnoty navazal financni plan klicovych polozek Ucetnich vykaz(, ktery
je stézejni Casti celého procesu ocenéni. Plan byl taktéZ stanoven pro roky 2019 az
2023. Pri sestavovani financéniho planu byl kladen ddraz na stabilizaci podniku,
zejména na zménu struktury kapitdlu. Béhem planovaného obdobi by do podniku
melo byt zapojeno vice vlastniho kapitalu, coz snizi rizikovost, kterou vyjadfuje koefi-
cient beta levered. ZvySovani objemu vlastniho kapitalu bude zajisténo pomoci zadr-
Zzovani ziskd.

V posledni ¢asti diplomové prace bylo provedeno samotné ocenéni spole¢nosti BRISK
Tabora.s. k 1.3.2020. Diky potvrzeni principu going concern bylo mozné uzit vynosové
ocenéni, konkrétné metodu diskontovanych penéznich tokl ve varianté entity. Hod-
nota prvni faze vypoctu Cinila 114 742 tis. K& Druhd faze pak méla hodnotu 556 665 tis.
KE. K hodnotdm obou fazi pak bylo nutné pricist provozné nepotfebny majetek ve vysi
120031 tis. K& Dale byly pri¢teny zdanéné vynosové Uroky plynouci z provozné nepo-
tfebného dlouhodobého majetku v pribéhu prvni faze, které mély po diskontovani na
soucasnou hodnotu vysi 8 800 tis. KC. Vyslednd hodnota spolecnosti BRISK Tabor a.s.
pak byla k 1. 3. 2020 800 239 tis. K¢.

Pro ocenéni byly déle pouzity metody trznich multiplikdtord, konkrétné metoda
EV/EBIT a EV/EBITDA. Hodnota podniku dle metody EV/EBIT byla k 1. 3. 2020 480 299 tis.
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K¢. Hodnota dle metody EV/EBITDA pak méla vysi 513 391 tis. K& Podnik byl také oce-
nén metodou Uc¢etni hodnoty, jejiz vySe byla k31.12. 2018 677 602 tis. KC.

Hodnotu spolecnosti BRISK Tadbor a.s. ve vysi 799 945 tis. K¢, stanovenou na zakladé
metody DCF entity, Ize povaZovat za objektivizovanou hodnotu.
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P¥ilohy

Priloha 1 — Rozvaha - strana aktiv v letech 2014 - 2018

Rozvaha aktiv (v tis. KE) 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 561 496 564 813 545 660 619913 677 602
Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek 129 786 125 547 123 465 271 660 368 573
Dlouhodoby nehmotny majetek 6 300 4275 3025 2 805 3361
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1717 1430 1426 1092 | 821
Ocenitelna prava 4583 2084 | 638 473 231
B.I.2.1. Software 4583 2084 | 638 361 140
B.1.2.2.0statni ocenitelna prava - - 112 91
Goodwill - -
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 101 541 356 270
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek a nedokonceny dlouhodoby nehmotny
majetek 660 420 884 2039
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby ne-
hmotny majetek - -
B.1.5.2. Nedokon¢&eny dlouhodoby nehmotny
majetek 660 420 884 2039
Dlouhodoby hmotny majetek 101 639 115 344 115 226 145951 245 181
Pozemky a stavby 40 026 42 665 39714 37241 49 444
B.Il.1.1. Pozemky 3495 3495 3495 3495 3495
B.Il.1.2. Stavby 36531 39170 36 219 37 241 45 949
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 40411 54312 58 465 48 220 68 908
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku - -
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 4862 4 859 1927 2 069 49731
B.Il.4.1. Péstitelské celky trvalych porostl - -
B.Il.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny - -
B.I1.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 4 862 4 859 1927 2 069 49 731
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny ma-
jetek a nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny maje-
tek 16 340 13 508 15120 54 926 77 098
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek 1810 | 759 4428 18 484 8366
B.11.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny ma-
jetek 14 530 12 749 10 692 39442 68 732
Dlouhodoby finanéni majetek 21847 5928 5214 122 904 120 031
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 5928 | 735 1375 1339
Zapujcka a uvéry - ovladana nebo ovladajici
osoby 4479 | 739 716
Podily - podstatny vliv 14 966 - -
Zapujcka a uvéry - podstatny vliv 6881 - -
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Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Zapuljcky a uvéry - ostatni

120 790

117 976

Ostatni dlouhodoby finanéni majetek

B.111.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek

B.I11.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fi-
nanéni majetek

Obézna aktiva

424 953

433 285

419 050

337287

298 556

Zasoby

143 244

140 002

149 010

182 333

166 106

Material

45 200

46 039

47875

52383

45299

Nedokonéena vyroba a polotovary

44 281

49973

46 753

66 431

58723

Vyrobky a zbozi

53763

43990

54 382

63519

62 084

C.1.3.1. Vyrobky

48 455

39703

50 060

58 382

57 872

C.1.3.2. Zbozi

5308

4287

4322

5137

4212

Mlada a ostatni zvirata a jejich skupiny

Poskytnuté zalohy na zasoby

Pohledavky

240137

259379

210 803

110619

110745

Dlouhodobé pohledavky

59563

45717

C.11.1.1. Pohledavky z obchodnich vztah

59 563

45717

C.11.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici
osoba

C.11.1.3. Pohledavky - podstatny vliv

C.II1.1.4. OdloZena dariova pohledavka

C.11.1.5. Pohledavky - ostatni

C:11.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky

C.I1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy

C.11.1.5.3. Dohadné uéty aktivni

C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky

180574

213 662

210803

110619

110745

C.11.2.1. Pohledavky z obchodnich vztaht

173 308

201810

193725

83 045

97 646

C.11.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici
osoba

C.11.2.3. Pohledavky - podstatny vliv

C.11.2.4. Pohledavky - ostatni

7 266

11 852

17078

27574

13 099

C.11.2.4.1. Pohledavky za spole¢niky

C.11.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni po-
jisténi

C.11.2.4.3. Stat - dafiové pohledavky

4 688

10310

14 499

14 969

10692

C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy

2265

1123

2017

761

1875

C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni

100

243

230

C.11.2.4.6. Jiné pohledavky

313

319

319

11614

532

Kratkodoby finanéni majetek
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Podily - ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni kratkodoby finanéni majetek

Penézni prostredky 41572 33904 59 237 44 335 21705
Penézni prostfedky v pokladné 213 465 421 341 332
Penézni prostfedky na uctech 41359 33439 58 816 43994 21373
Casové rozliseni 6 757 5981 3145 10 966 10473
Naklady pfistich obdobi 6 697 5903 2987 10078 9778
Komplexni naklady pfistich obdobi - -

PFijmy pfistich obdobi 60 78 158 838 695

Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti BRISK Tabor a.s. 2014-2018
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Priloha 2 — Rozvaha - strana pasiv v letech 2014 - 2018

Rozvaha pasiv (v tis. K&) 2014 2015 2016 2017, 2018
PASIVA CELKEM 561 496 564 813 545 660 619913 677 602
\Vlastni kapital 186 204 178 072 141 509 152 665 167 834
Zakladni kapital 148 578 148 578 148 578 148 578 148 578
Zakladni kapital 148 578 148 578 148 578 148 578 148 578
\Vlastni akcie a vlastni obchodni podily - -
Zmény zakladniho kapitalu - -
AZio 18851 | 39312 | 38926 14685 36 007
Azio - -
Kapitalové fondy 18851 39312 38926 14685 36 007
A.11.2.1.Ostatni kapitalové fondy 134 134 134 134 134
A.11.2.2. Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a|
zavazku 18985 | 39446 39060 14819 36 141
IA.11.2.3. Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi pfemé-
nach obchodnich korporaci - -
IA.11.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci - -
A.11.2.5.Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchod-|
nich korporaci - -
Fondy ze zisku 1624 795 477 91 40
Ostatni rezervni fondy - - -
Statutarni a ostatni fondy 1624 795 477 91 40
\Vysledek hospodareni minulych let 20547 54 854 21793 15940 18 031
Nerozdéleny zisk minulych let 26 393 54 854 67 211 30880 18 031
Neuhrazena ztrata minulych let 5846 - -
Jiny vysledek hospodafeni minulych let - 45418 14 940 -
\Vysledek hospodareni bézného ucetniho ob-
dobi 34 306 13 157 9 587 2741 37192
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na
zisku - -
Cizi zdroje 374569 386 139 401 078 466 072 506 513
Rezervy 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000
Rezerva na dichody a podobné zavazky - -
Rezerva na dar z pFijmU - - -
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 24 000 24000 24000 24 000 24 000
Ostatni rezervy - -
Zavazky 350569 362139 377078 442 072 482513
Dlouhodobé zavazky 40928 57730 64339 79983 118 509
\Vydané dluhopisy - -
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy - -
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy - -
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Zavazky k avérovym institucim 30513 49 573 58 945 78 455 117 366

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Zavazky z obchodnich vztahl

Dlouhodobé sménky k uhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba -

Zavazky - podstatny vliv

Odlozeny danovy zavazek 2859 2860 2465 1528 1143

Zavazky - ostatni 7 556 5297 2929 -

C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim

C.1.9.2. Dohadné ucéty pasivni

C.1.9.3. Jiné zavazky 7 556 5297 2929 -

Kratkodobé zavazky 309 641 304 409 312739 362 089 364 004
ydané dluhopisy - - - -

C.11.1.1. Vyménitelné dluhopisy

C.11.1.2. Ostatni dluhopisy

Zavazky k avérovym institucim 224 232 228722 229908 237 661 239 658

Kratkodobé pfijaté zalohy 1057 66 230 406 1704

Zavazky z obchodnich vztaht 60 021 46 727 57 067 95 689 72901

Kratkodobé sménky k uhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ostatni 24331 28 894 25534 28333 49 741

C.11.8.1. Zavazky ke spole¢nikiim - -

C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 7 000 12 460 7 000 7 000 7 000

C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 9984 9200 10 307 11473 11279

C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 5551 5151 5897 6624 6 609

C.11.8.5. Stat - dafiové zavazky a dotace 1182 1125 1431 1686 8176

C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 592 563 877 1007 5766

C.11.8.7. Jiné zavazky 22 395 22 543 10911

Casové rozliseni 723 602 3073 1176 3255
ydaje pfistich obdobi 723 602 3073 1176 3255

ynosy pfistich obdobi

Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti BRISK Tdbor a.s. 2014-2018
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Priloha 3 - Vlykaz zisku a ztraty za roky 2014 - 2018

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 671 880 633 418 646 315 698 150 697 301
Trzby za prodej zbozi 21822 14 037 12 094 7 656 8277
Vykonova spotieba 444 079 403 372 440 765 491 822 435 276
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 16 754 10 094 7 296 4970 5429
Spotfeba materialu a energie 389 720 356 949 390419 429 420 385057
Sluzby 37 605 36 329 43 050 57 432 44790
Zména stavu zasob vlastni innosti - 13813 2259 |- 7443 |- 28301 7333
Aktivace - 21039 | - 31065 |- 32837 |- 31115 |- 48 980
Osobni naklady 197 809 191 331 202 745 227014 243 744
Mzdové naklady 138 963 142 708 151135 167 556 179 634
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojis-
téni a ostatni naklady 58 846 48 623 51610 59 458 64 110
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 48 259 46 996 49 482 55 164 59 040
2.2. Ostatni naklady 10 587 1627 2128 4294 5070
Upravy hodnot v provozni oblasti 27 210 29 024 35584 33621 51156
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmot-
ného majetku 27 210 29 168 35530 33302 50 960
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hnotného majetku - trvalé 27 210 29 168 35530 33302 50 960
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku - do¢asné
Upravy hodnot zasob
Upravy hodnot pohledavek 144 54 319 196
Ostatni provozni vynosy 21097 14 154 10 035 6574 44 004
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 8644 8172 |21 41 22
Trzby z prodeje materialu 272 304 3997 2 940 2039
Jiné provozni vynosy 12181 5678 6017 3593 41943
Ostatni provozni naklady 33030 26 516 11 864 7 840 6 637
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 4135 7575 |19 - -
Zustatkova cena prodaného materialu 314 193 3537 2642 1896
Dané a poplatky 1415 1426 1188 1194 1255
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady
pristich obdobi 5812 - -
Jiné provozni naklady 21354 17 322 7120 4004 3486
Provozni vysledek hospodareni 47523 40172 17 766 11499 54 416
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - - - - -
Vynosy z podilt - ovladana nebo ovladajici osoba - - -
Ostatni vynosy z podilt
Naklady vynaloZené na prodané podily -
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
majetku - - - - -
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Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho ma-

jetku

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého financ¢-

niho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym fi-

nan¢nim majetkem

Vynosové uroky a podobné vynosy 325 232 100 10 065 1974
Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo

ovladajici osoba 172 72 7378 1674
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 325 60 28 2687 | 300
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady 6535 5977 5625 5658 7961
Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana

nebo ovladajici osoba 268 168 | 151 181
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 6 535 5709 5457 5507 7780
Ostatni finan¢ni vynosy 21781 16 198 9637 7 659 13339
Ostatni finanéni naklady 18 031 32026 10292 20703 16 095
Financni vysledek hospodareni - 2460 | - 21573 | - 6180 | - 8637 |- 8743
Vysledek hospodareni pred zdanénim 45063 18 599 11586 2 862 45673
Dani z prijma za béZnou ¢innost 10 757 5442 1999 | 121 8481
Dani z prijmu splatna 10 629 5441 2394 1057 8 867
Dani z prijmua odloZena 128 1 395 936 386
Vysledek hospodareni po zdanéni 34 306 13 157 9587 2741 37192
Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecni-

kiim

Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 34 306 13 157 9587 2741 37192
Cisty obrat za uéetni obdobi 678 039 678 181 730 104 764 895

Zdroj: vyroéni zpravy spolecnosti BRISK Tabor a.s. 2014-2018
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