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Abstract BartoSkova, T.: Determination of an objectified business value of the
company EKODO Sumperk, s.r.o. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The thesis deals with the determination of an objectified business value of the busi-
ness entity EKODO Sumperk, s.r.o., doing business in the production of machines for
general purposes. The thesis is divided into two parts. First part is the description
and understanding of relationships, principles and valuation methods on a theoret-
ical level. The second part contains a particular application of selected methods of
valuation and acquisition an objectified business value. The business value is deter-
mined on the level of income methods. A prerequisites for acquisition the value are
strategic and financial analysis, sales prognosis for the company and the entire in-
dustry, prognosis of generators of values and a financial plan. Based on these anal-
yses, and using DCF entity, EVA entity and capitalized earnings method is deter-
mined the value of the company to 1. 1. 2015.

Keywords Valuation, objectified value, income methods, DCF entity, EVA entity,
capitalized earnings, strategic analysis, financial analysis, bankruptcy models, cre-
ditworthy models, generators of values, discount rate.

Abstrakt Bartoskova T.: Stanoveni objektivizované hodnoty spole¢nosti EKODO
Sumperk, s.r.o. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Diplomova prace se zabyva stanovenim objektivizované hodnoty podnikatelské
entity EKODO Sumperk, s.r.o., podnikajici v oblasti vyroby strojii pro vieobecné
Ucely. Prace je rozdélena na dvé c¢asti. Obsahem prvni ¢asti je popis a poznani vazeb,
principi a metod ocenovani podniku na teoretické drovni. Druha Cast sestava z
vlastni aplikace zvolenych metod ocefiovani a ziskani objektivizované hodnoty
podniku. Hodnota podniku je stanovena na uUrovni vynosovych metod. Nutnymi
predpoklady k ziskdni této hodnoty je zpracovani strategické a finan¢ni analyzy,
progndzy vyvoje trzeb spolecnosti a celého oboru, prognézy generatorti hodnoty a
sestaveni finan¢niho planu. Na zakladé téchto analyz a s vyuZzitim DCF entity, EVA
entity a metody kapitalizovanych Cistych vynost je stanovena hodnota podniku k 1.
1.2015.

Klicova slova Ocenéni, objektivizovana hodnota, vynosové metody, DCF entity, EVA
entity, kapitalizované Cisté vynosy, strategicka analyza, financni analyza, bankrotni
modely, bonitni modely, generatory hodnoty, diskontni mira.



Obsah 5

Obsah

1 Uvod 8

2  Cil prace a metodika 9

3  LiterarnireSerse 10
3.1 Hodnota podniku a systémova charakteristika jeho ocenovani..........c........ 10
3.1.1 Hladiny hodnoty podniKu ... 11
3.1.2  Kategorie hodnoty podniku ... 12
3.2 Metody 0cenovani POANIKU.....cccrenereneneresseesee e sessssssssssssssesseans 13
3.2.1  Vynosové metody ocenovani a diskontni mira.......c.coceeeeeneeneenseneereeseennens 14
3.2.2  Naklady vlastniho a ciziho Kapitalu ... 15
3.3 Postup pii 0ceNOVANT POANIKU ... ssesssssesssssesseans 17
3.4 ANAlYZA AL .o s 18
3.4.1  Strategickd analyzZa ... 18
3.4.1.1 Analyza vnéjSiho prostredi....... s 19
3.4.1.1.1 Analyza miKroprostredi...... s 19
3.4.1.1.2 Analyza maKroproStredi. ... 21
3.4.1.2 Analyza vnitiniho prostredi......... 22
3.4.1.3 Vyhodnoceni strategické analyzy .........ccomereneneenseneeneeseeseeseeseeseesesseeneens 24
3.4.2  FiNanCni analyzZa ... ssssssssssssssssesssssnes 25
3.5 Finalni 0cenéni podniku ... 33
3.5.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF) ......cccournmrnnrenenenensssenennenes 34
3.5.2  Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA).....cnnninenseneeneenns 38
3.5.3  Metoda kapitalizovanych €istych VyNosQ .....ccoerenemeeneenneensensesneeseeseenens 41

4 Vlastni prace 42
4.1 Charakteristika spole¢nosti EKODO Sumperk, S.I.0..............ccwwmrrrereressessssesssseeee 42
4.2 Strate@icka aNalYzZa ... s 43
4.2.1  Analyza vnéjSTho prostredi....... e 43

4.2.1.1 Charakteristika 0dVEtVi CZ-NACE 28....o o eeeeeeeeeeeereseeeesseeseressesesessssesenssaes 44



4.2.1.2 Analyza makroprostredi.... s 49
4.2.1.2.1PESTE QNQAlYZa c.ocrvrerrrrrerrerrerrisressssnesnssnssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 49
4.2.1.3 Analyza miKroprostred......ssssssssss 56
4.2.1.3.1Vymezeni relevantniho trhu ... 56
4.2.1.3.2 AnalYza VYVO0j€ trNU ..ot ssssssssssssssssssssssssssssnes 57
4.2.1.3.3Portertiv model péti hybnych Sil ... 58
4.2.1.3.4 Analyza atraktivity trhU ... 63
4.2.2  Analyza vnitfniho prostredi........ 64
4.2.2.1 Metoda 7S 0d MCKINSEY ....coovrrimmenirirsssessesssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssesaes 64
4.2.2.2 Souhrnna konkurencni sila podniKu......cunn 67
4.2.3  Hodnoceni a vystupy ze strategické analyzy .........cmnenmensesneneennes 68
S B0 R VT O 1 U= 0 = |/ 69
N I - L (ol ) O 70
4.2.3.3 Predikce vyvoje trzeb spoleCnosti ... 71
4.3 FiNancni analyza ..., 73
4.3.1  Analyza pomeérovych uKazatelll......emeeneensesnseessesssesssesssssssssseesssssseeenns 73
4.3.2  Predikce financni tISN@ ... 78
4.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a NENULNA......curerermeererressesmmsmesssssesssssssssssesns 80
4.5 Analyza a prognéza generatorti ROdnoty ......eenreenneesseenseensessseenseessessesssseenns 83
4.6 Predbézné ocenéni pomoci generatorti hodnoty ........eneeseensesseeseennes 89

4.7 Stanoveni objektivizované hodnoty podniku pomoci vynosovych metod. 93

4.7.1  Ocenéni pomoci metody DCF entity.......commemirncemeneensenssneessessessseesenes 93
4.7.2  Metoda ekonomické pridané hodnoty EVA........cnnneenerneesneeneennes 96
4.8 Stanoveni hodnoty podniku pomoci metody kapitalizovanych vynosti.....97
Diskuze a navrhy 99
Zavér 105
Literatura 107
Seznam obrazkii a grafta 112
Seznam tabulek 113

A, Metody OCENOVANT ...t sss s 115



Obsah

mm o 0w

Prognodza ziskové marze zdola........nnes 116
Vzorce a vysledky pro Altmanovo Z-skére a Indexy INO5 ......cccooreereererennes 117
Rozvahy za roky 2008 - 2014 ... sssssssssssssesaes 119
Vykazy zisk a ztrat za roky 2008 - 20014 .....cooeeeererneeeneeeneeeseesseesseesseesseesseeens 121

FINANCNT PIAN ...t 123



8 Uvod

1 Uvod

Disciplina ocefiovani podniku se v soucasné dobé dostava stale vice do stfedu zajmu
podnikatelskych entit, resp. jejich predstavitel. Z diive podcenované oblasti na
tizemi Ceskoslovenské a Ceské republiky se v priibéhu devadesatych let dvacatého
stoleti a zaCatku let nového tisicileti stala dynamicky se rozvijejici a Zadana disci-
plina. Diivody, pro¢ experti provadéji ocenéni vybranych podnikatelskych struktur,
rostou exponencialni funkci a disciplina se tak v soucasné dobé neustale aktualizuje
a rozSiruje. Koreny tohoto rostouciho zajmu jsou dany predevsim specifikami trzné
tizeného prostiredi Ceské republiky, které ma své pocatky ve spolecensko-ekono-
mické transformaci v roce 1989 a s ni souvisejicim prechodem na svobodnou demo-
kratickou spolec¢nost s trzni ekonomikou. Ta je specificka vysokou proménlivosti
trhu, potiebou rychlych a pifesnych informaci a obecné vyssi rizikovosti podnikani.
Takové trzni prostiedi se poté poji s potiebou kvalitnich analyz, dat, dedukci a in-
dukci vedoucich k optimalnimu rozhodovacimu procesu managementu spolecnosti.
V této souvislosti se tedy ur¢ovani hodnoty samotného podniku v soucasnosti stalo
zaleZitosti velmi naro¢nou na vSeobecny prehled, citlivou na vysokou proménlivost
trzniho prostiedi a vyzadujici vysoké znalosti v Cetnych oblastech ekonomicky za-
mérenych véd. Na tomto zakladé je tireba konstatovat, Ze disciplina ocenovani pod-
niku je znacné sloZitou a komplexni problematikou, tudiZ vyZaduje dostatek casu a
znalosti analytika. Vysledkem je vSak, kromé samotné hodnoty podniku, také velmi
detailni analyza podniku a jeho okoli, doplnéna ¢asto dlouhodobym finan¢nim pla-
nem a prognézami pro budouci potencial ocefiovaného podniku, které spolu s hod-
notou podniku ve znacné mire prispivaji k opodstatnénému rozhodovani ma-
nagementu spolecnosti. Z téchto diivodu je navzdory své slozitosti disciplina v Ces-
kém trznim prostredi shledavana za pritazlivou, dominantni a velmi prospésnou pro
rozhodovaci proces managementu spolecnosti. K vypracovani této diplomové prace
mé tedy primél nejen samotny zajem o stanoveni hodnoty jedné mensi strojirenské
spole¢nosti na Sumpersku, ale zejména i vysoka atraktivita, aktualnosti a zajimavost
samotné discipliny ocenovani podniku.

Vyse zmifiovanou spole¢nosti je podnik EKODO Sumperk, s.r.o. Veden{ podniku
predstavuji dva jednatelé, ktefi jsou zaroven vlastniky podniku a jednaji jménem
spole¢nosti samostatné a v plném rozsahu. Stanoveni hodnoty podniku, spole¢né
s vystupy ze strategické a finan¢ni analyzy, prognézami trZzeb, finan¢nim planem a
generatory hodnoty, bude slouzit jednateltim jako podklad pro rozhodovani o bu-
douci strategii spolec¢nosti. StéZejnim zamérem této diplomové prace tedy nenf jen
pouhy vycet a deskripce ndlezitosti rozsahlého spektra analyz, nybrz za prioritni
jsou povazovany navrhy a doporuceni vyplyvajici pravé z téchto analyz. Stejné tak
bude kladen diiraz na dileZzitost hlavnich deviz, resp. mezer ocennované spolec¢nosti.
Ty jsou urcujicim kritériem pro vyuZiti trznich prileZitosti, nebo naopak upozornuji
vedeni podniku na pripadné hrozby, kdy v€asnym opatienim mize dojit ke snizeni
az eliminaci potencialniho nebezpeci ohrozujiciho specifickou oblast spolecnosti.
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2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku EKODO Sumperk s.r.o.,
a to konkrétné objektivizované hodnoty. Tento typ hodnoty byl vybran po konzul-
taci s vedenim spolecnosti a to na zakladé pozadavku na ziskani co nejvice nezavis-
lého a nesporného odhadu, ktery je jinym analytikem snadno prezkoumatelny, pti-
cemz k jeho ziskani postaci ve vétsi mire verejné dostupné uidaje a data.

Diplomova prace je strukturovdna na dvé hlavni €asti, a sice literarni resersi
a vlastni praci. StéZejni naplni literarni reSerSe bude prostudovani ¢eské a zahra-
ni¢ni odborné literatury vztahujici se k danému tématu. Ve vlastni praci bude pro-
vedeno nékolik analyz, predikci, logickych operaci, vypoctt a dedukci, které pove-
dou ke stanoveni objektivizované hodnoty spolecnosti. Z hlediska posloupnosti pri-
béhu ocenlovani podniku bude diileZité dodrZet logickou navaznost. Prvni provede-
nou analyzou bude detailni strategicka analyza, jejiZ dcelem je prozkoumani a vy-
hodnoceni vnitiniho a vnéjsiho okoli podniku, ¢imz dojde k vymezeni celkového vy-
nosového potencialu podniku. Pro prvotni nahled do prostredi, ve kterém spolec-
nost EKODO Sumperk, s.r.o. podnik4, bude provedena analyza odvétvi CZ-NACE 28,
jez bude zamérena na oblasti, které jsou nejvice charakteristické pro dané odvétvi a
koresponduji s firemni politikou. Na tento ramcovy uvod do prostredi spole¢nosti
navaze analyza makroprostiedi, a to s vyuZzitim detailni PESTE analyzy, ktera do
prostiedi podniku pronikne hloubéji. Poté bude nasledovat analyza mikroprostiedi,
jejiz podstatou je popsat a vyhodnotit faktory pusobici v bezprostiedni blizkosti
podniku. Tato analyza bude obsahovat vymezeni relevantniho trhu, prognézu vy-
voje trhu do budoucna, Porteriv model péti hybnych sil a analyzu atraktivity trhu.
V ramci poznani vztaht z toho nejdetailnéjsiho hlediska, bude provedena analyza7S
od McKinsey, zamétujici se na vztahy uvniti spole¢nosti. V navaznosti na tyto ana-
lyzy bude v ¢asti diskuze této diplomové prace doporuceno nékolik operativnich ¢i
strategickych kroki k potlaceni hrozeb a slabych stranek nebo naopak zptisobii vy-
uziti prileZitosti ¢i silnych stranek. Vystupem strategické analyzy bude hodnoceni
budouci perspektivnosti podniku. K tomu bude vyuzita analyza SWOT, matice GE a
prognoéza trzeb, na jejichZ zakladé dojde k zavériim a doporucenim opét uvedenym
v diskuzi této diplomové prace. Timto zptisobem tedy dojde k definici stavajici a bu-
douci strategické a vykonnostni pozice podniku, coZ bude nejen podkladem pro roz-
hodovani vedeni, ale i vstupem do dalSich operaci ocenéni. Po strategické analyze
bude provedena financni analyza podniku za sedm po sobé jdoucich uzavienych
ucetnich obdobi. K tomu budou vyuZity pomérové ukazatele neboli ukazatele vyko-
nosti podniku a predikce finan¢ni tisné. Dalsi oddélenou kapitolou diplomové prace
bude vymezeni faktort, které plsobi na hodnotu podniku, pficemz jejich vliv bude
definovan v diskuzi pomoci citlivostni analyzy. Na tomto zdkladé se stanovi pied-
béZna hodnota podniku a sestavi se finan¢ni plan. Ve finalni ¢asti prace bude prove-
deno vycisleni hodnoty podniku pomoci zvolenych vynosovych metod, kterymi bu-
dou DCF a EVA entity a metoda kapitalizovanych cistych vynost. VSechny operace
budou naleZité komentovany a bude zvoleno vhodné doporuceni pro vedeni pod-
niku.
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3 Literarnireserse

3.1 Hodnota podniku a systémova charakteristika jeho
ocenovani

Podle Kislingerové (2001) se k ocetiovani podniku ptistupuje z mnoha riznych pod-
nétd. Muze to byt naptiklad koupé a prodej podniku, zvyseni zakladniho kapitalu,
splynuti, zména pravni formy podniku, slouceni, rozdéleni spole¢nosti nebo také
jiné divody. Co se tyka zarazeni ocenovani majetku mezi discipliny, Ryska
a Valder (2006) uvadéji, Ze je soucasti rady ekonomickych, pravnich a technickych
disciplin a lze jej tak povaZovat za jednu z nejmladsich, prakticky orientovanych
ekonomickych ¢innosti. Za kazdych okolnosti by vSak mélo byt vidy urceno, z jakého
podnétu ocenéni vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedn3, jaka hladina hodnoty
ma byt urcena a k jakému datu hodnota plati, dodava Marik (2011).

Co se tycCe ucelu ocenovani podniku, tim je dle Kislingerové (2001) stanoveni
jeho hodnoty, pricemz se zabyvame podnikem jako zbozim, které je urceno
ke sméné. To, ovSem v praxi oceniovani neni jednoduchou zaleZitosti, protoze vétsi-
nou nejsme schopni urcit jednu objektivni, vécné zdlvodnitelnou a nezavislou hod-
notu podniku. Pojem objektivni hodnota podniku tedy neexistuje. Marik (2011) pri-
pousti, Ze existuje cela rada objektivnich vlastnosti podniku, mezi které patii napfri-
klad urceni hodnoty majetku, na jehoz potizeni bylo tieba vynalozit urcité naklady.
Avsak naklady ani dosavadni vynosy nejsou urcujici pro hodnotu podniku. Tim je
podle néj odhadovana projekce budouciho vyvoje podniku, ktera je spojena s oceka-
vanymi budoucimi piijmy.

Sabolovic¢ (2011) pak definuje ocetiovani podniku jako proces, jehoZ vysledkem
je odhad pravdépodobné hodnoty vyjadiené penéznim ekvivalentem, pri¢emz oce-
novani je posloupnost krokii (proces) a ocenéni je pak vysledny stav, k némuz do-
spéjeme procesem ocenovani. Dale také dodava, Ze pokud ocenujeme podnik, je
nutné brat na zietel ekonomicky axiom, Ze se vzdy a za kazdych okolnosti jedna
pouze o odhad. Podle Peemollera (2009) je mimo jiné za téchto podminek hodnota
chapana v ekonomickém slova smyslu jako vztah mezi ur€itym subjektem a objek-
tem za piredpokladu racionalniho chovani.

Kislingerova (2001) se na zakladé vySe uvedenych souvislosti snazi hned zpo-
¢atku upozornit, Ze neexistuje jediny spravny model ocefiovani a samotny vysledek
procesu ocenovani je pak zavisly na mnoha jinych skute¢nostech?.

UzZitna a sménna hodnota

Pokud bliZe rozeberu poznatek Kislingerové (2001), tedy Ze se v procesu ocefiovani
divame na podnik jako na zboZi, které je na trhu vnimano jako prostredek smény,

1 Zalezi predevsim na zkusenostech odhadce, ucelu ocenovani, mnozstvi ¢asu a informaci a jinych
okolnostech.
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pak by se mél podnik vyznacovat dvéma zakladnimi vlastnostmi. Témi jsou uZitna a
sménnd hodnota, které ma ve své podstaté kazdé zbozi. Uzitna hodnota v pojeti pod-
niku znamen3, Ze je podnik schopen prinaset urcity uzitek v budoucnosti, jinymi
slovy  je schopen generovat  vynos. Marik (2011) dodava,
Ze uzitnad hodnota podniku je tedy dana ocekdvanymi budoucimi ptrijmy diskonto-
vanymi na jejich sou¢asnou hodnotu. Upozoriiuje pritom, Ze prijmy v budoucim c¢a-
sovém horizontu Ize vSak pouze odhadovat, nikoliv objektivné urcit. Sménnou hod-
notu Kislingerova (2001) v této souvislosti vysvétluje jako uplatiiovani nejraznéj-
$ich modeld, které v kazdém piipadé vedou k urceni trzni ceny. V pripadé podniku
totiZ nedochazi pii stretu nabidky a poptavky kutvoreni objektivni hodnoty,
a je zde tedy prostor pro uplatiiovani riiznych modeld, které funguji jako nahrada
trhu pii sménnych transakcich. V této souvislosti se tak nabizi urcité vychodisko pro
cenové jednani, které je odvozovano od soucasnych a budoucich vysledkii podnika-
telského usili podniku, to znamena od parametrii vynosu pro vlastniky.

Hodnota a cena

Velmi diileZitym poznatkem Kislingerové (2001) je také to, Ze hodnota podniku se
Casto nerovna cené podniku. Je tomu tak pouze ve vyjimecnych pripadech, protoZe
cena, za kterou je podnik prodan, je vysledkem celé rady dalSich faktorii?, které na
ni maji podstatny vliv. Marik (2011) vysvétluje hodnotu jako cenu, na které by se
pravdépodobné dohodli kupujici s prodavajicim, avSak nevyjadfuje skute¢nost ny-
brz odhad pravdépodobné ceny, ktera by méla byt zaplacena za zboZi nebo sluzbu
v souladu s konkrétni definici hodnoty. Cena je pak podle néj termin pouzivany pro
¢astku pozadovanou, nabizenou nebo zaplacenou za zboZi nebo sluzbu. Sabolovic
(2011) dodava, Ze v disledku finan¢nich moZnosti, motivaci nebo specialnich zajmu
kupujiciho a prodavajiciho mize nebo nemusi mit cena zaplacena za zbozi ¢i sluzbu
néjaky vztah k hodnoté, kterou by jim mohli prisoudit ostatni. Takto definovany roz-
dil mezi hodnotou a cenou koresponduje s mezinarodnimi oceflovacimi standardy
IVS (International Valuation Standarts).

Z uvedeného plyne, Ze pri ocenovani podniku dochazi ke stanoveni jeho hod-
noty, ale nejednd se o hodnotu sménnou. Jde o zaklad pro cenové jednani o indivi-
dualni koupi. Cena je pak potvrzena kupujicim a prodavajicim pti aktu prodeje. Hod-
nota je tedy relativnim pojmem, ktery se v case ménfi a to v zavislosti na vyvoji bu-
doucich uzitki a miZeme ji vyjadrit pouze kurcitému cCasovému okamziku
na zakladé znalosti tcelu, pro ktery je oceniovani provadéno.

3.1.1 Hladiny hodnoty podniku

Sabolovi¢ (2011) poznamenava, Ze to, co tvori entitu ekonomického prostoru, jenz
se nazyva podnik, vysvétluje teorie oceniovani zaloZena na urcitych hladinach. Ty

2 Jedna se napiiklad o ¢asovou tisen, cenové vyjednavani a obratnost pri ném, osobni vztahy mezi
kupujicim a prodavajicim, psychologické faktory a jiné.



12

Literarni reSerse

jsou chapany jako pocet a mira zapocitatelnosti jednotlivych prvkl systému pod-
niku a jsou rozdélovany dle hlediska objemu a vlastnictvi vloZeného ocenlovaného
kapitalu. Tedy na hodnotu brutto a hodnotu netto.

3.1.2

Hodnota brutto - hodnota podnikatelské entity jako celku jak pro vlastniky,
tak pro véritele.3 Podle pravnich pojmd, které vysvétluje obchodni zakonik
v zakonu €. 513/1991 Sb,, je v § 6 odst. 1.), v platném znéni, oznacena jako
obchodni majetek, pricemz souhrnny pohled na majetek se oznacuje jako ob-
chodni jméni. To je dano obchodnim majetkem a zavazky;

Hodnota netto - ocenéni na drovni vlastnikii podniku. Jedna se tedy o ocenéni
vlastniho kapitalu.* Podle pravnich pojmi obsaZenych v obchodnim zako-
niku dle § 6 odst. 3.), v platném znéni, je oznacena jako Cisty obchodni maje-
tek. Tim je obchodni majetek po odecteni zavazkl vzniklych podnikateli
v souvislosti s podnikanim.

Kategorie hodnoty podniku

Marik (2011) rozliSuje zakladni kategorie hodnoty podniku, které vychazeji z pri-
stupu k ocenovani podniku. Témi jsou trzni hodnota, subjektivni hodnota, objektivi-
zovana hodnota a kolinska $kola.

Trzni hodnota - predmétem odhadu je trzni cena, oznacovana jako trzni hod-
nota. Podle mezinarodnich oceniovacich standard® je trzni hodnota odhad-
nuta c¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi kupu-
jicim a prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery
po nalezitém marketingu. TrZzni hodnota vSak obsahuje jeden diilezity pred-
poklad a to je nejlepsi mozné vyuziti. Dle mezinarodnich ocenovacich stan-
dardl to znamend nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky
mozné, odpovidajicim zplisobem opravnéné, pravné piipustné, financné pro-
veditelné a které ma za nasledek nejvyssi hodnotu oceniovaného majetku.
Marik dale dodavd, Ze trzni hodnota nemusi byt striktné hodnota odvozena
z cen daného aktiva na trhu, ale mize byt zjisténa rliznymi metodami;®

Subjektivni hodnota - chdpe hodnotu podniku jako jedinecny jev, ktery je dan
samotnou jedinec¢nosti podniku jako celku, ktery se vyznacuje jako méné li-
kvidni aktivum. Nehraje zde roli pravdépodobnd cena na trhu, ale individu-
alni nazor ucastniki transakce. Hodnota je tedy dana ocekavanymi uzitky
z majetku pro konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho, soucasného vlastnika
a podobné. Mezinarodni oceniovaci standardy” vysvétluji tuto hodnotu jako

3 Pri aplikaci vynosovych metod je v mezinarodni terminologii pouzivan pojem hodnota Entity.

4 Pri aplikaci vynosovych metod je v mezinarodni terminologii pouzivan pojem hodnota Equity.
5 International Valuation Standarts 2005, str. 28 a 85

6 Nap¥iklad vynosovymi, které v CR pati{ mezi nejpouzivanéjsi.

7 International Valuation Standarts 2005, str. 94



Literarni reSerse 13

3.2

hodnotu majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu investori pro stano-
vené investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem nebo skupinou investor, ktei'i maji urcité investi¢ni
cile. Tato hodnota miiZe byt vy$si nebo nizsi neZ trzni hodnota a neméla by
byt zaménovana s trzni hodnotou;

Objektivizovana hodnota - snazi se vychazet z objektivni predstavy o hod-
noté podniku. JelikoZ se vSak vétSina odbornikii shodla, Ze pojem objektivni
hodnota podniku neexistuje, je nahrazena pojmem objektivizovana hodnota.
Podle némeckych ocenovacich standardi® je definovana jako typizovana a ji-
nymi subjekty prezkoumatelna vynosova hodnota, ktera je stanovena z po-
hledu tuzemské osoby - vlastnika, neomezené podléhajici danim, pricemz je
stanovena za piedpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném kon-
ceptu, pri vyuziti realistickych oc¢ekavani v ramci trZznich moznosti, rizik a
dalsich vlivii ptisobicich na hodnotu podniku. Tato hodnota dale bere v ivahu
jen vSeobecné uznavané skutecnosti, které jsou relevantni k datu ocenéni,
prihlizi k faktiim, které maji vliv na ocenénf a 1ze do ni promitnout i subjek-
tivni hlediska. Vztah mezi objektivizovanou hodnotou a subjektivnim ocené-
nim je vyjadren na obrazku €. 1 niZe.

Obrazek 1 Vztah mezi objektivizovanou a subjektivni hodnotou

Zdroj: Marik (2011, str. 14)

[ Individualni o¢ekavani ] N

Obecna oc¢ekavani

> Subjektivni oce-

Kolinska Skola - syntéza predchozich postupti, pricemz za realné vychodisko
pro ocenéni je povazovano subjektivni ocenéni. Ocenéni podle kolinské Skoly
nema smysl modifikovat vzavislosti na jednotlivych podnétech,
ale na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele jeho vysledki.
Funkce pak rozlisuje na poradenské, rozhodc¢i, argumentacni, komunikaéni a
danové. Kazdé z nich pak odpovida jina kategorie hodnoty.

Metody ocennovani podniku

Kislingerova (2001) ve svém vykladu zdlraznuje, Ze pti volbé metody ocefiovani
podniku je stéZejni ucel, pro ktery je podnik ocenovan. V zasadé lze roztiidit metody
ocenovani do dvou zakladnich skupin a to metody fundamentalné analytické

8IDWS1
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a metody zaloZené na oCekavanich kapitalového trhu. Prvni skupina metod (funda-
mentalné analytické) jsou zaloZeny na analyze podnikovych informaci, které se zde
provadi velice detailné. Jedna se predevsim o analyzu aktiv, pasiv, vynost, nakladd,
piijmi a vydajt. Patf{ sem metoda substan¢ni hodnoty, vynosové metody, metoda
ekonomické pridané hodnoty a metody diskontu cash flow. Druha skupina metod se
zabyva praci s informacemi z kapitalovych trht, kdy je hodnota odvozovana piimo
z aktudlnich trznich cen nebo trzni kapitalizace srovnatelnych transakci podniki ko-
tovanych na kapitalovych trzich, pripadné srovnanim podle finan¢ni struktury. Pre-
hledné rozdéleni metod je uvedeno v priloze A této diplomové prace.

3.2.1  Vynosové metody ocennovani a diskontni mira

JelikoZ se tato prace zabyva vynosovym principem ocenéni podniku, bude v ramci
plynulosti vykladu uveden alespon ramcovy uvod do problematiky. Podrobnéji se
vynosovymi metodami zabyva kapitola 3.5.

Buus (2007) uvadi, Ze pokud tvoii hodnotu ocefiovaného majetku predevsim
vynosy a uZitky z néj plynouci, pak je na misté pouzit metody zaloZené na analyze
vynosi. Podle Petiika (2009) vynosové metody patfi mezi nejpouzivanéjsi metody
pro odvozeni trzni hodnoty firem a svoji logikou jsou soucasné nejlepsi z pohledu
moderniho management accounting. Konkrétné se jedna o tu cast, ktera je oznaco-
vana zkratkou DCF (discounted cash flows). Buus (2007) dopliiuje, Ze je tyto metody
vhodné pouzit v jakékoli fazi zZivotniho cyklu podniku, tedy jak ve fazi zralosti, ristu
nebo i poklesu.

Podstata této metody spociva voddroCeni ocekdavanych penéZznich tokil
na soucasnou hodnotu zvolenou diskontni mirou®. Tato mira tvori vyznamny prvek,
ktery do znacné miry ovliviiuje vyslednou hodnotu. Kislingerova (2001) zminuje, Ze
ulohou diskontni miry je nejen prevedeni budoucich vynosti na soucasnost, ale také
vyjadieni o¢ekavané vynosnosti investice nebo také zohlednéni miry rizika spoje-
ného s investici do ndkupu akcii podniku. V diskontni mire se tedy odrazi faktor ¢asu
i riziko, které je spojeno s konkrétni investici.

Na faktor Casu lze, dle Marika (2011), nahliZet tak, Ze ptijem ziskany diive ma
vétsi vyznam neZ prijem ziskany v budoucnosti. Jeho prijemce totiz mize ziskané
prostiedky drive investovat a dosdhnout znich dal$iho vynosu. Neumaierova
a Neumaier (2002) poté vysvétluji faktor rizika jako pravdépodobnost ziskani urcité
castky. Riziko vznika zejména v souvislosti s fixnimi vydaji spolecnosti, spojené s fi-
nancovanim urokd, leasingu, ivéra a podobné. Neni to vSak jediné misto vzniku ri-
zika. Mezi dalSi patii také oblast managementu a jeho organizacnich struktur
a intenzita konkurence.

Marik (2011) dale dodava, Ze ekonomicky vyznamnéjsi je definice diskontni
miry jako miry vynosnosti, o¢ekdvanou investorem pfti akvizici budouctho penéz-
niho toku s ohledem na riziko spojené s mozZnosti tento vynos ziskat. Je dle jeho po-
hledu vyznamnéjsi v té souvislosti, Ze vyjadiuje pozadavky investorl na vynosnost
tak, aby byla imérna k riziku. To je zakladnim hlediskem pti odvozovani drokového

9V némecké literature byva oznacovana jako kalkulovana drokova mira
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procenta, které potirebujeme pro vypocet soucasné hodnoty budoucich penéznich
tokd. Dale také dodava, Ze v podstaté vzdy je vychodiskem kalkulované drokové
miry uroven vynosi, které piinasi aktivum nezatiZené riziky. Takové aktivum vsak
v praxi neexistuje. Alternativou je vyuziti takovych aktiv, ktera jsou rizikem zatiZena
pouze minimalné. JelikoZ jsou vSak investice ve formé koupé podniku témér vzdy
zatiZena rizikem, miZeme pracovat s rizikovou prirazkou k tak zvané bezrizikové
urokové mire, nebo mizeme pouzit jistotni ekvivalent. V praxi prevlada prvni moz-
nost, kdy vychazime z bezrizikové arokové miry (ir), kterou upravime o miru rizika
(Ai). Ve vysledku tedy budeme pracovat s ocekavanymi prijmy zatiZenymi urcéitym
rizikem a tomu odpovida vyse kalkulované urokové miry
(ir + Ai). Diskontované ocekavané penézni toky jsou poté zjiStovany jako tzv. volné
penézni toky (pro akcionare a véritele nebo jen pro akcionare), které Ize odebrat
z podniku pri zachovani jeho potencialu, s nimz se pocita ve finan¢nim planu.

V principu odli$na metoda od vySe zminované je metoda zaloZena na kapitali-
zovanych cCistych vynosech, jak zminiuje Krabec (2009). Jeji pouZiti je dle néj vhodné
zejména u spolecnosti, u kterych je obtiZzné odhadnout jejich budouci vyvoj. Pausalni
varianta metody kapitalizovanych cistych vynost je zalozena na predpokladu, Ze
firma bude dosahovat v budoucnu alesponi takovych vynost, jako dosahovala v mi-
nulosti. Tyto vynosy pak bude mozno udrzet investicemi na drovni odpisii. Budouci
vynosy maji charakter vécné renty, vysledkem ocenéni je hodnota vlastniho kapitalu
oCisténa o inflaci (hodnota netto).

3.2.2 Naklady vlastniho a ciziho kapitalu

Vyse bylo vysvétleno, co predstavuje diskontni mira z pohledu investora. V této pod-
kapitole bude rozebrana tato veli¢ina z pohledu podniku.

Dle Marikové a Matika (2007) predstavuje diskontni mira v této souvislosti na-
klady na kapital, ktery poskytli investori. Proto je stéZejnim odhad nakladt kapitalu
pro ziskani odhadu vyse diskontni miry. Na ndklady kapitalu musime primarné na-
hliZet jako na naklady uslé ptilezitosti. Pro tyto Ucely se rozliSuji dvé hlavni skupiny
investord do podnikového kapitalu. Jsou jimi vlastnici a véritelé.

e vlastnici (akcionafi) - investuji do vlastniho kapitalu, v této souvislosti jde
o snahu odhadnout naklady vlastniho kapitalu,

e véritelé - investuji do ciziho kapitalu, zde jde tedy o odhad néakladt ciziho
kapitalu.

Naklady na celkovy kapital jsou poté stanovovany jako priimér nakladi jednotlivych
slozek kapitalu, a jsou oznacovany jako priimérné vazené naklady kapitalu, neboli
WACC (weighted averaged cost of capital). Obecny vzorec pro priimérné vazené na-
klady kapitalu je uveden nize.

WACC = 1-ad) CK + VK
= Nck K Nyg K



Literarni reSerse

16
Kde: nck............ ndklady na cizi kapitdl
d.............. Sazba dané z prijmu platnd pro oceriovany subjekt
CK............. trZzni hodnota tiro¢eného ciziho kapitalul®
Ny eeeennn. NAKlady na vlastni kapitdl
|7/ G- trzni hodnota viastniho kapitdlu
G celkovd trzni hodnota kapitdlu

(Marikovd, Marik, 2007, s. 27)

V této praci se bude jednat predevsim o diskontovani FCFF (free cash flow to firm),
diskontni miru tedy bude tieba stanovit na urovni primeérnych vazenych nakladi
kapitalu WACC. Postup pii vypoctu nabizi Marik (2011) a sestava z niZe uvedenych

krokad.

1. Urceni vahy jednotlivych sloZek kapitalu - resime zde otazku vyvoje kapita-
lové struktury v ¢ase a jejim vlivu na vahu pro vypocet. Kapitalovou struk-
turu zde zjiStujeme na zakladé trznich hodnot, coz mlZe v praxi znamenat
Fadu nesrovnatelnosti, z nichz nejzavaznéjsi je urceni trzni hodnoty podniku,
ktery ma pouze uvéry a jeho akcie nejsou obchodovany. Tento problém je
mozno reSit dvéma zakladnimi zplisoby:

a. Orienta¢nimi odhady (cilova struktura)
b. Itera¢nimi postupy

2. Urceni nakladl na cizi kapital - propocteme jako vazeny prameér z efektiv-
nich urokovych sazeb, které platime z nejrtznéjsich forem ciziho kapitalu.
Ttfemi hlavnimi komponenty jsou tiroky, dis4Zio a dalsi vydaje!’. Urok a disa-
Zio jsou obsazeny v propoctu efektivni irokové miry, pro kterou plati vzorec:

U (A-d)+S,
T A+
kde D............ Cistd Cdstka penéz ziskand vyptijckou

Us........... urokové platby

7 P sazba dané z prijmii

Steeererenn. spldtka dluhu za dohodnuty casovy interval

| D pocet obdobi, kdy jsou provddeny platby z dluhu

| OO urokovd mira, ktery vyjadiuje vysi efektivniho troku

10 Do CK se v tomto piipadé nezahrnuji nedrocena pasiva, jako jsou napriklad zavazky viici dodava-
telim. Pfedpoklada se, Ze jsou tyto zavazky obsazeny v provoznich penéznich tocich.

11 Naklady, které vynalozime pri prevzeti ivéru + bézné naklady uvéru. Jedna se napriklad o admi-
nistrativu, bankovni provize, administrativa spojena s dluhovou sluzbou atd.
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3.

Urceni ndkladl na vlastni kapital - ndklady na vlastni kapital jsou dany vy-
nosovym ocekavanim prislusnych investori. Toto ocekavani je mozné odvo-
zovat z alternativniho vynosu kapitalu s prihlédnutim k riziku. Princip je
tedy stejny jako pri stanoveni nakladl na cizi kapital. Modeld pro urcovani
téchto nakladi je nékolik12, avsak nejvice uplatiiovanym je CAPM (capital as-
set princing model).

Vysledny propocet - zavérecny krok. Zde se pouze dosadi do vzorce WACC.
Marik (2011) v zavéru jeSté pripomina, Ze mezi diskontni mirou a vynosy,
které jsou touto mirou diskontovany, musi vzdy platit symetrie.

Kislingerova (2001) se domniva, Ze spravnost vysledkt aplikace vynosovych mo-
delii je z velké Casti zavisla nejen na stanoveni diskontni miry, ale predevsim také na
spravnosti jejiho prirazeni vynosu. Parametr, ktery bude v této souvislosti klicovym,
je budouci vynos, ktery je svazan s prislusnou mirou rizika, které musi odrazet pravé
diskontni mira. Forma budouciho vynosu miize byt uvedena ve tvaru FCFE, FCFF,
dividendy nebo EVA. ZaleZi tedy na tom, co chceme diskontovat. Definice uvedenych
zkratek je uvedena niZe, zpracovana dle Kislingerové (2001).

3.3

FCFF (free cash flow to firm) - volny penéZni tok pro vlastniky a véritele,
FCFE (free cash flow to the equity) - volny penéZni tok pro vlastniky,
dividenda - zvlastni ptipad penézniho toku pro akcionare,

EVA (economic value added) - penézni tok, ktery prevysuje oportunitni na-
klad akcionare a tim zabezpecuje rist jeho bohatstvi.

Postup pri ocenovani podniku

Marik (2011) doporucuje niZe uvedeny postup pro oceniovani podniku, ktery je do
druhého bodu univerzadlnim postupem pro vSechny metody ocenéni. Od tretiho
bodu dale je postup specificky vZdy pro kazdou metodiku oceniovani.

1. Sbér vstupnich dat;
2. Analyza dat

o vychodiskem je
= strategicka analyza,
* financ¢ni analyza pro zjiSténi finan¢niho zdravi podniku,
» rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutng,
* analyza a progndza generatort hodnoty,
» orientacni ocenéni na zakladé generatord hodnoty.
o Tyto analyzy se zpracovavaji zejména kvili posouzeni celkového
stavu podniku, jeho postaveni na trhu, kviili konkurenc¢ni sile
a schopnosti podniku dlouhodobé preZit a tvorit hodnotu;

12 Stavebnicova metoda, dividendovy model, prliimérna rentabilita, odvozeni nakladi vlastniho kapi-
talu z nakladi ciziho kapitalu, CAPM
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o Provadéji se bez ohledu na to, jaké metody ocenéni budou nakonec
pouzity;
3. Sestaveni finan¢niho planu (sestavuje se v pouze v pripadé, Ze bude pouZita
vynosova metoda);
4. Ocenéni
o najehoZzakladé se voli metoda.

» Je-li cilem subjektivni ocenéni, bude vhodné pouzit napriklad
metodu diskontovanych penéznich toki, ktera bude zalozena
na penéznich tocich ocekavanych konkrétnim subjektem;

» Chce-li odhadce ziskat trzni hodnotu, je vhodné pouZit metodu
diskontovanych penéznich tokt, pricemz se pouziji penézni
toky ocekavané trhem, tzn. priimérnym potencialnim kupuji-
cim;

* je-licilem objektivizované ocenéni, je vhodné pouZit konzerva-
tivnéjsi a z hlediska dat prikaznéjsi metody jako je metoda ka-
pitalizovanych cistych vynosd, majetkové metody nebo
i metodu DCF, pokud budou penéZni toky a diskontni mira sta-
noveny odpovidajicim zptisobem.

o ocenéni dle zvolenych metod;
o souhrnné ocenéni.

3.4 Analyza dat

Samotné oceniovani podniku sestava z nékolika fazi, které byly popsany vyse. Poca-
tecni faze oceniovani jsou spole¢né pro vSechny ocenovaci metody. Jedna se o sbér
dat, analyzu dat.

Dle Maftika (2011) je ticelem sbéru dat ziskani veSkerych primérenych vstup-
nich dat, které dale vstupuji do analyzy dat. Ta je podle Sedlackové a Buchty (2006)
na jednotlivé soucasti, pricemz cilem je odhalit jednotu a zdkony diferencovaného
celku. Tato analyza sestava ze strategické a financ¢ni analyzy, jeZ jsou opérnym bo-
dem ocenovani, proto budou popsany v nasledujicich kapitolach.

3.4.1 Strategicka analyza

Sedlackova a Buchta (2006) se domnivaji, Ze zakladem pro formulovani strategie
podniku vedouci k dosazeni konkuren¢ni vyhody je nalezeni souvislosti mezi pod-
nikem a jeho okolim a zjiténi vnitiniho potencidlu samotného podniku. Ukolem
strategie je pripravit podnik na vSechny situace, které s velkou pravdépodobnosti
mohou nastat. Zakladni vychodiska pro formulaci strategie poté vyplyvaji z vy-
sledka strategické analyzy. Marik (2011) v této souvislosti upozoriuje, Ze strate-
gicka analyza je klicovou fazi ocenovaciho procesu, které v nasi praxi zatim neni vé-
novana odpovidajici pozornost.

Zakladnimi fazemi strategické analyzy jsou, dle Sedlackové a Buchty (2006),
analyza okoli (vnéjsi vynosovy potencidl podniku) a analyza vnitinich zdroji
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a schopnosti podniku (vnitini vynosovy potencial podniku). Nejedna se vSak o dvé
nezavislé roviny. Je diileZité zde zdlraznit, Ze jsou oba okruhy vzajemné propojeny.

3.4.1.1 Analyza vnéjsiho prostiedi

Analyza vnéjsiho okoli se orientuje na faktory ptlisobici vné podniku, které mohou
mit povahu mikro-okoli nebo makro-okoli, jak uvadi Sedlackova s Buchtou (2006).
Vzhledem k tomu, Ze je dnesSni doba typicka rychlym rozvojem informacnich sys-
témi, technologii, infrastrukturou a stale postupujici globalizaci, dochazi tak k stale
vyznamnéjSimu postaveni analyzy okolniho prostredi podniku v ocetiovani. Shoduje
se vtom i Stacey (2007), ktery udava, Ze turbulence a nestabilita okoli podtrhuji vy-
znam této analyzy a v€asnou identifikaci vnéjsiho okoli miizeme znacné snizit jeho
negativni vlivy. Sedlac¢kova a Buchta (2006) uvadi, Ze analyza vnéjsiho prostiedi se
tedy opira o faktory puasobici vokoli podniku, které ovliviuji
a v budoucnosti budou pravdépodobné ovliviiovat jeho strategické postaveni. To
znamena, Ze analyza by se neméla opirat pouze o vysledky z minulosti a soucasnosti,
ale vénovat svou naleZitou pozornost i prognéze budouciho vyvoje a zaroven sledo-
vat nové vzniklé, dosud nezndmé faktory. Dle jejich ndzoru je nezbytny globalni sys-
témovy pristup zahrnujici celosvétovy politicky, ekonomicky, védecko-technicky,
demograficky, ekologicky, pravni a socialni vyvoj. Stacey (2007) dopliiuje, Ze ale
neni dtlezité co nejobsahlejsi seznam vlivli, nybrz komplexni piistup
a zachyceni podstatnych vzajemnych vztahti a souvislosti. Nejcastéji pouzivané cle-
néni okoli podniku je zobrazeno na obrazku ¢. 2 nize.

Obrazek 49 Clenéni okoli podniku
Zdroj: Forman (2011, str. 21)
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3.4.1.1.1 Analyza mikroprostiedi

Marik (2011) uvadyi, Ze na zacatku kazdé strategické analyzy by mél byt jednoznacné
vymezen relevantni trh. Neruda (2004) definuje relevantni trh jako prostorovy a ca-
sovy soubéh nabidky a poptavky po takovém zboZi a sluzbach, které jsou z hlediska
uspokojovani potreb spotrebitele shodné nebo zameénitelné se zboZim
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a sluzbami konkrétniho podniku. To znamena, Ze se zkouma ¢im, kde a kdy jsou po-
treby spotrebiteli uspokojovany. Relevantni trh by mél byt vymezen z hlediska véc-
ného (z hlediska produktu), izem{ (CR, dil¢i region, dalsi zemé mimo CR apod.), za-
kazniki a konkurentt, jak udava Marik (2011). Vystupem by tedy mél odhad veli-
kosti relevantniho trhu vyjadieny v hmotnych a hodnotovych jednotkach, vyvoj trhu
v Case a pripadna segmentace trhu.

Po vymezeni relevantniho trhu by mél postup strategické analyzy smérovat
ke kvalitativnimu hodnoceni daného trhu, kde ndm napomitZe analyza atraktivity
trhu, jak se domniva Marik (2011). Hlavnimi faktory této analyzy jsou dle néj rlist
trhu, velikost trhu, intenzita pfimé konkurence, prlimérna rentabilita, substituce,
bariéry vstupu, citlivost trhu na konjunkturu, struktura a charakter zakaznika. Zpra-
covanim této analyzy se tak prispéje k lepSimu poznani Sanci a rizik na trhu, diky
¢emuZ miiZeme zpracovat prognoézu vyvoje trhu jako celku a poskytne ndm podklad
pro stanoveni rizikové prirazky pro diskontni miru.

Dal$im modelem pro ucely této analyzy je Portertiv model péti sil. Dle Grasse-
ové a kol. (2010) je zakladem této analyzy zjiSténi strukturalni pritaZlivosti odvétvi
z hlediska ziskovosti. Portertiv model péti sil je znazornény na obrazku ¢. 3 nize.

Obrazek 97 Portertiv model péti hybnych sil
Zdroj: Porter (1985, str. 235)
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Porter (1985) stanovil predpoklad, Ze ziskovost odvétvi zavisi pravé na téchto péti
dynamickych faktorech, které ovliviiuji ceny, naklady a potrebné investice firem
v daném odvétvi. Ukolem je tedy analyza konkurenéni sily v mikro-okoli a odhaleni
prileZitosti a hrozeb, kterych je mozno vyuzit, nebo naopak, jejichZ negativni vliv je
tfeba omezit. Grasseova a kol. (2010) dopliuji, Ze diky této analyze je umoZnéno
podniku, aby pronikl do struktury daného odvétvi a presné urcil faktory, které jsou
pro konkurenci v tomto odvétvi rozhodujici. Jednotlivé slozZky modelu bliZe definuje
Dedouchova (2001).
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e Potencialni nova konkurence - jsou to podniky, které v soucasné dobé ne-
konkuruji v daném mikro-okoli, ale maji schopnost se konkurenty stat. Vy-
soké riziko vstupu téchto konkurenttl piedstavuje hrozbu pro ziskovost pod-
nikl a zavisi na vysi bariér vstupu na trh;

e Konkurence v odvétvi - pokud je slaba, podniky mohou zvySovat ceny a do-
sahovat vyssich ziskd, v druhém pripadé znamena cenovou valku a limituje
ziskovost;

e Zakaznici - pokud maji vysokou vyjednavaci silu, pak mohou tlacit ceny dolq,
pozadovat vysokou kvalitu ¢i servis, coZ zvySuje naklady a sniZuje zisk. Za-
kaznici se slabou vyjednavaci pozici tvori prileZitost pro zvySovani cen
a v této souvislosti vyssich ziski;

e Dodavatelé - vysoka smluvni sila dodavatelli mliZe znamenat hrozbu v po-
dobé zvySovani cen nebo pristupovani na nizsi kvalitu dodavek, coZ v obojim
pripadé to vede k poklesu zisku. V opacném pripadé si mizeme dovolit po-
zadovat niZsi ceny nebo vyssi kvalitu, coZ povede Kk rlistu zisku;

e Substituty - existence blizkych substitutli vytvari konkurenc¢ni hrozbu, coz
limituje ziskovost podniku. Pokud neexistuji blizké substituty, ma podnik
na trhu vyhodu, zvySuje ceny a dosahuje vyssich ziskd.

Na zavér analyzy mikroprostiedi je vhodné vytvorit prognézu vyvoje trhu jako
celku (pripadné jeho hlavnich segmentti) v souladu s Maiikem (2011). Vzhledem
k tomu, Ze se tato prace vénuje objektivizovanému ocenéni, prognéza by méla vy-
chazet ze soucasného stavu, pripadné z tendenci dalSiho vyvoje, které se jevi jako
nesporné a témér prokazatelné. Vychodiskem této prognézy by méla byt analyza
hlavnich faktord, které maji vliv na vyvoj trhu. Jsou jimi faktory narodohospodarské,
obecné faktory poptavky a faktory specifické pro konkrétni skupinu produktd. Pro
tyto ucely je vhodné pouzit analyzu ¢asovych fad a jejich extrapolaci, jednoduchou
a vicenasobnou regresni analyzu nebo odhady budouciho vyvoje
na zakladé porovnani se zahrani¢im.

3.4.1.1.2 Analyza makroprostredi

Analyza vlivu makroprostiedi bude provedena pomoci PESTE analyzy, kde se za kli-
cové soucasti povazuji politické, legislativni, ekonomické, socialni, kulturni, techno-
logické a ekologické faktory. Scholes a Johnson (2008) tento ptistup oznacuji jako
strategicky audit makroprostredi.

Co se tycCe politického prostiedi a legislativnich faktorti, zminuji Sedlackova
a Buchta (2006), Ze zde bude stéZejnim ziskat a analyzovat informace o stabilité za-
hrani¢ni a narodni politické situace, dafiovych zdkonech, regulaci importu a exportu,
cenové politice, politicky vliv skupin nebo hodnoceni externich vztahti (zahrani¢ni
konflikty apod.). Je nutné také brat v potaz fadu legislativnich faktorl, mezi které
patii napriklad existence a funkénost podstatnych zakonnych norem (obchodni
pravo, daniové zakony, deregulacni opatieni, legislativni omezeni apod.), chybéjici
legislativu ¢i dalsi faktory (funkc¢nost soudti, vymahatelnost prava, autorské prava
apod.), jak uvadi Zich (2009). Mezi ekonomické faktory miizeme, dle Grasseové a
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kol. (2010), radit napriklad miru inflace, urokovou miru, obchodni deficit nebo pre-
bytek, rozpoctovy deficit nebo prebytek, vysi HDP, ménovou stabilitu, pristup k fi-
nantnim zdrojim a podobné. Socidlnimi faktory chape Grasseova
a kol. (2010) demografické charakteristiky, makroekonomické charakteristiky trhu
prace (rozdéleni prijmi, mira nezaméstnanosti apod.), socidlné-kulturni aspekty
(Zivotni uroven, rovnopravnost pohlavi, populacni politika apod.) ¢i dostupnost pra-
covni sily. Pod skupinou technologickych faktorti uvadi naptiklad podporu vlady
v oblasti védy a vyzkumu, vysi vydajii na vyzkum, nové vynalezy a objevy, rychlost
realizace novych technologii ¢i obecnou technologickou uroven. Posledni skupinou
jsou ekologické faktory, mezi které Grasseova a kol. (2010) radi globalni environ-
mentalni hrozby, legislativni omezeni spojena s ochranou Zivotniho prostredi, kli-
matické vlivy a podobné.

3.4.1.2 Analyza vnitifniho prostredi

Vtéto Casti bude objasnéna analyza vnitfniho prostiedi podniku, kterou bliZe
oziejmi analyza faktorli determinujici strategickou zpusobilost podniku. Grant,
(1998) uvadi, Ze se za tyto faktory povazuji zdroje, kterymi podnik disponuje
a schopnostiidovednosti k provadéni riiznych ¢innosti. Jejich vzajemné vyvazenosti
pak vedou k odhadu vynosnosti potencidlnich zdrojt a schopnosti podniku. Marik
(2006) pristupuje k vnitini analyze ponékud odliSné, a to z hlediska konkurencni
sily ocenovaného podniku. Postup analyzy doporucuje dle krokti uvedenych na ob-
razku ¢. 4 niZe.

Obrazek 145 Postup analyzy vnitiniho prostiredi
Zdroj: Marik (2006, str. 74)
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Jelikoz bude stéZejnim odhadnout vyvoj trznich podili ocenovaného podniku
do budoucna, bude v této praci vyuzit postup dle Matika (2006). Prvnim krokem je
tedy stanoveni trzniho podilu ocefiovaného podniku. Dle Ceské asociace pro fi-
nancni fizeni (2014) 1ze trzni podil chapat absolutné nebo relativné. Absolutni pojeti
znameng, Ze se méfi jako podil trzeb podniku na obratu relevantniho trhu za obdobi.
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Relativni trzni podil pak poméruje trzby podniku s trzbami nejvyznamnéjsich kon-
kurenttli za dané obdobi. Matik (2006) dale doporucuje stanovit podil jak na Grovni
fyzickych jednotek, tak na arovni korunového vyjadreni a sestavit vyvojovou radu
trznich podilti. Dal$im krokem je identifikace hlavnich konkurentti a shromazd ovani
vSech relevantnich Udaji o jejich hospodareni, jak poukazuje Marik (2006). Pokud
je to mozné, je vhodné urcit relativni trzni podily. Treti fazi je analyza vnitfniho po-
tencialu a konkurencni sily podniku. Matik (2011) konstatuje, Ze by se vysledky této
analyzy mély promitnout do posouzeni perspektivnosti podniku, odhadu vyvoje trz-
niho podilu a do diskontni miry. Zaroven dodava, Ze se jedna o klicovou zalezitost
ocenéni. Zpocatku je vhodné odhadnout, v jaké fazi Zivotniho cyklu se podnik na-
chazi a podle toho upravit metodiku ocenovani. Hlavni faktory, které ovliviiuji trzni
podily, se déli na primé a neprimé. Piimé faktory jsou pfimo vnimané zakaznikem a
patii mezi né napriklad kvalita a technicka uroven, cena, dostupnost apod. Nepirimé
faktory zadkaznik piimo nevidi a oznacuji se jako podptirné faktory. Patfi sem napfti-
klad kvalita managementu, inovacni sila podniku nebo dlouhodoby majetek a inves-
ti¢ni politika. K ziskani klicovych faktori vnitfniho potencialu bude vyuzit koncept
7S od spolecnosti McKinsey.

Obrazek 176 7S od spole¢nosti McKinsey
Zdroj: http://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/index.pl?cast=48845)
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Posvar a Chladkova (2009) zminuji, Ze se tento koncept povaZzuje v sou¢asném ob-
dobfi rychlych a nepredvidanych zmén vnéjsiho prostredi za koncepci statickou. Vy-
chazi z nezbytnosti rychlého reagovani podniku na pozadavky zakazniki. Kritic-
kymi faktory jsou v této souvislosti procesy, které probihaji ve spirale, opakuji se
vzdy na jiné, vy$si irovni a musi smétovat k dosaZeni nejvyssiho cile, jimz je spoko-
jenost vlastniki, akcionait. Koncept 7S a jeho sedm klicovych faktort je zobrazen
na obrazku ¢. 5 na predchozi strané.

Poslednim krokem vnitfni analyzy podniku je vyvoj trzeb podniku do bu-
doucna. Marik (2011) uvadji, Ze ten Ize odvodit na zakladé predchozich analyz, tzn.,
vychazi se z prognozy relevantniho trhu, vnitiniho potencialu a konkurencni sily
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podniku a z minulého vyvoje trzeb podniku. Na pocatku je vhodné zjistit dosavadni
tempo rlistu trZeb a namodelovat jeho ¢asovou extrapolaci. Vysledny odhad tempa
ristu trzeb se poté ziskd vynasobenim riistu trhu z analyzy a prognézy trhu s riistem
trzniho podilu z analyzy vnitfniho potencialu a konkurenc¢ni sily. U vyslednych hod-
not je vsak nasledné nutno realné posoudit, zda je takovy rlist viibec mozny.

3.4.1.3 Vyhodnoceni strategické analyzy

K vyhodnocenti strategické analyzy bude v této diplomové praci vyuzita SWOT ana-
lyza a matice GE.

Valentin (2005) povazuje SWOT analyzu za univerzalni analytickou techniku za-
mérenou na zhodnoceni vnitinich a vnéjsich faktort ovliviiujicich uispésnost orga-
nizace nebo néjakého konkrétniho zaméru (naptiklad nového produktu ¢i sluzby).
Autorem SWOT analyzy je Albert Humphrey, ktery ji navrhl v Sedesatych letech 20.
stoleti. SWOT je akronym z pocatecnich pismen anglickych nazvi jednotlivych fak-
tord, které jsou uvedeny niZe.

= Strengths - silné stranky

» Weaknesses - slabé stranky
» Opportunities - prileZitosti
» Threats - hrozby

Obrazek 177 Matice GE
Zdroj: https://managementmann.com/cs/mckinsey-matice
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Druhou technikou ke zhodnoceni strategické analyzy bude matice GE. Kotler
a Keller (2013) povazuji matici GE (General Electric/McKinsey), podobné jako
SWOT analyzu, analytickou technikou pouZivanou k hodnoceni postaveni organi-
zace. Matice je konstruovana zptisobem, kdy na vodorovné ose jsou hodnoceny kon-
kurenc¢ni prednosti organizace, a na svislé ose je hodnocena atraktivita oboru. Kon-
kurencni prednosti zahrnuji tfi stupné, a to slabé, stredni a silné. Atraktivita oboru
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zahrnuje také tri stupné, tedy nizkou, stredni a vysokou. Vznika tak matice 3x3 o
deviti polich jak zndzorniuje obrazek ¢. 6 na predchozi strané.

3.4.2 Financ¢ni analyza

Druhou ¢asti analyzy dat je finan¢ni analyza, ktera nabizi celou fadu metod, jak hod-
notit finan¢ni zdravi firmy, jak uvadi Rtickova (2011). Zakladem je systematicky roz-
bor ziskanych dat, ktera jsou obsazZena v ucetnich vykazech. Analyza v sobé zahrnuje
jak hodnoceni minulosti a soucasnosti, tak i predpovidani budoucich finan¢nich
podminek. Zakladnim nastrojem jsou financ¢ni ukazatele. Cilem je dosdhnout fi-
nancni stability, kterou je moZno hodnotit pomoci dvou zakladnich kritérii.

e Schopnosti vytvaret zisk, zajiStovat priristek majetku a zhodnocovat vlo-
Zeny kapital;
e ZajiSténi platebni schopnosti podniku.

VysledKky finan¢ni analyzy poté slouzi jako vstupni tidaje pro finan¢ni plan, ktery je
nutnym predpokladem pro vynosové ocenéni podniku.

Zdroje informaci pro financ¢ni analyzu

Rickova (2011) uvadi, Ze zakladem pro zpracovani financ¢ni analyzy jsou tfi ticetni
vykazy - rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow.

Obrazek 178 Souvztaznosti mezi icetnimi vy-
Zdroj: Riickovd, (2011, str. 38)
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Rozvaha zachycuje bilan¢ni formu majetku (aktiv) a zdrojt jeho financovani (pasiv)
a ma statickou povahu. Vykaz zisku a ztraty je pak pisemny pirehled o vynosech, na-
kladech (nikoliv pfijmech a vydajich) a vysledku hospodareni za urcité obdobi.
V ramci analyzy se odhadce snazi odpovédét na otazku jak jednotlivé polozky vy-
kazu zisku a ztraty ovliviuji vysledek hospodareni. JelikoZ umoziuje zjiSt ovat vyvoj
ziskovosti podniku, nepovaZzuje se tento vykaz za staticky. Vykaz cash flow srovnava
bilan¢ni formu zdroje tvorby penéznich prostredki (piijma) s jejich uziti (vydaji) za
urcité obdobi. Odpovida na otazku, kolik penéznich prostredkl podnik vytvoril a jak
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je pouzil. Rickova (2011) v této souvislosti zminuje, Ze vykaz CF doklada fakt, Ze
zisk a penize nejsou totéz. VSechny tii vySe uvedené ucetni vykazy spolu souviseji a
maji mezi sebou souvztaznosti. Ty znazornuje obrazek €. 7 na prechozi strané.

Metodika financ¢ni analyzy

Peskova (2011) zminuje, Ze analyzu Ucetnich vykazi Ize provadét riznymi zpisoby,
v rizné mife podrobnosti ¢i s pouzitim raznych technik ¢i forem. V praxi prevlada
Clenéni finan¢ni analyzy na technickou a fundamentalni. Kovanicova a Kovanic
(1995) vSak upozornuji, Ze v uzivani téchto pojmi nepanuje mezi finan¢nimi analy-
tiky jednotnost. Dle PeSkové (2011) je fundamentdlni analyza zamérena
na posouzeni ¢innosti primarné pomoci kvalitativnich udaji, pricemz vsak i kvanti-
tativni adaje mohou byt pouZity. Technickd analyza se pak zabyva kvantitativhim
zpracovanim dat a hodnoceni probihd jak na tirovni kvantitativni, tak na kvalitativni.
Déle se lze setkat s kauzalni analyzou, komparativni finan¢ni analyzou, statickou a
dynamickou, ex post, ex ante atd.

Dle Peskové (2011) se pri testovani financni situace nejcastéji vyuzivaji kvanti-
tativni metody zpracovani dat z icetnich vykazi, kdy se pomoci finan¢ni analyzy
zjiStuji ukazatele finan¢niho stavu podniku a perspektiva jeho vyvoje. Tyto ukaza-
tele pak Rickova (2011) standardné déli na absolutni, rozdilové, pomérové
a na analyzu soustav ukazatell. Analyzu absolutnich ukazatell 1ze provadét hori-
zontalné (Casové zmény ukazatell - analyza trendii) nebo vertikalné (vnitini struk-
tura ukazatelli - procentni rozbor) a patfi do elementarnich metod financni analyzy.
Rozdilové ukazatele definuje PeSkova (2011) jako ukazatele, které ziskame vypo-
¢tem rozdilu dvou veli¢in absolutnich ukazatelti. Nejuzivanéj$imi rozdilovymi uka-
zateli jsou Cisty pracovni Kkapitadl, Cisté pohotové penéZni prostiedky
a Cisty penézni majetek. Pomérova analyza poté patti dle Rickové (2011) k nepou-
zivanéjsim metodam financ¢ni analyzy a jeji ukazatele se déli do nasledujicich kate-
gorif: rentabilita, aktivita, zadluZenost, likvidita, kapitalovy trh a cash flow. Dal$i me-
todou financ¢ni analyzy je sestaveni soustavy pomérovych ukazateldi, ktera si klade
za cil zobrazit vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vy$siho fadu. Techniky vytva-
feni soustav ukazateld se déli do dvou =zakladnich skupin. Jedna se
o pyramidové rozklady a bankrotni resp. bonitni modely.

e Pyramidové rozklady - soustavy hierarchicky uspotradanych ukazateld,
u nichZ existuje matematickd provazanost. Mezi nejznamé;jsi pyramidové
soustavy patii Du Pontliv diagram, ktery je zaméren na rozklad rentability
vlastniho kapitdlu a na vymezeni jednotlivych poloZek vstupujicich do to-
hoto ukazatele;

e Bankrotni a bonitni modely - icCelové vybrané skupiny ukazateld, jeZ si kla-
dou za cil predpovédét dalsi vyvoj podniku na zakladé jednociselné charak-
teristiky. Bankrotni modely odpovidaji na otazku, zda podnik zbankrotuje a
kdy se tomu tak s nejvétsi pravdépodobnosti stane. Nejznaméjsimi bankrot-
nimi modely jsou Altmanovo Z-skore, Tafflertiv model a modely IN. Bonitni



Literarni reSerse 27

modely stanovuji bonitu hodnoceni podniku a provadi mezipodnikové srov-
nani. Do této skupiny patii Kralickiiv Quicktest, Tamariho model, modifiko-
vany Quicktest a soustava bilan¢nich analyz dle Rudolfa Douchy.

Dle kategorie mezipodnikového srovnani lze dale vyuZit jednorozmérné ¢i viceroz-

mérné metody, nebo vyuZit vy$Si metody, které v sobé zahrnuji matematickostatis-
tické metody a nestatistické metody.

Vyhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy

Knapkova (2013) konstatuje, Ze neni mnohdy jednoduché ze ziskanych prostiredki
finan¢ni analyzy vyvodit jednoznacné zavéry o finan¢nim zdravi. V procesu vyhod-
noceni totiz vyvstava rada otazek a je nutné se zamérit predevsim na racionalni po-
souzeni hodnoty ukazatelli, jejich vzajemné vztahy, celkovou financ¢ni situaci
a na navrhy na zlepseni. Peskova (2011) doporucuje niZe uvedené vyhodnocovani
zjiSténych hodnot ukazatelt.

1.) Srovnani v Case - posouzeni trendii a vyvoje hospodareni podniku. Nevyho-
dou je, Ze chybi jakékoli vSeobecné méritko;

2.) Srovnani v prostoru - porovnani hodnot ukazatelli podniku s hodnotami
ukazateli, které vykazuji podniky ve stejném oboru, odvétvi apod. Porovnani
vSak predpoklada srovnatelnost icetnich postupti a srovnatelnost podniki;

3.) Srovnani s planem - skute¢né hodnoty se porovnavaji s hodnotami vypocte-
nymi na zakladé planovanych vysledkl hospodateni daného podniku. Tento
typ srovnani piredstavuje velmi dobry zptlisob analyzy, protoze napliiuje pi-
vodni cil analyzy, tedy zjiSténi a rozbor pripadnych disproporci;

4.) Srovnani na zakladé expertnich zkuSenosti - financ¢ni situaci hodnoti expert.
Jedna se velmi casto o kvalitni informace pro manaZerska rozhodnuti.

Knapkova (2013) také v této souvislosti objastiuje, proc je nutné vyvarovat se rutin-
nimu vyuzivani doporucenych hodnot ukazateld. Jde o to, 6e kazdy podnik je speci-
ficky a vyZaduje individualni pristup hodnoceni finan¢niho zdravi. Dale se shoduje
s PeSkovou a doporucuje dosazené vysledky hodnot porovnavat s podobnymi pod-
niky, napriklad pomoci benchmarkingu. Camp v roce 1995 definoval benchamrking
jako metodu, kterd porovnava tidaje podniku s 0daji, které maji podniky obdobného
zaméreni. Pomaha tedy ve stanovent cilii a dil¢ich ukoll pro zlepSeni.

Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna
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VSechna aktiva, ktera podnik potrebuje pro své zakladni podnikani, se nazyvaji pro-
vozné nutnd aktival3. VSechna ostatni jsou provozné nenutna, jak zminuje Marik
(2011). NiZe je uveden vycet, proc je dulezité takto aktiva rozliSovat.

e (ast aktiv nemusi byt vyuZivana, a tudiZ z nich neplynou 7adné, nebo jen
malé prijmy. Pokud se tedy aplikuji vynosové metody, majetek bude podce-
nén nebo nebude ocenén viibec, ackoli ma svoji hodnotu;

e Vyclenit by se mélaitakova aktiva, ktera sice nesouvisi s provozem, ale urcité
prijmy prinasi. RozliSuji se z toho dlvodu, Ze rizika spojena s témito prijmy
mohou byt odliSna od rizik hlavniho provozu podniku;

e Kocenéni téchto dvou skupin se pristupuje z jiného hlediska a pouZzivaji se
jiné metody;

e Pokud aktiva neslouZi k hlavnimu provozu podniku, mély by byt oceriovana
samostatné, protoze racionalni vlastnik takovato aktiva miize prodat, zlikvi-
dovat nebo pronajmout.

Ocenéni neprovozniho majetku dale Matik (2011) doporucuje provést pro rtizna ak-
tiva diferencované. Pro aktiva prinasejici vynos se pouZiji obvyklé vynosové metody,
pro aktiva, kterd je moZné pronajmout je zakladem vynosové ocenéni na principu
obvyklého ndjemného a v ostatnich piipadech je vhodné ocenéni na trovni vynosu
z prodeje aktiva, tedy trzni hodnota k datu ocenéni. Takto zjiSténa hodnota pro-
vozné nenutnych aktiv se pricte k hodnoté provozni ¢asti podniku. Mezi nejcastéji
zarazovana provozné nepotiebna aktiva patii kratkodoby a dlouhodoby financ¢ni
majetek, nemovitosti, které neslouzi k zdkladnimu tc¢elu podnikani, nedobytné po-
hledavky, nepotiebné zasoby apod.

Provozné nutny investovany kapital

Po rozcélenéni aktiv na provozné nutnd a nenutna doporucuje Marik (2011) vycislit
pro minulé roky kapital investovany pravé do aktiv provozné nutnych. Takto zis-
kana velicina se oznacuje jako provozné nutny investovany kapitdl a slouzi
ke kvantifikaci predchozi ivahy o potifebnych a nepotiebnych aktivech. Stava se tak
chozim bodem pro vypocet je rozvaha, kterou je nutno upravit podle potieby na-
kladli na tento investovany kapital a také rozclenit aktiva na provozné nutna a ne-
nutna, jak bylo popsano vyse. Uprava plynouci z potieby ur¢eni nakladi na kapital
spociva v tom, Ze je treba, aby naklady na kapital predstavovaly pravé naklady na
investovany kapital, ktery se oceniuje. Nakladem ciziho kapitalu jsou pozZadované
uroky. Nakladem vlastniho kapitalu jsou vynosova oc¢ekavani investort. Zakladnim
modelem pro urceni téchto nakladti je CAPM. Mezi nejdtlezitéjsi prvky modelu
CAPM patii primka cennych papird, kterd odvozuje stiedni o¢ekavanou vynosnost

13V pramyslu je to cca 20% z celkové kapacity.
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cenného papiru od bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za riziko na kapita-
lovém trhu. NiZe uveden vztah plati pro o¢ekavanou priimérnou vynosnost urcitého
cenného papiru.

E(Ry) =17 + [E(Rm) — 77| Ba

k_Y_}

prémie za trZni riziko

Kde: E(Rg) overerren stredni o¢ekavané vynosnost urcitého cenného papiru
L/ TP bezrizikova vynosnost
E(Rp) eeenennen stredni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu
Ba e koeficient beta urcitého cenného papiru

Rezervy maji charakter bud’ vlastniho kapitalu, nebo netrocenych zavazki a podle
jejich charakteru s nimi dale pracujeme. Co se tyce zavazkd, tak ty Marik (2011)
oznacuje jako jeden ze zakladnich problém p¥i uré¢ovani nakladd, konkrétné to plati
pro zavazKky z obchodnich vztahtli ve formé obchodniho avéru. Jelikoz jsou naklady
obvykle uvedeny v cenach dodavek, je témér nemozné tuto polozku urcit. Proto se
vyuziva zpusob, kdy se pracuje s obéznymi aktivy snizenymi o tyto zavazky. Tato
Cast aktiv se nazyva pracovni kapital a pro ucely ocenéni a pro propocet investova-
ného kapitalu se vyuziva jeho modifikovana forma vypoctu, tzn., obéZna aktiva se
sniZuji o dluhy, u kterych bychom jen obtiZné zjiSt ovali ndklady. Vysledné pojeti in-
vestovaného kapitalu tedy zachycuje niZe uvedeny obrazek ¢. 8. (Marik, 2011, str.
168)

Obrazek 179 Investovany kapital
Zdroj: Marik, (2011, str. 168)

C Y
2 - Investovany
L | (vlastni kapital + uroCeny .
p 4 o o kapital
cizi kapital)
Pracovni kapital (upraveny) Y

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Marik (2011) uvadi, Ze pokud v podniku existuji aktiva, ktera vylu¢né nesouvisi
s hlavnim predmétem cinnosti podniku a vykazuji v ramci vykazu zisku a ztrat né-
jaké naklady nebo vynosy, je tieba je vyloucit z vysledku hospodateni. Mezi nejty-
bého majetku a materidlu nebo odpisy budov a zarizeni, kterd neslouzi k hlavnimu
podnikani. Naopak se pricitaji finan¢ni vynosy a naklady spojené s provoznimi ak-
tivy. Jednd se predevSim o vynosy zcennych papird v pripadé,
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Ze se je vedeni rozhodne v provozné potfebném majetku ponechat nebo finan¢ni
naklady, které souvisi s béZnym provozem a majetkem povazovanym za provozné
potiebny.

Analyza a progndza generatorti hodnoty

Vzhledem k tomu, Ze je hodnota podniku zavisla na jeho schopnosti vytvaret volné
penéZni toky v budoucnosti, je tfeba se soustredit pravé na ty veli€iny, které hod-
notu rozhodujicim zplisobem ovliviiuji, jak uvadi Marik (2011). Témito veli¢inami
jsou tzv. generatory hodnoty a ve zna¢né mire urcuji hodnotu podniku. Coopeland
(2005) zminuje, Ze identifikace klicovych generatord hodnot je tviiré¢im procesem,
ktery je tvoren metodou pokusii a omylii. To naznacuje, Ze se generatory hodnot
mohou liSit v zavislosti na strategiich a struktuie podniku a jeho okoli. Vyhodnost
urceni generatorii hodnoty se spatiuje i v ziskani hlubsiho pohledu na minulost pod-
niku a urceni, zda podnik vytvari hodnotu, ¢i nikoliv. Dle Rezndkové (2010) existuji
tii zakladni pristupy k identifikaci generatort hodnoty a sice, dynamicka dekompo-
zice ukazatele EVA, strategicka analyza podniku a benchmarking. Rappaport (1998),
s nimzZ se shoduje i Matik (2011), pak vyvozuji generatory hodnoty v ndvaznosti na
konkrétni pristup k ocenéni a uvadéji sedm generatort hodnoty.

1. Trzby - jejich prognoza je vysledkem strategické analyzy, kterd mize byt ko-
rigovana vzhledem ke kapacitnim moznostem podniku. Marik (2011) vSak
konstatuje, Ze kapacitu nepovaZuje za rozhodujici prvek progndézy, nybrz za
jakousi omezujici podminku;

2. Provozni ziskova marze - vypocet uvadi Marik (2011).

KPZ
Tzpx = a
kde:KPZ.................. korigovany provozni vysledek pred danémi

), RPN & 7)Y

K prognézovani ziskové marZe se poté musi pristupovat i zjejiho vyvoje
za minulost, jak uvadi Marik (2011), kdy se za minulé roky vypocita korigo-
vany provozni vysledek z provozu pired dani a znéj odvozenou ziskovou
marzi v procentnim vyjadreni. DalSim postupem je dle néj podrobeni ziskové
marze analyze hlavnich faktort, které na ni ptsobily z hlediska konkuren¢ni
pozice podniku a jeji nasledné odhadnuti v procentnim vyjadieni. Konkrétni
vybér hlavnich faktort je specificky pro kazdy podnik, avsak Matik (2011)
uvadi jako zakladni: konkuren¢ni strukturu, ktera ovliviiuje podil pridané
hodnoty na vynosech, osobni ndklady nebo ostatni naklady. S takto ziska-
nymi odhady ziskové marZe se poté pracuje pri sestavovani planu. Je treba



Literarni reSerse 31

dodat, Ze na ziskovou marZzi ma mimo jiné vliv intenzita konkurence
a dalsi;

3. Pracovni kapital - pracujeme s jeho modifikovanou verzi a vypocet nabizi
opét Matik (2011).

Krdtkodoby financni majetek
+ zdsoby

+ pohleddvky

— netiroc¢ené zdvazky

+ casové rozliseni aktiv

— Casové rozliseni pasiv

= Pracovni kapitdl

Veliciny se pak zapocitavaji pouze v rozsahu provozné nutném. Cilem oceno-
vatele je v tomto piipadé tedy zjisténi narocnosti ristu vykond podniku na
pracovni kapital, tedy zjiSténi poctu obratek hlavnich sloZek pracovniho ka-
pitalu;

4. Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku - planovani inves-
ticni Cinnosti je dle Marika (2011) nejobtiZnéjsi ¢asti analyzy generatort
hodnoty a to z dlivodu nesystematic¢nosti vyvoje investic a z hlediska Siro-
kého pojeti vyznamu investic, do kterého patii napriklad i investice do lid-
ského kapitalu. Pristupy k planovani investic se déli na globalni pristup, pri-
stup dle hlavnich poloZek a pristup zaloZeny na odpisech.

o Globalni pristup - zkouma se relace mezi priristky provozné nutného
dlouhodobého majetku a trzbami v minulych obdobich (kp, ), popfi-
padé relace mezi prirtistky provozné nutného dlouhodobého majetku
a prirtstky korigovaného provozniho zisku (kpy,). Vypocty jsou na-
sledujici, uvadi je Marik (2011).

A provozné nutného dlouhodobého majetku

|
bMx A trzeb

A provozné nutného dlouhodobého majetku

kDMz -

A korigovaného provozniho zisku
Tento pristup je vhodny tehdy, kdyZ maji investice do dlouhodobého
majetku pribézny charakter;

vy

a vychazi se z konkrétnich podnikovych investi¢nich pland zahrnuji-
cich jednotlivé akce a projekty;
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o Pristup zaloZeny na odpisech - vychazi se z predpokladu, Ze investice
pod urovni odpisti, budou u vétsiny firem pouze dostacujici k dlouho-
dobému preziti a pouzivd se u podnikd, jejichz vyvoj je
ve znacné mire zaloZen na investicich do nehmotného majetku;

5. Diskontni mira - viz kapitola 3.2.1;

6. Zpusob financovani - pro budouci roky miZe byt posuzovana az po dokon-
¢eni kompletniho finan¢niho planu a do ocenéni se bude promitat predevsim
prostirednictvim diskontni miry;

7. Doba existence podniku - je to doba, po kterou predpokladdme generovani
pozitivniho penézniho toku a je nedilnou soucasti celé analytické a planovaci
Cinnosti pri ocenovani podniku.

Strnadova (2011) nakonec uvadi, Ze ackoliv je urceni generatori hodnot znac¢né
subjektivni, je nutnym predpokladem pro spravné ocenéni podniku problematice
hloubéji porozumét, protoze vhodnd identifikace generatorti hodnoty je stéZejni pro
spravné stanoveni hodnoty firmy.

Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Ziskané generatory hodnoty lze dle Marika (2011) vyuzit k predbéZnému prvnimu
odhadu hodnoty podniku zaloZenému na principu penéznich toku. V prvni fazi oce-
novani se na zakladé strategické analyzy a analyzy minulého vyvoje generatort hod-
noty odhadnou priimérné hodnoty generatord a modeluji se tak pravdépodobné ro-
zpéti vynosové hodnoty podniku. Pro odhad vynosové hodnoty podniku jako celku
se vyuziva nasledujici vzorec. (Marik, 2011)

_ Xee1*(A+9) 1zp (1 —d) = Xe—1 - g (kwe + Kpua)

b k—J

Kde: X....ocoovvevvevvenn trzby
Jeveeerrneenneinannnenens teMpo riistu trZzeb
T pygereensersemnnmnnnnn provozni ziskovd marze z korigovaného VH
d.oeevvevveveennnnnnnn. Sazba dané z korigovaného VH
Ky c.eivesiniesenennnnn kOeficient ndrocnosti riistu trZeb na rist PK
KD poxcereeesesenennennnnnn KOEficient ndrocnosti ristu trZzeb na riist DM
R o). ¢

Sestaveni financ¢niho planu
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Marik (2011) uvadji, Ze pokud jsou naplanovany generatory hodnoty a bude vyuzita
nékterd vynosova metoda, mize se pristoupit k tvorbé finan¢niho planu.

Plan se sklada z vykazu ziskil a ztrat, rozvahy a vykazu penéznich tokl. Oceno-
vatel sice pri sestavovani finan¢niho planu jako podkladu pro ocenéni nesestavuje
kompletné cely podnikovy plan, mél by vSak zachovat jeho logické vazby. Marik
(2011) v této souvislosti upozornuje, Ze pokud je cilem zjisténi objektivizované ci
trzni hodnoty, nemél by oceinovatel pouze automaticky prebirat pldan od ma-
nagementu. Konecnou verzi by mél sestavit sam. PeSkova (2011) uvadi, Ze prvnim
ukolem finan¢niho planu je zjistit, jak velkou ma firma potrebu externiho financo-
vani, tzn., identifikuje dostupné vlastni zdroje a poté urci, kolik dodatecnych zdroji
dale potrebuje. DalSim krokem je specifikace Zadouci kapitalové struktury podle
prani managementu. Poslednim krokem je pak dividendova politika. Ta urcuje ob-
jem fondd, které budou k dispozici v dalsim obdobi pro nové investi¢ni projekty. Ma-
rik (2011) se s ni formalné shoduje, avSak pro ucely ocenéni dopliiuje, Ze je tieba
vychazet z analyzy a prognozy generatorti hodnoty. Aby byla sestavena kompletni
rozvaha, vykaz ziskli a ztrat a vykaz cash flow, je treba doplnit nékteré polozky.
Jedna se predevsim o plan financovani, ktery je nezbytny pro ovéreni realnosti pro-
gndzy generatorli hodnoty a pro odhad nadkladi kapitalu pti ur¢ovani diskontni
miry. Dale se dopliiuji k finan¢nimu planu dal$i méné vyznamné polozky, mezi které
patii napiiklad pohledavky nebo zavazky, které se pravidelné opakuji. Je nutno také
neopomenout polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku, které oceniujeme
samostatné. Patii sem naptiklad plan odprodeji nepotiebného majetku a z tohoto
vyplyvajici zisky, investice do cennych papirt apod. Také je vhodné doplnit plan o
vyplaty dividend nebo podilti na zisku vlastnikiim a nakonec se plan doplni o for-
malni dopocty vSech polozek potiebnych pro kompletni sestaveni financnich vy-
kazi.

Kocianova (2006) uvadi, Ze zakladnim dkolem finan¢niho planu je tedy zabez-
pecit realizaci podnikového planu potiebnymi finanénimi zdroji. Na jedné strané
jsou pozadavky managementu, na strané druhé pak financni realita. Nedostatek fi-
nanc¢nich zdroji mize vést ke korekci plant zdrojového zabezpeceni. To se poté
miiZe zpétné projevit v moznostech vyroby (Upravy planu vyroby) a nasledné ve ve-
likosti planovaného odbytu. Marik (2011) nakonec dodava, Ze sestaveny finan¢ni
plan a jeho stru¢na finan¢ni analyza by méla jednak potvrdit nebo zménit predpo-
klad o budoucich perspektivach podniku, ktery mimo jiné ovliviiuje volbu ocetiovaci
metody a jednak také doplnit podklady pro analyzu rizika, ktera bude pottebna pri
stanoveni diskontni miry.

3.5 Finalni ocenéni podniku

Vzhledem k tomu, Ze cilem této prace je nalezeni objektivizované hodnoty podniku,
bude vyuzita jeho nejrozsirenéjsi metoda ocenéni, a to na zakladé analyzy vynosi.
Jak jiz bylo uvedeno vySe, mélo by se jednat o takové vynosy, které budou dosazZeny
s vysokou pravdépodobnosti. Kislingerova (2001) v tomto pripadé poznamenava,
Ze ocenovani podniku vynosovymi metodami znamena chapani tohoto problému
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jako kazdé investice, na jejimz konci miize byt umisténi doc¢asné volného kapitalu.
Dochazi tedy k vyméné zdrojli za o¢ekavany budouci prospéch, uzitek, jehoz para-
metry se pouze odhaduji a jehoZ vySe neni zpravidla jista. V tomto pripadé tak tvori
zaklad rozhodovani soucasna hodnota budoucich vynost investora, neboli slovy
Matika (2011): penéZni prijmy plynouci z ocefiovaného statku jeho drziteli. Marik
(2011) vSak upozoriuje, Ze lze pouZit i jinak chapané vynosy, tedy modifikované
vynosy. Podle toho, jaky typ vynosi se zvoli, upfednostiuji se nasledujici vynosové
metody.

e Metoda diskontovaného cash flow;

e Metoda kapitalizovanych cistych vynosii;

e Metoda ekonomické piidané hodnoty EVA;

e Metody kombinované (kombinace vynosovych a majetkovych metod).

Ort (2013) dale dopliiuje vyklad a uvadi, Ze vynosové metody ocenéni nelze pouzit
na podniky, jejichZ hlavni Gcely jsou jiné nez komerc¢nil4. Generované vynosy totiz
mohou byt mensi neZ vydaje na idrzbu a pouZitim této metody by doslo k nedoko-
nalému nebo velmi obtiZznému ocenéni. Blize budou rozebrany metody diskontova-
ného cash flow a metoda ekonomické piidané hodnoty a to z divodu vyuziti téchto
metod v praci.

3.5.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

Matik (2011) uvadi, Ze z hlediska principu je tato metoda zakladni vynosovou me-
todou a to z toho divodu, Ze penézni toky jsou realnym vyjadienim uzitku z drze-
ného statku a presné tedy odrazeji teoretickou definici hodnoty. Rozlisuji se tii za-
kladni techniky pro vypocet touto metodou, pricemZ smyslem vSech tfi je zjistit hod-
notu cistého obchodniho majetku, neboli v mezinarodni terminologii, hodnotu
vlastniho kapitalu. Lisi se pouze podle toho, jak se k hodnoté vlastniho kapitalu do-
spéje. Témito metodami jsou metoda DCF entity, DCF equity a DCF APV.

Metoda DCF entity

Marik (2011) uvadi, Ze vypocet probiha ve dvou krocich. Nejprve se vyjde z penéz-
nich tokd, které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véritele a jejich diskon-
tovanim se ziska hodnota podniku jako celku (hodnota brutto, Hp). V druhém kroku
se pak odecte hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziska se hodnota vlastniho
kapitalu (hodnota netto, Hy,).

14 Ort (str. 58, 2013) jako ptiklad uvadi stiredoveéky hrad, jehoZ vynosy ze vstupného, pronajmu apod.
jsou cca 100 000 K¢ a vydaje na provoz a udrzbu 5 000 000 K¢. Diivod koupé tohoto hradu je poté
postaveny na jinych nez trznich principech, napt. odkup statu z dvodu obecné prospésnosti spolec-
nosti.
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Na penéZni toky se pritom v této souvislosti nahliZi z takové perspektivy, Ze je
tieba urcit, kolik penéz je mozno z podniku odcerpat, aniz bude narusen jeho pred-
pokladany vyvoj. To znamena, Ze vychodiskem je provozni penézni tok,
ze kterého se odecita hodnota Cistého cash flow z investi¢ni Cinnosti. Vysledkem je
pak volné cash flow, neboli free cash flow (FCF). Timto volnym tokem se rozumi
tvorba penéznich prostredkd, které jsou k dispozici vlastnikim v podobé dividend
avériteliim v podobé splatek uvért a urokd. MiiZe tedy dojit k oznaceni penézni toky

do firmy (FCFF) nebo penéZni toky pro vlastniky a véritele. Schéma vypoctu nizZe
uvadi Marik.

Tabulka 1 Vypocet FCF
Zdroj: Marik, (2011, str. 170)

1. + | Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi

— | Upravenad daii z piijmu

= | Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich

Odpisy

+ |+

Ostatni naklady zapoCtené v provoznim VH

Predbézny tok z provozu

— | Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

— | Investice do porizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
= | Volny penézni tok (FCF)

O 0N | [
1

Techniku propoctu volnych penéznich tokl ve vysledny odhad podniku oziejmi
dvoufazova metoda, ktera je dle Marika (2011) v praxi obvykla. Sabolovi¢ (2008)
uvadyi, Ze principem této metody je rozdéleni predikovaného obdobi do nékolika fazi
diferencovanych mirou podrobnosti vypracovani planti, tempy riistu a délkou pre-
dikovaného obdobi. Buus (2007) poté podrobnéji popisuje, Ze v prvni fazi se pro-
vede explicitni odhad vyvoje hospodareni a sestavi se finan¢ni plan, ktery je podkla-
dem pro zjisténi volnych penéznich tokl. Ve druhé fazi se pak piredpoklada stabili-
zace hospodareni podniku a odhadne se ocekavané dlouhodobé tempo riistu penéz-
niho toku, idealné v nekonecném ¢asovém horizontu, realné postaci horizont 30-50
let15. Takto zjisténé penézni toky jsou poté diskontovany odhadnutou drokovou mi-
rou, kterd zahrnuje bezrizikovy vynos a rizikovou ptirazku. Vypocet dvoufazovou
metodou uvadi Matik (2011) na nasledujici strané.

0 FCFF, s PH
b= L1+t (A +i)"

Kde: T............cceuuu...... délka prvni fdze v letech
PH............ccce....... Pokracujici hodnota
[fgrerereesearnnrnnnnnennns Kalkulovand urokovd mira

15 Tato Castka se oznacuje jako pokracujici hodnota (terminal value, residual value), Sabolovic¢ (2007,
str. 82)
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Zakladnimi kritérii pro délku prvni faze jsou dle Marika (2011) odhad obdobi,
po které je podnik schopen tvorit novou hodnotu; obdobi Zivotni faze, ve kterém se
podnik nachazi; odhad obdobi, ve kterém by podnik mohl dosahnout stability; mira
stability v odvétvi a oboru; orienta¢ni posouzeni faze konjunkturniho cyklu, ve kte-
rém se nachazi ekonomika a dopliikova délka obdobi po které podnik sestavuje své
plany. V soucasné praxi se v evropskych zemich udava délka prvni faze vétSinou
3 - 6 let, v Americe je to az 8 -15 let. Praktické doporuceni dle Marika je volit 5 - 7
let.

V druhé fazi dojde k odhadu pokracujici hodnoty a Marik (2011) zde upozor-
Nuje, Ze je treba zvolit vhodnou techniku vypoctu a parametry pokracujici hodnoty.
Vzorce lze délit podle toho, zda pracuji s diskontovanymi ptijmy ¢i nikoliv. Zakladni
rozdéleni je na pokracujici hodnotu s diskontovanymi penéZznimi ptijmy a pokracu-
jici hodnotu zaloZenou na jinych neZ vynosovych modelech.

a.) Pokracujici hodnota s diskontovanymi penéZnimi prijmy

Pro pokracujici hodnotu se predpoklada stanoveni soucasné hodnoty stabilniho
a trvalého ristu volného penézniho toku. Ten lze vypocitat dle Gordonova vzorce,
ktery uvadi Matik (2011, str. 183).

FCFF.
T="1 T+1
lgk—4d

Za podminky: i, > g

Kde: T.............coecovveunnnnn. posledni rok prognézovaného obdobi
U reeeinererrinnsinnsennnnnnnnn KAlkulovand urokova mira
Goevoereernrriennnieseneannns tempo ristu volného CF béhem druhé faze

Marik (2011) dale v této souvislosti zdiiraziuje, Ze je tieba do vypoctu Gordonova
vzorce doplnit odhad volného cash flow pro prvni rok, kdy neni k dispozici
pro finan¢ni plan. Tento odhad pak se stanovi pomoci niZe uvedené rovnice (Marik,
2011, str. 184).

FCFFryq = FCFFr- (14 g)

Jediny parametr, ktery bude tieba odhadnout, je dlouhodobé tempo riistu g. Sabolo-
vi¢ (2008) uvadi, ze existuje Fada zplisobi, jak stanovit tempo ristu, piricemz se
predpoklad3, Ze po delsi perspektivé se tempo ristu podniki bude pravdépodobné
priblizovat tempu ristu narodniho hospodarstvi. Tempo ristu lze pak tedy provést
odvozenim tempa riistu narodniho hospodarstvi, extrapolaci nebo agregaci existu-
jicich odhadd.
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DalS$i moZnosti vypoctu pokracujici hodnoty je dle Marika (2011) vyuZiti vzorce
zaloZeného na faktorech tvorby hodnoty neboli parametrického vzorce. Faktory
tvorby hodnoty jsou pak tempo ristu korigovanych provoznich vysledkt hospoda-
feni sniZenych o upravené dané a ocekavana rentabilita Cistych investic.

Marik (2011) nakonec naznacuje, Ze parametricky vzorec a Gordoniiv vzorec

jsou co do obsahu stejné, zalezi pak na ocenlovateli, zda je pro néj jednodussi odha-
dovat budouci penézni toky pfimo nebo prostiednictvim ticinnosti investic.

b.) Pokracujici hodnota zaloZena na jinych nez vynosovych modelech

Pro tyto ucely uvadi Marik (2011) nejpouzivanéjsi zplisoby stanoveni pokracujici
hodnoty. Patii mezi né likvida¢ni hodnota, substan¢ni hodnota, trzni hodnota
ke konci prvni faze stanovena pomoci nasobitele (cena/vynos), trzni hodnota ur-
¢ena pomoci nasobitele (trZzni cena/tucetni hodnota vlastniho kapitalu) a t¢etni hod-
nota.

Vysledna hodnota podniku

Vypoctem prvni a druhé faze se ziska hodnota brutto, ktera predstavuje provozni
hodnotu podniku, jak uvadi Marik (2011). Aby byla ziskana vysledna hodnota vlast-
niho kapitalu ocenovaného podniku, je tifeba udélat zavérecné kroky, jak zobrazuje
tabulka ¢. 2.

Tabulka 2 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: Marik, (2011, str. 201)

Hodnota brutto

— | Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)
Hodnota vlastniho kapitalu

+ | Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)
= | Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku
Metoda DCF equity

Zde se vyjde z penéZnich tok, které jsou k dispozici pouze vlastnikiim a jejich dis-
kontovanim se ziska piimo hodnota vlastniho kapitalu (H,,), jak uvadi Marik (2011).
Tyto volné penéZni toky pro vlastniky se ve shodé s americkou literaturou oznacuji
zkratkou FCFE (free cash to equity). Kislingerova (2001) navic dopliiuje, Ze je tento
penézni tok spojen s odliSnou mirou rizika nez u FCFF, riziko je v tomto pripadé
vys$si. Tato skutecnost se pak musi odrazit i ve stanoveni diskontni miry, ktera musi
byt v relaci praveé s rizikovosti penéZniho toku. Sabolovi¢ (2008) uvadi, Ze technicky
postup vypoctu s ohledem na volbu ¢asového horizontu a stanovovani parcialnich
temp rastu Ize aplikovat totoznym zptisobem jako u metody DCF entity. Pfedtim je
vSak nutné ziskat hodnotu FCFE, kterou ozrejmuje tabulka ¢. 3 uvedena na dalsi
strané.
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Tabulka 3 Vypocet hodnoty FCFE

Zdroj: Marik, (2011, str. 205)

1. Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich
+ | Odpisy

+ | Ostatni ndklady, které nemaji charakter vydaji

— | Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného
— | Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného
FCF na drovni podnikatelské jednotky (entity)

— | Uroky z ciziho kapitalu sniZené o datovy §tit

— | Splatky aroceného ciziho kapitalu

+ | Nové prijaty uroCeny cizi kapital

FCFE

OO NN U1 W0
I

[UEN
=
1l

Poslednim krokem je pouziti Gordonova modelul® s pouzitim FCFE, (Marik, 2011,
str. 206).

T
FCFE, | FCFEr,, 1
e 1 + lk)t ik ) (1 + ik)T
Kde: ig.....ccccoeuernenunnn.. kalkulovand tirokovd mira na urovni ndkladii VK
o PO predpoklddané tempo riistu FCFE v druhé fdzi

Metoda DCF APV

Vypocet probiha opét ve dvou krocich. Dle Marika (2011) v prvnim kroku ziskdme
hodnotu podniku jako celku (H}), avSak v tomto pripadé jako soucet dvou polozek
- hodnoty podniku za predpokladu nulového zadluZeni a soucasné hodnoty dano-
vych tspor z urokd. Ve druhém kroku se pak odecte cizi kapital a vysledkem je hod-
nota netto (H,).

3.5.2 Metoda ekonomické piridané hodnoty (EVA)

Marik (2011) uvadi, Ze ukazatel ekonomické pridané hodnoty (EVA) patii mezi no-
véjsi ukazatele pro hodnoceni vykonnosti podniku. Vznikl v konzulta¢ni firmé Stern
Stewart Management Services na pocatku devadesatych let minulého stoleti v New
Yorku a pomérné rychle se rozsiril jak v USA, tak v zdpadni Evropé, jak udava Chme-
likova (2008). Sabolovi¢ (2008) v této souvislosti poznamenava, zZe ukazatel EVA
umoznuje zahrnout kalkulaci rizika a bere v ivahu rozsah vazaného kapitalu, coz jej
stavii, co se ty¢e vypovidaci schopnosti, nad ukazatele postavené
na zisku (ukazatele rentability, napr. ROA, ROE atd.).

Chmelikova (2008), pripoming, Ze vytvareni hodnoty je podminéno skutec-
nosti, Ze vydélky firmy prevysuji naklady na tyto vydélky vynaloZené. Ekonomicka

16 Alternativné lze pouzit i parametricky vzorec
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teorie pak tuto skutec¢nost oznacuje jako vytvareni ekonomického zisku. Sabolovic
(2008) definuje ekonomicky zisk jako zisk, kterého je dosahovano tehdy, kdyz jsou
uhrazeny nejen béZné naklady, ale i naklady kapitalu, a to na rozdil od ucetniho zisku
vcetné ndkladl na vlastni kapital. Pokud podnik vykazuje kladny ucetni zisk, vyka-
zuje taktéz i ekonomicky zisk. Chmelikova (2008) dale uvadji, Ze koncept ekonomic-
kého zisku byl v nedavné dobé vtélen do podoby finan¢niho ukazatele EVA (Econo-
mic Value Added, ekonomicka pridana hodnota). Koncept EVA pak funguje na pod-
mince maximalizace rozdilu mezi rentabilitou vloZeného kapitalu a pouZitymi na-
klady na tento kapital. Pravé prijeti tohoto konceptu je spojovano s oCekavanim
rustu efektivnosti alokace zdrojii a ndslednym zvySovanim akcionaiské hodnoty.

Zakladnim problém tohoto ukazatele je neexistence ucetnich poloZek, ze kte-
rych je pocitan. Sabolovi¢ (2008) vSak udava, ze vysledku lze dosahnout vhodnou
Upravou a aproximaci ucetnich poloZek tak, aby odpovidaly metodice vypoctu uka-
zatele EVA.

Zakladni vypocet ukazatele EVA

Formalizovanych zptlisobu jak tento ukazatel vypocitat existuje cela fada, jak pozna-
menava Sabolovi¢ (2008). Diilezitym poznatkem vsak je, Ze pokud je EVA kladna,
dochazi k tvorbé hodnoty. Ukazatel EVA je dle Sabolovice (2008) chapan jako Cisty
vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o naklady vlastniho i ciziho kapitalu. Ve
varianté entity odpovida vypocet EVA v obecné podobé nize uvedené rovnici, (Sa-
bolovic, 2008, str. 99).

EVA = NOPAT — Capital - WACC

Kde: NOPAT............... zisk z operacni Cinnosti podniku
Capital................ kapital vazany v aktivech k operacni Cinnosti
WACC................. prumeérné vdaZzené ndklady kapitdlu

NOPAT (net oprating profit after taxes) je zde chapan jako operacni vysledek hos-
podareni po odpoCtu upravenych dani. Marik (2011) upozornuje, jej vidy neni
mozné ztotoznit s provoznim vysledkem hospodareni. Capital je poté hodnota va-
zana v aktivech nutnych pro dosazZeni operac¢niho zisku a ze strany aktiv je tato hod-
nota oznacovana jako c¢ista operacni aktiva NOA (net operating assets).

Pomoci vzorce nakladli na kapital Ize dale ukazatel EVA v ¢ase t vypocitat dle niZe
uvedené rovnice, (Sabolovic, 2008, str. 99).

EVA, = NOPAT — NOA,_, - WACC
Kde:NOA............... Cistd operacni aktiva

Pri urCovani velikosti NOPAT je dle Marika (2011) zasadni, aby byla dosaZena
symetrie mezi NOA a NOAPAT. To znamen4, Ze pokud jsou urcita aktiva zarazena do
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NOA, pak nutné musi byt jejich naklady a vynosy promitnuty do vypoctu NOPAT a
naopak. Ddle je tfeba rozhodnout, zda se bude brat pri vypoctu NOPAT za zaklad
vysledek hospodareni za béZnou cinnost nebo provozni vysledek hospodarenti.
V pripadé zvoleni vysledku hospodareni za béZnou ¢innost!7 je nutné vyloucit z fi-
nancnich nakladi placené uroky neboli je pricist zpét k vysledku hospodareni. Z to-
hoto vysledku jsou poté vylouceny i mimoradné polozky, které tvori soucast mimo-
radnych nakladi a vynost nebo které se svou vysi nebudou opakovat. Patfi sem na-
priklad naklady na restrukturalizaci, rozpousténi nevyuZitych rezerv apod. Dal$Sim
krokem je =zapocitani vlivu zmén vlastnitho kapitalu a poté posouzeni,
do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni majetek operac¢ni charakter.
Zv1ast dilezita je konec¢na uprava dani, tzn., Ze je tieba zjistit upravenou dan, kterou
by bylo tfeba zaplatit z operacniho vysledku hospodareni.

Samotna hodnota NOA je poté ziskana z rozvahy. Opét vSak musi dojit k néko-
lika upravam. Tyto Gpravy se konkrétné tykaji nasledujicich okruhi - vylouceni ne-
operacnich aktiv, sniZzeni aktiv o nedroceny cizi kapital, aktivace poloZek, které nej-
sou zachyceny v UcCetnictvi a vylou¢eni mimoiadnych polozZek.

Posledni variantou vypoctu je vypocet EVA dle hodnotového rozpéti, které vy-
jadruje rentabilitu ¢istych provozné potirebnych aktiv (Sabolovic, 2008, str. 100):

NOPAT,

EVA, = [———
t (NOAt_l

- WACCt) -NOA,_,

EVA jako nastroj ocenéni

Matik a Matikova (2005) se shoduji, Ze trzni hodnota podniku by méla odpovidat
soucasné hodnoté Cistych vynosl investora, které vyplyvaji z drzeni akcie. AvSak
zjisténi téchto vynosl by bylo znacné obtiZné, proto se vyuZziva nepiimy vypocet
pres odhad celkové hodnoty podniku. Schéma vypoctu je uvedeno v tabulce ¢. 4 niZe.

Tabulka 4 Vypodet trzni hodnoty vlastniho kapitalu
Zdroj: Marik a Marikovd, (2005, str. 67)

1. Trzni hodnota operacnich, provozné potiebnych aktiv
2. + | Trzni hodnota neoperacnich aktiv

3. — | Trzni hodnota zavazki

4. = | Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Hodnota operacnich aktiv je pak dana sou¢tem NOA a trzni pridané hodnoty
(MVA). Pravé MVA ma dle Matika a Marikové (2005) rozhodujici tlohu v tomto pri-
stupu k oceniovani. MVA je soucasna hodnota budoucich EVA. Vztah mezi témito
dvéma veli¢inami je tedy nasledujici: EVA méri uspéch podniku béhem minulého

17 Dle Matika (2011, str. 289) je volba vysledku hospodareni za béZnou ¢innost obecnéjsi, proto dale
nebude popisovana druha moznost.
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roku a MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi ocekavani trhu ohledné perspek-
tiv podniku. MVA lIze vypocitat ex post jako diferenci mezi trZzni hodnotou podniku
a hodnotou NOA nebo ex ante jako soucasnou hodnotu budoucich nadziskt EVA.

Zakladni vzorce pro ocenlovani metodou EVA nabizi Marik a Marikova (2005,
str. 69) a opét Ize uvazovat o pouziti tii zakladnich metod, a sice o pouziti metody
entity, equity a APV. Pro tuto praci je postacujici uvedeni vypoctu celkové hodnoty
vlastniho kapitalu H,, ve dvoufazové metodé.

T
H, = NOA, + Z Eva. EVAr+
nE T L+ WACO! T WACC - (1 + WACC)T

— CKy + 4,

T

NOPAT, — WACC - NOA;_; NOPAT;,, —WACC-NOA;

Hn—N0A0+; (1+WACC): * WACC - (1 + WACC)T ~ (Ko + 4o

Kde:

H,...oooeeeeoeveene. hodnota VK

EVA¢.ioironn. EVA v roce t

NOAg.ooovmrerearn Cistd operacni aktiva k datu ocenéni

NOA;_q...cccsn...... Cistd operalni aktiva ke konci predchoziho roku

NOPATq....ccuun.... operacni vysledek hospodareni po dani v roce t

T pocet let explicitné planovanych EVA

WACC..........ccvvueu, priimérné vdZené ndklady kapitdlu

(00 G hodnota turoceného CK k datu ocenéni

Agereeerenienreneennn, 0Statni neoperacni aktiva k datu ocenéni

3.5.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Krabec (2009) uvadi, Ze v principu odliSna od vysSe uvedenych metod je metoda ka-
pitalizovanych ¢istych vynosu. Je vhodna pro ocenéni firem, u kterych je obtiZné od-
hadnout jejich budouci vyvoj. Pausalni varianta metody kapitalizovanych ¢istych vy-
nost je zaloZena na piredpokladu, Ze firma bude dosahovat v budoucnu alespon ta-
kovych vynost, jako dosahovala v minulosti, a tyto vynosy bude moZno udrzet in-
vesticemi na urovni odpisti. Budouci vynosy maji charakter vé¢né renty, vysledkem
ocenéni je poté hodnota vlastniho kapitalu ocisténa o inflaci, jinymi slovy hodnota
netto.
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4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika spole¢nosti EKODO Sumperk, s.r.o.

Spole¢nost EKODO Sumperk, s.r.o. (dale jen EKODO) se fadi mezi malé aZ stfedni
podniky se sidlem v Sumperku. Ma 18 zaméstnancti a hlavnim pifedmétem podni-
kani je vyroba strojii s motorovym pohonem.

Podnik byl zaloZen 19. 3. 1993, kdy byl p¥i privatizaci statniho podniku Mora-
volen!8 vyclenén k pfimému prodeji. Jak vyplyva z charakteru matetrského podniku,
jednalo se o opravarensky zavod urceny pro textilni Inarsky primysl. Do roku 1997
se spolecnost EKODO zabyvala vyhradné témito opravami, dosahovala zisku a neje-
vila znamky ohroZeni existence do budoucna. V roce 1997 se vsak po osmi letech v
kapitalismu zacaly projevovat prvni negativni priznaky globalizace podnikatelského
prostiedi v textilnim Inarském primyslu. Nekontrolovatelné zacala houstnout sit’
vietnamskych trznic a velmi rychlym tempem se zvySoval dovoz levného textilniho
zbozi z Ciny do Evropy. Tato silna a stale rostouci konkurence za¢ala vytlacovat do-
maci textilni podniky na okraj. Matersky podnik Moravolen byl pravé jednim z pod-
nik, ktery silnou konkurenci neustal a pozdéji vstoupil do likvidace. JelikoZz byl pod-
nik EKODO zavisly na matefském podniku, musel ucinit zasadni kroky k zachrané
spolecnosti, kterymi byly zejména rozsireni a diverzifikace vyroby. Diky tomuto
v€asnému a spravnému vyhodnoceni situace je EKODO v soucasnosti stale prospe-
rujici a konkurenceschopny podnik.

Opravy textilnich strojii a nové i generalni opravy sypaci vozovek stale patii
mezi sluzby, které spolecnost EKODO miiZe nabidnout. Je nutné ale poznamenat,
Ze nyni tyto ¢innosti spiSe ustupuji do pozadi a spolec¢nost se soustiedi na jiny obor
- vyrobu stroji s motorovym pohonem a jejich soucasti. Vyrobni portfolio vypada
tedy nasledovné:

e Vyroba strojt pro textilni primysl,

o Rozvolnovaci a nakladaci stroj RNS 150 - stroj je urcen pro rozvolio-
vani, michani a nakladani prirodnich a syntetickych vlaken jako je
napf. len, vlna, bavlna apod;

e Vyroba viceucelovych sypaci vozovek a jeho soucasti,

o Viceudcelovy sypac vozovek pro automobily s vlastni komunalni hyd-
raulikou;

o Vyroba zadniho a pfedniho rozmetadla s hydromotorem;

o MontaZe na podvozek;

18 Spolecnost Moravolen se zabyvala vyrobou textilii a Inénych tkanin, od 11. 1. 2001 je v likvidaci.
Rozhodli o tom na mimoradné valné hromadé akcionati. Zakladnim divodem pro toto rozhodnuti
byla netispésna jednani o restrukturalizaci aveérd s nejvétsimi vériteli, kterymi byly komer¢ni banky.
Podle informaci z valné hromady byla spole¢nost mimo jiné neimérné zatéZovana sankcemi zdra-
votnich pojiStoven, spravou socialniho zabezpeceni a finan¢nich uiadd, které pak nebyla schopna
splacet (Zdroj: Hospoddrské noviny).
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o Rizné ndhradni dily (atypické ndhradni dily dle pozadavki zadkaznika,
zvétSeni obsahu valce, pojezdové valce apod.);
e Vyroba kondenzatort,
o Rotac¢ni vzduchovy separator - neboli bubnova Cisticka se pouziva
k predcisténi, tiidéni nebo kalibraci zrnitych produktt a ke tridéni
recykla¢niho materialu;
e Vyroba zavlazovaci,
o Maly pasmovy zavlazovac - mobilni zavlaZovaci stroj se samocinnym
navijenim PE hadice, vhodny zejména pro zavlahu zemédélskych
a lesnich ploch;
e Vyroba kraject potravin,
o Elektricky obousmérny krajec chleba KK-17;
o Elektricky obousmérny krajec knedlik KK-17;
e Vyroba nahradnich dil{, ozubeni,
o Celni ozubena kola;
Celni ozubena kola se $ikmymi zuby;
o Loziska;
o Hnaci prvky;
o Prevody apod.;
Dopliikové se zabyvaji i opravami textilnich strojii a sypact vozovek.

o

Vyrobni portfolio je tedy velice rozmanité, pricemz spole¢nost klade velky diraz na
pozadavky zakaznika. Nevyrabi jen standardizované produkty, ale snazi se co nej-
vice vyjit vstiic svym zakaznikiim a je schopna vyrobit i atypicky produkt. Dilezité
je vsak poznamenat, Ze podily jednotlivych vyrob stroji a jejich soucasti na celkové
vyrobé je v korelaci s poptavkou. MiiZe se tedy stat, Ze se v jednom mésici nevyrobi
ani jeden krajec chleba, ale nékolik kondenzatort, a dal$i mésic to miize byt naopak.

Spole¢nost EKODO se primarné soustredi na tuzemsky trh, ale priblizné 20%
své produkce vyvaZzi na zahranic¢ni trh, kde obchoduje vyhradné se zemémi vychodni
Evropy (Polsko, Slovensko) a také s Ruskem.

4.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza se bude skladat zanalyzy vnéjSiho a vnitfniho prostredi,
na kterou navaze jeji vyhodnoceni. Hlavnim smyslem této analyzy je nalézt vztahy
mezi podnikem a jeho okolim. Podrobnym zkoumanim a popsanim téchto komplex-
nich vztaha poté dojde k vymezeni celkového vynosového potencialu podniku, ja-
koZzto zakladnimu vstupu potiebnému k ocenéni podniku EKDOO.

4.2.1  Analyza vnéjsiho prostiedi

Analyza vnéjsiho prostredi se déli na tfi oddélené, ale souCasné provazané c¢asti.
Prvni ¢ast se vénuje charakteristice odvétvi CZ-NACE 28, ktera poskytuje pocatecni
nahled do prostredi, ve kterém spolecnost EKODO podnika. Naplni druhé ¢asti bude
analyza makroprostiedi, a to s vyuzitim PESTE analyzy. Posledni, tfeti ¢ast se bude
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vénovat analyze mikroprostredi, ktera bude obsahovat vymezeni relevantniho trhu,
prognozu vyvoje trhu do budoucna, Portertiv model péti hybnych sil a analyzu atrak-
tivity.

4.2.1.1 Charakteristika odvétvi CZ-NACE 28

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE patfi spolecnost EKODO do sekce C
Zpracovatelsky priimysl, oddilu (odvétvi) 28 Vyroba stroji a zarizeni jinde neuve-
denych. V ramci tohoto oddilu se poté spolecnost zarazuje do tridy (skupiny) 28.1
Vyroba strojii a zarizeni pro vSeobecné ucely a také do podtiidy 28.15 Vyroba loZi-
sek, ozubenych kol, prevodli a hnacich prvki. Vzhledem k tomu, Ze opravy stroji
jsou jakymsi dopliitkem k vyrobé strojt a podil této ¢innosti na celkové vyrobé spo-
le¢nosti je dlouhodobé zanedbatelny, bude postacujici charakterizovat odvétvi vy-
roby stroja a zarizeni jinde neuvedenych jinak nazyvanym vSeobecnym strojiren-
stvim.

Mezi zakladni pilife zpracovatelského primyslu neodmyslitelné patii odvétvi
véeobecného strojirenstvi, které ma v Ceské republice dlouholetou tradici. Svym vy-
robnim programem napliiuje zakladni tlohu dodavatele kapitalovych statkd, pro-
toZe jen mala ¢ast produkce slouzi ke konec¢né spotiebé obyvatelstva. Ministerstvo
priamyslu a obchodu, ve spolupraci se Svazem priimyslu a dopravy a v izké koope-
raci s Ceskym statistickym tiadem kazdoro¢né vydavaji dokument Panorama zpra-
covatelského priimyslu, kde v nejnovéjsim vydani (2014) uvadéji, Ze vyroba stroji
a zarizeni je vyznamnym odvétvim zpracovatelského priamyslu a jeho vyvoj, vyroba
a prodej jsou indikatory stavu dalsiho vyvoje ¢eského hospodarstvi. Toto odvétvi,
jinak nazyvané vSeobecnym strojirenstvim, je tedy velmi diilezitou slozkou ¢eského
zpracovatelského priimyslu a zahrnuje Sirokou paletu zarizeni, nepostradatelnych
pro jakoukoli investici do vyrobni technologie. K hodnoceni tohoto odvétvi a jeho
postaveni v ceském primyslu a hospodarstvi jako celku se vyuziva mnoho ekono-
mickych ukazateld. Pro ivodni ndhled do tohoto odvétvi budou analyzovany jeho
trzby, zahrani¢ni obchod, zaméstnanost a pridana hodnota.

Nejprve budou analyzovany trzby, a to jednak z hlediska podilu jednotlivych
trid na celém odvétvi a jednak také z hlediska trzeb odvétvi za poslednich 10 let. Na
grafu ¢. 1 na nasledujici strané jsou jiZ zobrazeny jednotlivé podily trzeb trid
na celkovych trzbach oddilu CZ-NACE 28. Z grafu je patrné, Ze nejvétsi podil
na trzbach zaujimaji tfi skupiny a to konkrétné 28.1, 28.2 a 28.9. Ve vSech ¢tyrech
letech si udrzuje prvenstvi trida 28.2, pricemZ nejvétsi podil na trzbach zaujima
tiida 28.25 Vyroba primyslovych chladicich a klimatiza¢nich zarizeni. Dalsi dvé
skupiny, jejichZ podil na trzbach se kaZzdoro¢né lisi zpravidla v radech jednotek pro-
cent, jsou 28.1, kam patii i spolecnost EKODO, a tfida 28.9. Z grafu je dale patrné, Ze
podily trZeb se v poslednich ¢tytrech letech nijak vyrazné neméni. Kazda trida vyka-
zuje kazdoro¢ni odchylku v trZzbach od predchoziho roku maximalné 1-3 procentni
body.

Graf 1 Podil trZeb z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZeb jednotlivych tfid v ramci CZ-NACE 28
Zdroj: viastni zpracovani udajit z CSU
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Podil na trzbach z prodeje vlastnich vyrobkii a
sluzeb jednotivych trid v ramci CZ-NACE 28
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m 28.2 Vyroba ostatnich stroji a zarizeni pro vSeobecné ticely
28.3 Vyroba zemédélskych a lesnickych strojt
28.4 Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich stroji
W 28.9 Vyroba ostatnich strojii pro specialni ucely

Znamena to, Ze v poslednich letech nedochazi v téchto tiidach k vyraznym zménam
a daji se povaZovat za vcelku stabilni. Piiznivy vliv na vysledky tohoto oddilu ma
také systém podpory podnikani, ktery zastreSuje Ministerstvo priimyslu a obchodu
(MPO) a ktery je rozpracovan do riizné zamérenych programi. Mezi nejvyznamné;jsi
spolec¢nosti tohoto oddilu z pohledu trzeb patii Trinecké Zelezarny, a. s. (s trzbami
36,7 mld. K¢ vr. 2014), SKODA Praha Invest s.r.o. (17,2 mld. K¢ vr. 2014)
a ALTA Invest, a.s. (12,5 mld. K¢ vr. 2014).

Velmi diilezity je ovSem vyvoj trzeb z projede vlastnich vyrobki a sluzeb celého
odvétvi za poslednich deset let, ktery oziejmi graf €. 2 na nasledujici strané. Z grafu
vyvoje trZeb za jednotlivé roky lze pozorovat jednoznacny propad v obdobi 2008-
2010. Toto utlumeni trZzeb bylo v korelaci s téZkostmi hospodarské krize v roce
2008, ktera se do CR $itila prostirednictvim prudce klesajici zahrani¢ni poptavky.
JelikoZ se od roku 2002 zlepSovaly podminky pro exportl®, dochazelo
ke zvySeni kladného salda zahrani¢niho obchodu a tim tedy také k pozitivnimu vy-
voji exportni vykonnosti. Podniky v tomto odvétvi tedy posilovaly proexportni poli-
tiky a nahly pokles zahrani¢ni poptavky v souvislosti s krizi pro né pak znamenal
vyrazny propad trzeb. Toto tvrzeni doklada i Nymbursky (2011) ktery pozname-
nava, ze propad u ¢eskych exportéri zamérujicich se na strojirenstvi byl opravdu
vyznamny, nicméné v celosvétovém kontextu adekvatni. Dodava, Ze celosvétova
produkce klesla z 55,5 miliardy eur v roce 2008 na 35,1 miliard eur v roce 2009.
Nejvétsi pokles trZzeb pak zaznamenaly piredevsim dvé skupiny, a to CZ-NACE 28.3
Vyroba zemédélskych a lesnickych stroji (-26,5 %), kterda byla zvlasté citliva
na jakékoliv nepriznivé vlivy provazejici hospodarskou krizi a dale skupina CZ-
NACE 28.4 Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich strojt (-36 %).

19 Napftiklad pomoci celnich opatreni, ktera brani dovozu zbozi s dumpingovymi cenami do EU, prili-
vem zahrani¢nich investord, vyuziti novych know-how, efektivnich technologii aj.
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Graf 2 Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb CZ-NACE 28
Zdroj: vlastni zpracovdni dat z CSU
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Prekonanikrize je znatelné od roku 2010 kdy se dale struktura ¢eského strojirenstvi
prilis neméni. Do relativné pozitivniho vyvoje zasahla pouze 1éta 2008-2010, ale ris-
tovy trend strojirenstvi v soucasnosti navazal na predchozi obdobi a pokracuje.
Vzhledem k dileZitosti exportni vykonnosti pro strojirenstvi se jako dalSim
vhodnym ukazatelem pro jeho zhodnoceni jevi analyza salda zahrani¢niho obchodu.
Z predeslého odstavce je patrné, Ze hospodarska recese znamenala pro toto odvétvi
citelnou ztratu v trzbach. Tento propad trzeb meél ptivod mimo jiné ve sniZeni ob-
jemu exportu. Vyvoj zahrani¢niho obchodu je bliZze zndzornén v grafu ¢. 3 na nasle-
dujici strané. Saldo je ve vSech letech kladné, tedy vyvoz prevaZuje
nad dovozem, cozZ je z hlediska prosperity tohoto odvétvi pozitivni. Spojnice trendu
salda je vyobrazena na grafu ¢ervenou piimkou a je odhadnuta klouzavym primeé-
rem pro dvé obdobi, jelikoZ vyrovnava kolisani dat ke srozumitelnéjsimu zobrazeni
pribéhu?0. Vzhledem ktomu, Ze dovoz vykazuje rostouci linedrni pribéh
po vSechna zkoumana obdobi, zatimco vyvoz poklesl v roce 2009 o cca 60 milionij,
tzn., vykazoval klesajici priibéh, muselo se to projevit i na hodnoté salda. To se dra-
maticky snizilo, avSak od roku 2010 vykazuje riistovy trend, coz je pozitivni. Vyjim-
kou je rok 2014, kdy dochazi k mirnému poklesu oproti predchazejicimu roku. I
presto se vSak da vyvoj hodnoty salda povazovat za pozitivni a diky posilovani po-
zice vSeobecného strojirenstvi v ceském priamyslu se piredpoklada i do dalSich ob-
dobi. Z grafu na prechozi strané je dale patrny nartistajici objem trzeb z vyvozu vy-
robki od roku 2009, ktery jiz v roce 2011 piedehnal trzby z vyvozu z roku 2008.

Graf 3 Zahrani¢ni obchod o
Zdroj: Viastni zpracovani dat z CSU

20 Spojnice trendu klouzavého priimeéru byla odhadnuta z prostého vyvoje dat salda z let 2008-2014,
ktery nema linearni pribéh.
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Zahranic¢ni obchod oddilu CZ-NACE 28
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Tento riistovy trend vyvozu je indikdtorem ristu celého odvétvi, ktery svédci
o trvale se zlepSujici kvalité, technické urovni a konkurenceschopnosti vyrobka. Po-
zitivni vyvoj exportni vykonnosti je mimo jiné podminén investicemi do vyzkumu a
vyvoje, zvySovanim kvalifikace pracovnikii a prizplisobeni se podnikii stale
tvrdSimu konkuren¢nimu prostredi. Ve struktuie komodit vyvozu i dovozu vyrazné
a dlouhodobé dominuji vyrobky CZ-NACE 28.1 a 28.2.

Tabulka 5 Vyvoz odvétvi CZ-NACE 28 v mil. K¢
Zdroj: vlastni zpracovdni dat z CSU a MPO

Castka v mil. K¢ | Podil v %
Némecko 132 895 32,0%
Francie 24922 6,0%
Slovensko 20988 5,1%
Rusko 20 051 4,8%
Velka Britanie 17 747 4,3%
Italie 17 370 4,2%
USA 17 281 4,2%
Polsko 17 118 4,1%
Rakousko 13 702 3,3%
Belgie 13152 3,2%
ostatni 119 637 28,8%
celkem 414 863 100,0%

Nejvétsi objem vyvozu strojii sméfuje tradicné do Némecka. V roce 2014 predstavo-
val vyvoz do této sousedni zemé pies 32 % celkového objemu vyvozu. Podily dalSich
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zemi za tento rok na vyvozu v relativnim i absolutnim vyjadreni jsou uvedeny v ta-
bulce €. 5 na prechozi strané.

DalSimi ukazateli pro zhodnoceni vyvoje a budouci perspektivnosti odvétvi
jsou pridana hodnota a zaméstnanost. Jejich vyvoj lze zkoumat na grafu ¢. 4 nize.
Vzhledem k velkému absolutnimu rozdilu mezi hodnotami priimérného evidenc-
niho poctu zaméstnancli a pridané hodnoty byly tyto hodnoty piepocitany na ba-
zické indexy, kdy zakladnim obdobim je rok 2008, a béZnymi roky jsou roky nasle-
dujici. Z vyvoje hodnot je patrna sestupna tendence do roku 2009 resp. 2010, coz je
stale nasledek hospodarské recese, ktera se projevovala predevsim ubytkem zaka-
zek, regulaci nakladli a propousténim zaméstnanci. Tyto zmény se musely projevit
i vpridané hodnoté, kterd predstavuje v penézich vyjadrenou hodnotu vykont.
Oproti roku 2008 se vSak sniZovala velmi kratce. Jiz v roce 2009 se obratila k rlistu
a dohanéla rozdil oproti zakladnimu roku. K prolomeni zaporného rozdilu pak doslo
v roce 2012, kdy pridana hodnota vzrostla o 2,98% oproti roku 2008 a nadale se
zvySuje. Na tomto grafu lze tedy v této souvislosti vypozorovat rychlou a velmi kva-
litni reakci strojirenského odvétvi na hospodarskou krizi. Touto reakci byly prede-
v$im inovace navzdory krizi a diverzifikace vyrobniho portfolia.

Graf 4 Pfidana hodnota a pocet zgm’éstnancﬁ CZ-NACE 28
Zdroj: vlastni zpracovani dat z CSU a MPO
Pridana hodnota a pocet zaméstnanci oddilu
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KuzZel (2011) se dokonce domniva, Ze hospodarska recese prinesla do ceského stro-
jirenstvi radu prinost. Uvadi, ze Ceské firmy zacaly v krizi pristupovat ke svym akti-
vitdm racionalné a Cast vydélanych penéz vlozili do investic, které byly velmi
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uspésné a k jejich realizaci by jinak viibec nedoslo?1. Stejné tak mirné rostouci pocet
zaméstnanct, ktery je z grafu patrny, poukazuje na zvySujici se produktivitu stroji-
renského odvétvi, coz je dalsi pozitivum. Vysvétlenim zvySujici se produktivity je
rychlejsi rist vystuptli nez vstupii. Avsak i kdyz je tendence poctu zaméstnanct ros-
touci, stale nedosahuje hodnoty zakladniho roku a v roce 2014 je stale o 12% nizsi.

Odvétvi CZ-NACE 28 a obecné celé strojirenstvi si s hospodarskou krizi v roce
2008 poradilo velmi dobte. VSechny uvedené analyzy a vyvoj dat svédci o kvalitni
reakci managementu, ktery si dokazal poradit s nelehkou situaci a negativni vyvoj
odvétvi velmi rychle obratil v pozitivni. Strojirenstvi je hybnou silou nasi ekono-
miky, proto si myslim, Ze by mélo dochazet k urcité podpore tohoto odvétvi ze
strany statu. Jeho dlouhotrvajici riist je totiz nezbytny pro zlepseni stavu celého hos-
podarstvi. Zejména by se mélo jednat o podporu inovaci, konkurenceschopnosti
a aplikovaného vyzkumu?2,

4.2.1.2 Analyza makroprostredi

Analyza makroprostiedi bude provedena promoci detailni PESTE analyzy, jejiz vy-
sledkem bude zhodnoceni stavajici pozice podniku EKODO a posouzeni negativnich,
resp. pozitivnich plisobeni vnéjsich vlivii na podnik. Pfipadné navrhy a doporuceni
jako reakce na ptlisobeni vnéjsich vlivii jsou uvedeny v casti diskuze této diplomové
prace.

4.2.1.2.1 PESTE analyza

P - politické a pravni prostiedi

Dnem 1. kvétna 2004 vstoupila Ceska republika mezi ¢lenské staty Evropské unie.
Z hlediska pravniho prostiedi ma ¢lenstvi v EU Siroké dopady na podnikatelskou
sféru. Z pozitivniho hlediska usnadnuje ceskym podnikateliim rozsireni svych akti-
vit do ostatnich ¢lenskych stati, jelikoz zde funguje systém svobody volného pohybu
zboZi, sluZeb a kapitalu. Spole¢nost EKODO vyvazi své zboZi do nékterych zemi EU,
v tomto ohledu tedy miize ze Clenstvi profitovat a to diky odstranéni tarifnich i ne-
tarifnich pirekazek. Caste¢né omezujicim faktorem se naopak miZe jevit zvy$ovani
nékterych pravnich pozadavki pro provozovani podnikani. Jedna se predevsim o
oblast ochrany hospodarské soutéze, dani, priimyslového a dusevniho vlastnictvi a
regulace zadavani verejnych zakdzek. Spoletnost EKODO se vSak
na vstup radné pripravila a Zadny vyraznéjsi negativni dopad v téchto oblastech
po vstupu do EU nepocitila. Dal$i hypotetickou otdzkou spojenou s Evropskou unii
a vlivem na podnikatele je budouci ptijeti eura. Vzhledem k tomu, Ze Ceska narodni
banka zatim nedoporucuje stanovovat datum piijeti eura a vlada Ceské republiky
také neni v této otdzce jednotn4, nelze presné rici, kdy k tomu dojde. AvSak vstupem

21 Napriklad strojarska spolecnost Vitkovice Machinery Group vyuzila zemniho plynu pro dopravu a
to jak pro nakladni automobily, tak pro Zeleznici. PfedevSim na Ostravsku suzZovaném smogem mél
tento krok vyrazny nejen ekonomicky, ale i ekologicky rozmeér.

22 Naptiklad systémem danovych odpoctl na tyto aktivity.
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do Evropské unie jsme se k tomuto aktu zavazali. Predpokladam, Ze by k tomu mélo
dojit nejdrive vroce 2020 a obor vyroby stroji s motorovym pohonem
by nemél byt timto aktem negativné zasaZen. Vzhledem k dlouhodobému celosvéto-
vému trendu globalizace a zvySujicimu se podilu zahrani¢ni kapitalové ucasti
na Ceskych firmach se totiz vliv eura a eurozény projevuje spiSe pozitivné
a to zejména dalSim uvolnénim pristupu na trh eurozény a v nékterych pripadech se
jiZz projevuji vyhody antidumpingovych opatieni ze strany EU.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost EKODO vyvazi i do zemé mimo EU, a to kon-
krétné do Ruska, je vhodné otevrit aktualni otazku stale trvajicich sankci EU vici
Rusku. EU prodlouzZila sankce do ledna 2016 a nechala se slySet, Ze sankce budou
trvat, dokud Rusko nezacne plnit zavazky dojednané v Minsku v unoru tohoto roku
u piilezitosti priméiri mezi Ukrajinou a vzbourenci na vychodé této zemé. Tyto
sankce se pfimo dotykaji vyvozu vyrobnich technologii a na schlizce s pani jednatel-
kou mi bylo sdéleno, Ze pravé kvili sankcim pfisli o zakazku v hodnoté
cca 3 miliony korun, coZ je pro tak maly podnik citelna ztrata. Nedavna schiizka stro-
jirenského féra23 vSak zada o zdrzenlivy postup vlady ve véci stupiiujicich se sankci
vuci Rusku, pricemz konkrétné pozaduje, aby vzajemna spoluprace s ostatnimi ze-
mémi nebyla posuzovana pievazné z hlediska politickych nebo vojenskych zajmij,
ale predevsim z hlediska ekonomickych prinost. Zavazna zistava v této souvislosti
i eskalace konfliktli na Blizkém vychodé a v severni Africe, které vyvolala rozsahlou
migracni krizi. Dle Ministerstva financi Ceské republiky v$ak zatim neni moZné od-
hadovat jakykoliv ekonomicky dopad na jednotlivé staty EU. AvSak
s ohledem na nizky pocet Zadateld o azyl v Ceské republice by pfimé dopady na eko-
nomiku v CR mély byt zanedbatelné.

Co se tyce legislativy ve strojirenstvi, pravni ramec v této problematice vyme-
zuji prislusné legislativni normy (v soucasné dobé harmonizovany s obdobnymi
predpisy EU), zejména zakon o technickych poZadavcich na vyrobky ¢. 22/1997 Sb.,
obchodni zdkonik ¢. 513/1991 Sb. obcansky zakonik ¢ 89/2012, zakon
o ochrané spotrebitele ¢. 631/1992 Sb. anebo zakon ¢. 102/2001 Sb. o obecné bez-
pecnosti vyrobkil apod. Co se tyce technickych norem, tak zde je na misté uvést Sys-
tém managementu jakosti CSN EN 9001, systém environmentalniho managementu
CSN EN 4001 nebo systém managementu bezpe¢nosti a ochrany zdravi OHSAS
18001. Spolecnost EKODO vSechna narizeni a zdkony dodrzuje, zejména pak zakon
o technickych pozadavcich na vyrobky ¢ 22/1997 Sb. kterym se ridi
a ktery upravuje:

e zplisob stanoveni technickych pozadavki na vyrobky, které by mohly ohrozit
zdravi nebo bezpecnost osob, majetek nebo prirodni prostiedi,

23 Konalo se v Praze, 12. 6. 2014, a bylo zaroveti historicky prvnim strojirenskym férem v CR. Disku-
tovalo se dva dny s 200 predstaviteli vyznamnych strojirenskych spole¢nosti i zastupcti z minister-
stev (Zdroj: http://www.spcr.cz/pro-media/tiskove-zpravy/7464-strojirenske-forum-sakce-proti-
rusku-nas-ohoruji).
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e prava a povinnosti osob, které uvadéji na trh nebo distribuuji vyrobky, které
by mohly ohrozit opravnény zajem,

e prava a povinnosti osob povérenych k ¢innostem podle zakona (tvorba
a uplatiiovani ¢eskych technickych norem a statni zkusebnictvi).

Z rozhovoru s vedenim podniku mimo jiné vyplynulo, Ze ¢asto ménici se byrokra-
tické naroky na strojirenské firmy ze strany statu a jeho nesystematické chovani
maji negativni dopad na dlouhodobé planovani. Také vzristajici zatéz vyplyvajici ze
zavaznych pozadavkil na provadeéni certifikaci a inspekci v technickych oblastech,
hodnoti pani jednatelka jako velmi omezujici. Doklada to i spole¢nost CEEC Re-
search (2015), kterad uvadyi, Ze azZ 98% strojirenskych firem si stéZuje na byrokracii
ze strany statu, ktera v nemalé mire ovliviiuje hospodarské vysledky. Z vyzkumu
této spolecnosti s nékolika strojirenskymi firmami se zjistilo, Ze ohodnoceni miry
vlivu byrokracie na hospodarsky vysledek odhaduji firmy na 6,5 bodu na skale 0 aZ
10 maximum.

E - ekonomické prostredi

Ekonomické prostiredi Ceské republiky, z ¢asti i zemi obchodnich partnert, bude
analyzovano z hlediska vyvoje hrubého domaciho produktu, inflace a sménnych
kurzi. Vzhledem k tomu, Ze dopady hospodarské krize byly uvedeny ve vySe uvede-
nych kapitolach a uplynulo od zacatku Krize jiZz 7 let, bude analyzovan vyvoj téchto
ukazatelii po recesi.

V prvnim kroku bude analyzovan HDP, protoZe poskytuje nejkomplexné;jsi po-
hled na ekonomickou vyspélost Ceské republiky. Pfedstavuje souhrn hodnot prida-
nych zpracovanim ve vSech odvétvich a ¢innostech povazovanych za produktivni, to
znamena, Ze se pouZziva pro méreni vykonnosti celé ekonomiky. Vyvoj HDP od roku
2010 do roku 2014 a jeho predikce pro rok 2015 a 2016 jsou uvedeny v tabulce ¢. 6
niZe. Z absolutniho vyvoje HDP po sledovana obdobi v béZnych cenach lze vypozo-
rovat stale rostouci trend, ktery by mél trvat i v nasledujicich letech. AvSak z vyvoje
HDP v béZnych cenach nelze zcela objektivné urcit a hodnotit vyvoj v Case, nebot’
zahrnuje kromé meziro¢ni zmény objemu vyrobeného zbozi (sluzeb), také zménu
ceny tohoto zboZi ¢i sluzby.

Tabulka 6 Vyvoj HDP od roku 2010 a jeho predikce
Zdroj: vlastni zpracovdni dat z mfcr.cz

Skutecnost Aktudlni predikce
Roky 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
HDP (v mld. K¢&) 3954 | 4023 | 4042 | 4077 | 4261 | 4482 4642
HDP (riist v % ve stalych cenach) 2.3 2 -0.9 -0.5 2 4.5 2.7

Pri hodnoceni v Case je tedy vhodnéjsi vyuZit srovnani ve stalych cenach a porovna-
vat tak realny rist HDP. Ten je taktéz uveden tabulce ¢. 6, a kromé rokd 2012
a 2013 vykazuje riist. Tyto dva roky vsak neznamenaji vyrazny negativni dopad
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na ¢eskou ekonomiku. Pokles je mensi neZ 1% a poukazuje na zdravy vyvoj realného
HDP, ktery by jinak za stalého redlného ristu ekonomiku spisSe prehrival. Zajimava
je predikce pro rok 2015, kdy se predpoklada realny rtist HDP 4,5%, coZ je nejvice
za poslednich osm let. Dle analytiki je rok 2015 rokem dynamického ristu ceské
ekonomiky a zistava tazen vyhradné domaci poptavkou. V podminkach nizké in-
flace a zlepSovani situace na trhu prace se vyrazné zvySuje spotfeba domacnosti a
také rlst spotieby vlady. To je vyhodné pro domdaci podniky, soucasné tedy
i pro spolecnost EKODO, protoZe pri rostouci spotrebé rostou také investice a zlep-
Suje se zahranicni obchod.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost EKODO vyvazi své vyrobky do Polska, Sloven-
ska a Ruska, je vhodné analyzovat vyvoj HDP i v téchto zemich. Tento vyvoj je patrny
z tabulky ¢. 7 uvedené niZe.

Tabulka 7 Realny rist HDP vybranych zemi
Zdroj: vlastni zpracovdni idajil z mfcr.cz

Skutecénost Aktudlni predikce
Roky 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rusko 4 4.30 3.4 1.3 0.6 -2.74 0.74
Polsko 3.7 4.8 1.9 1.7 3.5 3.5 3.5
Slovensko 4.8 2.7 1.6 1.4 2.4 3.2 3.2

Export tvori dlouhodobé asi 20% celkovych trZeb spoleCnosti, pricemz vyjimecné se
podari sjednat obchod, ktery se podili na téchto trzbach az z 50%. Z tabulky
na predchozi strané je patrné, Ze meziroc¢ni riist HDP v Rusku ma sestupnou ten-
denci az do roku 2015, kde se ruska ekonomika dostava na své dno. Tento negativni
vyvoj je dan zejména poklesem cen energetickych surovin, na kterych je rusky ex-
port velmi zavisly. Vyrazny propad v roce 2015 je poté odrazem jiZ zmifiovanych
sankci EU a USA vici Rusku, které omezuji, v nékterych piipadech pfimo znemoz-
nuji, zahrani¢ni obchod. Nedavné udalosti v Rusku tak znemoznili zahrani¢ni ob-
chod i pro spolec¢nost EKODO, kterd v roce 2015 nemohla realizovat lukrativni za-
kazku, kterou méla predjednanou v Rusku. V roce 2016 by vSak mélo dojit k obratu
ve vyvoji trendu a predikuje se riist, coZ je pro spolecnost EKODO z obchodniho hle-
diska pozitivni. Navic mize béhem tohoto roku dojit ke zruSeni sankci EU vici
Rusku, coZ by vyrazné ozivilo zahrani¢ni obchod spolec¢nosti s Ruskem. Co se tyce
Polska, zde je pro roky 2015 a 2016 predikovan silny rtst HDP shodné o 3,5%, coz
je pro spole¢nost také vhodny vyvoj. Velmi podobna situace je i na Slovensku,
kde se predikuje rist 3,2% v obou letech.

Dale bude uveden vyvoj inflace a jeji meziroc¢ni rist v letech 2010-2014, roky
2015 a 2016 jsou opét predikovany. Z grafu ¢. 5 na nasledujici strané je patrné, Ze
meziro¢ni rlist spotrebitelskych cen je po celé sledované obdobi mirny, v poslednich
letech je dokonce velmi nizky. Ceny jsou tedy relativné stabilni,
coZ je pro spolecnost EKODO vyhodné, protoZe uvedeny vyvoj inflace nevytvari vy-
znamné nejisté prostredi pro ekonomickou aktivitu.
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Graf 5 Primérna mira inflace
Zdroj: vlastni zpracovdni dat z mfcr.cz
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Poslednim analyzovanym ukazatelem je vyvoj devizového kurzu, a to kon-
krétné koruny viici euru a koruny vii¢i dolaru. Z tabulky ¢. 8 niZe 1ze pozorovat po-
mérné stabilni kurz koruny viici euru, ktery trval az do roku 2013. V roce 2014 poté
doslo k apreciaci koruny, coZ nebylo vhodné pro podnik EKODO, protoZe musela za-
konité poklesnout exportni vykonnost. Predikce pro roky 2015 a 2016 se dale vy-
znacuji stabilitou. P¥i¢inou stability je vyuZivani ménového kurzu CNB jako nastroje
pro ménovou politiku, ktery potrva cca do 2. pololeti roku 2016. Velmi podobny pri-
béh lze pozorovat i u kurzu koruny viici dolaru.

Tabulka 8 Ro¢ni ménové kurzy
Zdroj: vlastni zpracovdni dat z mfcr.cz

Skutecnost Aktudlni predikce
Roky 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
CZK/EUR 25.29 24.59 25.14 25.98 27.53 27.3 27.1
Zhodnoceni v % 4.6 2.8 -2.2 -3.2 -5.6 0.9 0.7
CZK/USD 19.11 17.69 19.59 19.57 20.75 24.6 24.6
Zhodnoceni v % -0.3 8 -9.7 0.1 -5.7 0.9 0.7

S — socialni a kulturni prostredi

Zavaznym problémem socialniho prostiedi Ceské republiky se v sou¢asnosti jevi de-
mografické starnuti obyvatelstva. To se méni takovym zplisobem, Ze starsi vékové
skupiny rostou pocetné relativné rychleji neZ populace jako celek. Podle CSU vzrostl
priamérny veék ceské populace za poslednich 10 let téméf o 2 roky, tedy z 38,8 let na
40,6, pricemZ do roku 2065 se oc¢ekava nartst o dalsich 8 let. Diisledky demografic-
kého starnuti se projevuji a budou projevovat stale vyraznéji v socialnim a ekono-
pracovnich sil na trhu prace v nadchazejicich letech. V této souvislosti bude prioritni
o své zaméstnance pecovat, udrZovat si je, motivovat je a respektovat jejich potieby
tak, aby podnik co nejvice eliminoval riziko nedostatku pracovnich sil.
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Otazka pracovnich sil vS§ak neni problémem pouze z demografického hlediska,
ale také z hlediska nedostatku kvalifikovanych pracovnikii ve strojirenstvi. Vedenim
spolecnosti mi bylo potvrzeno, Ze je to dlouhodoby problém a pfi prijimani pracov-
nika na pozici mistra vyroby museli prijatého zaméstnance rekvalifikovat, coz bylo
spojeno s vysokymi naklady. V Olomouckém Kkraji, kde sidli podnik EKODO, je navic
situace nejzavaznéjSi. Chybi zde totiZz wuniverzita technického sméru
a pocet trid na stiednich odbornych Skolach neodpovida potiebam strojirenskych
firem.

Co se ty¢e postaveni odvétvi strojirenstvi v Ceské republice a ve svété, zde je
vhodné uvést, Ze prave Ceské strojirenstvi patii k odvétvi, které ma dlouholetou tra-
dici a z pohledu zahranici patfi mezi uznavané odvétvi s vynikajici kvalitou. V sou-
Casné dobé je toto odvétvi zastoupeno ve vSech castech republiky a vyznacuje se
nejrovnomeérnéjSim rozmisténim. Rafaj (2015) uvadi, Ze podil strojirenstvi na cel-
kovém ¢eském primyslu byl 54,8% v roce 2014, coz opravdu svédci o tradici tohoto
odvétvi a jeho neodmyslitelnému a vyznamnému zastoupeni v Ceské republice.

T - technické prostiedi

Technologické postupy a technické prostiedi predstavuji ve strojirenstvi jeden z pi-
liti dlouhodobé konkurenceschopnosti podniki. Toto prostiedi se vyznacuje velmi
dynamickym riistem a spolu s ¢astymi zménami a stale rychlejSimu zastaravani po-
stupl predstavuje prileZitost pro podniky v oblasti udrZeni nebo posileni pozice na
trhu. Z toho pohledu je potreba technickému prostiedi vénovat nalezitou pozornost.
Budoucnost strojirenského sektoru je tak zaloZena na jeho schopnosti prinést svym
zdkazniklim inovativni technologicka reSeni. Ta mohou spocivat naptiklad v uziti
novych materialti nebo optimalizovanych vyrobnich postupt. Konkurencni vyho-
dou na trhu se muze stat také vyuziti informacnich technologii ve strojirenské vy-
robé.

Spolec¢nost EKODO si je vedoma vyznamnosti technologii v dnesni dobé a néko-
likrat jiz zménila vyrobni postupy. V soucasné dobé se vénuje vyzkumu progresiv-
nich kovovych materiald, které by chtéla vyuzit na tvareni kovil pfi zpracovani vy-
soko-pevnostnich kovovych materialii. Aplikace zcela nového materialu by spolec-
nosti vynesla nejen konkurené¢ni vyhodu, ale také znacné usnadnéni prace, protoze
manipulace a tvareni soucasného kovového materialu se vyznacuje zastaralymi po-
stupy a je naroc€na.

V Ceské republice ma své vyznamné zastoupeni i Vyzkumné centrum pro stro-
jirenskou vyrobni techniku a technologii, které ptineslo mnoho novych poznatki
a pristupii v technologii ve strojirenstvi. Centrum bylo zaloZeno 1. ¢ervence v roce
2000 a cilem je ziskani vyzkumné zakladny pro Cesky primysl strojirenské vyrobni
techniky, pricemZ dil¢im cilem je vychovavat nastupujici generaci mladych odbor-
nikl pro tento obor. Centrum se za dobu své existence vyvinulo v profesionalni
a velmi dobte vybavenou vyzkumnou a vzdélavaci instituci, ktera se kromé reseni
dlouhodobych vyzkumnych témat zamétuje i na tizkou spolupraci priimyslem obra-
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bécich strojii v Ceské republice. Tento projekt pfinasi mnoha zlep$eni v technologic-
kych postupech i v oblasti vyzkumu a vyvoje zcela novych strojl. Zejména byly vy-
vinuty stroje s pokrocilou urovni konstrukce a s vy$S$imi uZitnymi vlastnostmi, z
nichZ pozornost zaslouZi zejména stroje SPEEDtec vyrobce TOS VARNSDORF a.s. a
H 50FLOAT vyrobce TAJMAC-ZPS, a.s.

E - ekologické prostredi

Z analyzy odvétvi strojirenstvi v kapitole 4.2.1.1 jasné vyplynulo, Ze dochazi k jeho
posilovani, coZ ma za nasledek riist priimyslové produkce. Tento rist je vétSinou
v korelaci se zhorSenim Zivotniho prostredi, protoZe strojirenstvi je odvétvi, které
je ze své podstaty energeticky a materidlové narocné. Ze Zpravy o Zivotnim pro-
stredi pro rok 2014 vydavané Ministerstvem Zivotniho prostiedi vSak vyplynulo, Ze
dlouhodobym trendem strojirenskych podnikii je snaha o snizovani dopadi
na Zivotni prostredi a to pravé sniZovanim energetické a materialové narocnosti.
V diisledku téchto trendl pak v soucasnosti mirné klesaji emise sklenikovych plynt
a emise znecistujicich latek.

Ministerstvo Zivotniho prostiredi vydalo jiZ mnoho pravnich ptedpisi (zakond,
narizeni vlady, vyhlasek), které tvori legislativu v oblasti ochrany Zivotniho pro-
stredi v Sirokém slova smyslu. Pravni predpisy jsou poté rozdéleny do jednotlivych
oblasti, které se déli na predpisy spadajici do tzv. horizontalni legislativy (posuzo-
vani vlivi na zivotni prostredi, integrovand prevence znecistovani apod.),
a na predpisy upravujici ochranu jednotlivych sloZek Zivotniho prostiedi (ovzdusi,
voda apod.). Spole¢nost EKODO je relativné maly podnik a svou ¢innosti vyznamnéji
nezatézuje zZivotni prostiredi. Ale i tak maly podnik musi dodrzovat radu pravnich
predpist, které vynucuji odpovédné chovani firem v této oblasti. Tremi stéZejnimi
pravnimi predpisy pro spolecnost jsou niZe uvedené zakony a vyhlaska.

e Zakon ¢.17/1992 Sb. o zivotnim prostiedi v platném znéni;

e Zakon ¢. 185/2001 Sb. o odpadech a o zméné nékterych dalSich zakonti
v platném znéni;

e VyhlaSka ¢. 352/2005 Sb. o podrobnostech nakladani s elektrozarizenimi
a elektroodpady a o bliZ§ich podminkach financovani nakladani s nimi v plat-
ném znéni.

V oblasti Zivotniho prostredi je didle mozno ziskat dotaci z vefejnych zdroji
na jeho ochranu. Verejné vydaje na tuto slozku v roce 2014 vyrazné vzrostly, kon-
krétné o 48,4 %. Podilelo se na tom zrychlené Cerpani prostiedkt z EU fondd, pfi-
¢emZ z Operaéniho programu Zivotni prostiedi bylo na projekty rozdéleno 92 % cel-
kové alokace programového obdobi 2007-2013.
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4.2.1.3 Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostiedi blize oziejmi prostfedi bezprostredné blizké podniku
EKODO. K témto tcelim bude nejprve vymezen relevantni trh a nasledné progné6zo-
van smér vyvoje trhu. Pro samotnou analyzu mikroprostiedi bude vyuzit Porteriv
model péti hybnych sil, dopliikové bude provedena i analyza atraktivity trhu.

4.2.1.3.1 Vymezeni relevantniho trhu

Relevantni trh z vécného hlediska lze pro spolecnost EKODO vymezit pomérné Si-
roce. To z toho dlivodu, Ze se spolecnost zabyva vyrobou riiznych typi strojq, jejich
soucasti a také se zabyva jejich opravou. Jinymi slovy, ma Siroké vyrobni portfolio,
proto musi byt i relevantni trh pomérné Siroky. V tomto pripadé se bude zcela jisté
jednat o trh vyroby stroji pro vSeobecné tcely a vyroby strojnich dilti. Spole¢nost
EKODO je navic schopna vyrobit i atypicky stroj na zadkladé pozadavki zakaznika
a své vyrobni portfolio stale rozsiruje, tudiz obecné cely trh stroji pro vseobecné
ucely lze povaZovat za relevantni. Dle CZ-NACE patii do tohoto trhu i vyroba sou-
Casti strojt, tedy vyroba lozisek, ozubenych kol, pievodt a hnacich prvki, které spo-
le¢nost EKODO taktéz vyrabi.

Vzhledem k tomu, Ze se spolecnost EKODO soustiredi primarné na tuzemsky trh
(ccaz 80%), vymezeni relevantniho trhu z hlediska uzemi je pak jednoznacné - je to
tizemi Ceské republiky. JelikoZ vSak spole¢nost z mensi ¢asti vyvazi své vyrobky
mimo Ceskou republiku, je nutné zahrnout do relevantniho trhu i izemi Ruska, Slo-
venska a Polska.

Z hlediska zakazniki je vymezeni relevantniho trhu taktéz Siroké, a to z podob-
ného divodu jako tomu bylo u vymezeni z vécného hlediska. Zakazniky spolecnosti
EKODO jsou tedy jednak Skoly a zavodni jidelny, ktefi poptavaji krajeCe potravin, a
jednak to jsou rtazni vétsi producenti i drobnéjsi podnikatelé, ktei'i poptavaji stroje
do svych vyrobnich dilen. Mezi tyto producenty patfi textilni spole¢nosti, papirny,
vyrobci a provozovatelé komunalni techniky, automechanici, zemédélci, vyrobci
technologickych linek na zpracovani biomasy do tvaru pelet, vyrobci vlaknocemen-
tové stiesni krytiny a spolecnosti zabyvajici se bioodpady a kompostovanim.

Z hlediska hodnotového bude vymezen relevantni trh pomoci trzeb ve skupiné
CZ-NACE 28.1 Vyroba stroji pro vseobecné ucely. Vyvoj trzeb lze pozorovat
z tabulky €. 9 niZe, ze které je patrné ozivovani skupiny z krize od roku 2009. Index
ristu nejblizsiho obdobi je 101,68%.

Tabulka 9 Trzby relevantniho trhu
Zdroj: vlastni zpracovdni dat z MPO

Index

Roky 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2014/2013
Trzby

.~ v | 70597 | 58288 | 64470 | 64342 | 69142 | 71513 | 72717 101.68
v mil. K¢
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4.2.1.3.2 Analyza vyvoje trhu

Analyzu budouci perspektivnosti relevantniho trhu (CZ-NACE 28.1) a celého odvétvi
vyroby strojl jinde neuvedenych (CZ-NACE 28) jsem provedla pomoci regresni ana-
lyzy, a to za vyuZiti programového softwaru Gretl.

Tabulka 10 Prognoéza vyvoje trhu
Zdroj: vlastni zpracovdni

HDP Inflace | Trzby odvétvi Trzby relevantniho
Roky — — trh
V mil. Riist Rocm Vmil | Ristv Vmil K& | Ristv %
K¢ v % index K¢ % B

2004 | 2814800 X 102.8 195879 X 38404 X

2005 | 2983900 | 6.01 101.9 209608 7.00 47549 23.81

2006 | 3222400 | 7.99 102.5 245989 | 17.35 55560 16.84
7] 2007 | 3535500 | 9.71 102.8 295141 | 19.98 67584 21.64
S | 2008 | 3689000 | 4.34 | 1063 | 283408 | -3.97 70597 445
)§ 2009 | 3628100 | -1.65 101 222606 | -21.45 58288 -17.43
§ 2010 | 3667600 | 1.08 101.5 236530 6.25 64470 10.60
v 2011 | 3870200 | 5.52 101.9 258751 9.39 64342 -0.19

2012 | 4041900 | 4.43 102.4 274815 6.20 69142 7.46

2013 | 4077300 | 0.87 101.4 284575 3.55 71513 3.42

2014 | 4261100 | 4.50 100.1 300866 5.72 72717 1.68
o 2015 | 4461371 | 4,70 100,4 | 305776 | 1,63 75607 1,04
i 2016 | 4586290 | 2,80 100,6 313346 2,47 77593 1,26
% 2017 | 4719292 | 2,90 100,8 321402 2,50 79707 1,27
j.: 2018 | 4832555 | 2,40 101 328274 2,10 81509 1,23

2019 | 4948536 | 2,40 101 335233 2,10 83344 1,22

V prvnim kroku byly predikovany trzby celého odvétvi, a to na zakladé dvou neza-
vislych proménnych, a sice HDP a inflace. Meziro¢ni riist zminénych nezavislych
proménnych pro predikované roky 2015-2019 jsem ziskala z predikci CNB a MFCR,
konkrétné z jejich nejnovéjsich kolokvii a makroekonomickych predikci. Obé neza-
vislé proménné byly statisticky vyznamné, jen konstanta byla odebrana pro svou
nevyznamnost. Jako nejvhodnéjsi model se jevil niZze uvedeny, protoZe jiz pti samot-
ném vykresleni bodového diagramu se prokazovala témér jasna linearni zavislost.
Potvrzenim linearni zavislosti bylo vykazani nejvyssiho koeficientu determinace. To
znamena, Ze variabilitu modelu vysvétluje tento model nejlépe ze vSech zkouma-
nych zavislosti.24

TrZby odveétvi = 0,06-HDP + 379,419-INFLACE

24 | kdyz z bodového diagramu vyplynula zavislost linearni, byla presto zkoumana i zavislost expo-
nencialni, logaritmickd a logaritmicko-linearni.
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Test stacionarity byl proveden pomoci KPSS testu a vysledkem byla neprokazana
nestacionarita a proto s daty mizu dale pracovat v nezménéném stavu. Korigovany
index determinace pak vysvétluje variabilitu modelu z 98%. Vysledna predikce
pro roky 2015-2019 je uvedena v tabulce ¢. 10, a predpoklada se pomérné stabilni
rust trzeb odvétvi. Geometrickym primérem bylo vypocteno konkrétni tempo ristu
ato 2,23%.

V druhém kroku pak byly predikovany trzby relevantniho trhu a to dle niZe
uvedeného modelu.2>

Trzby relevantniho trhu = 0,132-TRZBY ODVETVI + 0,0079-HDP

Nezavisle proménna inflace byla z modelu odstranéna pro svou nevyznamnost,
stejné tak jako konstanta. Index determinace vysvétluje variabilitu modelu z 97%.
Pro predikované roky se opét predpoklada rostouci trend trzeb relevantniho trhu a
to opét znacné stabilnim tempem, tj. v priiméru 2,12% (opét vypocteno geometric-
kym pramérem).

4.2.1.3.3 Portertiv model péti hybnych sil

Analyza oborového prostiedi, kde plisobi spolecnost EKODO, je provedena pomoci
Porterova modelu péti hybnych sil. Tyto sily jsou chapany ve smyslu intenzity kon-
kurence, bariéry vstupti do odvétvi, vyjednavaci sily odbérateld, vyjednavaci sila do-
davatelli a mozného nahrazeni vyrobku jinym, tedy substitutd.

Konkurence v odvétvi

Na zadkladé rozhovoru s vedenim spolecnosti je moZno v souc¢asné dobé hodnotit
konkurencni prostiedi a jeho intenzitu jako faktor, ktery podnik EKODO ohroZuje,
avsak ne nijak vyznamné. Divodem je Siroké vyrobni portfolio, loajalni odbératelé
a jedinec¢né vyrobni stroje spole¢nosti. Otazka konkurence je ale vZdy vyznamnou
slozkou podnikové strategické analyzy a nemélo by nikdy dojit k jejimu podceno-
vani. Pravidelné sledovani a vyhodnocovani totizZ napomitize podniku v predchazeni
riznych zavaznych problémi. V této souvislosti je tedy nutné poznamenat, Ze pod-
nik EKODO zcela jist¢ ma konkurenty ve svém oboru podnikani
a to jak v oblasti vyroby specifickych soucastek strojq, tak i ve vyrobé stroji samot-
nych.

V ramci Ceské republiky patii mezi nejvlivnéj$i konkurenty spole¢nosti pod-
niky v jeho bezprostiedni blizkosti. To je dano tim, Ze spole¢nost EKODO je maly
podnik a primarné se soustiedi na tuzemsky trh, predevsim pak na izemi Olomouc-
kého kraje. Mezi tyto konkurenty tedy patri spolecnosti uvedené nize.

25 Model se jevil jako nejvhodnéjsi na zakladé stejného pozadavku jako u prechoziho modeluy, a sice
vykazoval nejvyssi koeficient determinace ze vSech zkoumanych zavislosti.
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Kovex production, s.r.o. - sidlo spole¢nosti je v Sumperku a zabyva se ryze
strojirenskou ¢innosti, zakdzkovou strojirenskou vyrobou, rotac¢nich i nero-
tacnich soucasti s pouzitim konvencnich metod kovoobrabéni i technologii
CNC. Spole¢nosti EKODO konkuruje zejména v oblasti vyroby ocelovych
strojnich dilti s vysokou kvalitou a dobrou povésti u odbérateld, kterd v sou-
Casnosti prevaZuje z hlediska celkové vyroby podniku. Spole¢nost navic po-
uziva novéjsi technologie prti vyrobé strojli a strojnich dilu a v této oblasti je
tedy na vySsi urovni nez spolecnost EKODO. Vlastnikem spolec¢nosti je Ing.
Jiri Sohr, MBA se kterym se pani jednatelka zna osobné a mezi obéma spolec-
nostmi tak prevazuji pratelské vztahy. Dle mého nazoru je vhodné navazovat
kladné vztahy se svymi konkurenty, ale zarover je nutné sledovat jejich vyvoj
v oblasti podnikani a dlouhodobé strategie a pohliZet na né vzdy primarné
jako na konkurenty;

PZA kovostroj, s.r.o. — spole¢nost se nachazi v Javorniku u Jeseniku, coZ je asi
60 km od Sumperka. Hlavnim zaméfenim firmy je zdme¢nicka a strojaiska
vyroba, ktera je rozdélena do nékolika odvétvi strojirenského primyslu. Pro
spolecnost EKODO je zhlediska konkurence nejdllezitéjsi sledovat
a hodnotit dvé zaméreni tohoto podniku, a sice vyrobu stroji pro vSeobecné
ucely a vyrobu strojnich dili. V souc¢asné chvili nepovazuje pani jednatelka
podnik za vyznamneé rizikovy a to z toho diivodu, Ze vznikl v roce 2004, je
tedy mladSim podnikem neZ spolecnost EKODO, a zatim ma ponékud maly
podil na trhu. Avsak trzby spolec¢nosti maji rostouci charakter a je nutné to-
hoto konkurenta nepodcenovat, protoZe vyrabi z vétsi casti stroje zaméni-
telné se stroji spolecnosti EKODO;

PZ strojirna Sumperk, s.r.o. - podnik ma sidlo v Sumperku a ze svych ¢innosti
konkurujicich podniku EKODO je vhodné uvést zejména vyrobu ozubeni, ob-
rabéni a ostatni kovovyroby. Co se tyce ozubenych kol, spole¢nost vyrabi na-
prosto totozné typy jako podnik EKODO, tedy celni, Snekové a kuzelové. Vy-
hodou PZ strojirny Sumperk je, Ze navic vyrdbi i typ modulovy
a retézovy, coz muze privést nové zakazniky.

Tyto tfi spoleCnosti tedy tvoii nejsilnéjsi jadro konkurence spolecnosti EKODO.
SoutéZ mezi témito ctyfmi podniky vSak neni zdaleka tak intenzivni jako je tomu
ujinych obort. Jak uz bylo receno vyse, je to hlavné diky jedine¢nosti vyrabénych
strojii a diverzifikaci vyrobniho portfolia. V Ceské republice neni podnik, ktery
by mél naprosto totozné vyrobni portfolio jako ma spole¢nost EKODO, tudiz kon-
kurencni sila zde nenfi tolik hmatatelna. Spole¢nost navic stale své vyrobni port-
folio rozsiruje, ¢imz si stale vice upeviiuje své misto na trhu. DalS§imi konkurenty
jsou podniky, které netvori to nejsilnéjsi jddro konkurencniho prostredi, ale
nelze je neopomenout. Tvoii je zejména podniky po celé Ceské republice uve-
dené ve vyctu niZe.

e 7ZVU - servis, a.s. — spoleCnost zabyvajici se strojirenskou vyrobou
a opravami strojli se sidlem v Hradci Kralové, pricemz spolecnosti



60 Vlastni prace

EKODO konkuruje hlavné v oblasti vyroby jednoticelovych stroji a stroj-
nich dil{, vyrobou ozubeni a opravami strojt;

e WINCORP, s.r.o. - od roku 2001 se tato spolecnost zabyva technologiemi
na zpracovani odpadi, a to predevsim tfidénim primarné separovaného
a komunalniho odpadu ¢imz konkuruje spole¢nosti EKODO ve vyrobé
vzduchovych rotac¢nich separatori riznych typi;

e PRECEDIS, s.r.o. - predmétem podnikani této spolecnosti je kovoobrabéni
- zejména vyroba plechovych vyrobki na vystrednikovych lisech, (déleni,
lisovani tvarii, otvord a ohybii), svafovani pod ochrannou atmosférou
plamenem, bodovani a brouSeni hran vyliski v omilacich zarizenich.
EKODU konkuruje predevsim vyrobou strojnich dil{i, zdimecnickou praci
a soustruznictvim;

e EUTECH, a.s. - pomérné velka spole¢nost rozdélena na tti divize, z nichZ
konkuren¢ni mize byt pouze jedna a to kovoobrabéni. V této divizi ma
pomérné Siroké vyrobni portfolio a konkuruje v této souvislosti EKODU
vyrobou strojnich dild, ozubeni a opravami.

Potencialni novi konkurenti

Ceské strojirenstvi zaziva v sou¢asné dobé riist, a to jak z pohledu velkych, stied-
nich, ale i malych strojirenskych podnikid. CEEC Research (2015) ve svém vydani
Studie c¢eského strojirenstvi informuji o zlepSeni v oblasti trzeb téchto podnikd, pri-
¢emz za rok 2015 predikuji jejich rist o 3,7% a za rok 2016 o dalsi 3,4%, coz je pa-
trné z grafu ¢. 6 uvedeného na néasledujici strané. Tento fakt bude jisté pritahovat
nové konkurenty do odveétvi, avSak na druhou stranu je pomérné jednoznacné zasti-
nén mnohymi pirekdzkami a problémy vztahujicimi se ke vstupu do odvétvi. V prvni
Fadé je touto prekazkou velka sebedtlvéra strojirenskych firem. CEEC Research
(2015) provedla v této souvislosti vyzkum oc¢ekavaného trzniho podilu firem, ktery
poukazuje pravé na vysokou sebedtlivéru strojirenskych firem v oblasti konkurence.
Z vysledkt vyplynulo, Ze az 33% podnikt véri, Ze se jim v roce 2015 bude darit 1épe
nez konkurenci a sviij podil na trhu budou zvétSovat. 61% podnikl pak ocekava
stejny trzni podil jako v minulém roce a jen 6% ocekavd, Ze se jim bude datit hire
nez konkurenci. Tato vysoka sebediivéra ceskych strojirenskych firem pak bude od-
razovat nové potencidlni konkurenty ke vstupu do odvétvi.

Pro dalsi diivod proti vstupu do odvétvi bude opét nutné oteviit otazku geopo-
litického vyvoje na Blizkém vychodé a v Rusku. Z grafu ¢. 6 na nasledujici strané je
patrné, Ze priblizné 21% podnikli nedokaZe na obdobi roku 2016 predikovat vyvoj
trzeb sektoru a to vzhledem ke slozité ekonomické a politické situaci predevsim na
UKkrajiné a v Rusku. To je priblizné pétina vSech podnikii ve strojirenstvi
a to neni zanedbatelny podil. Tato mira nejistoty znacné omezuje planovani firem ve
vSech moznych oblastech podnikani a to jisté bude odrazovat nové konkurenty od
vstupu do odvétvi. DalsSim dlivodem pro¢ pravdépodobné nebudou novi potencialni
konkurenti ohrozovat stavajici strojirenské podniky je existence rtiznych ptiroze-
nych bariér znesnadnujicich vstup do odvétvi. Jsou to predevsim vysoké pocatecni
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investicni naklady, stale narlstajici ceny surovin, jedinecné know-how
a vysoké naklady pri porizovani novych technologii, které se navic stale méni
a zdokonaluji.

Graf 6 Ocekavany vyvoj trzeb strojirenstvi
Zdroj: Studie ¢eského strojirenstvi, Q1/2015, str. 6
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Vvjednavaci sila dodavateld

Spole¢nost EKODO méa navazdny vztahy s nékolika dodavateli, a to predevSim
ve svém blizkém okoli. Jedna se z pravidla o dodavatele hutniho materialu, kon-
krétné pasové oceli, ocelovych, hlinikovych a nerezovych plechi, otevienych
a uzavienych profild, tenkosténnych profild, dratd, spojovaciho materialu, technic-
kych plastii apod. Dale se jedna o dodavatele svarovaciho materialu a kovového od-
padu (Srotu), v ostatnich oblastech je spole¢nost sobéstacna. Tfemi nejvyznamné;j-
$imi dodavateli jsou TRINA KOVO, s.r.o, FESTO STODT, s.r.o. a ARC Impex, s.r.o.
Mezi tradi¢niho dodavatele materialli pirevazné z oceli patfi spolecnost TIRNA
KOVO, s.r.o. Tato spole¢nost ma sidlo v Sumperku a s podnikem EKODO maji dlou-
hodobé dobré vztahy - dle slov pani jednatelky jsou velice dobrymi obchodnimi pra-
teli. Pani jednatelka mi takeé sdélila, Ze s timto dodavatelem v nedavné dobé sjednala
nizsi cenu odebiranych ocelovych plechi, tudiz riziko tlaku na zvySovani cen doda-

% spolecnosti
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vaného materialu ze strany tohoto dodavatele je v soucasné dobé minimalni. Mate-
rial z hliniku a nerezu poté dodava spole¢nost FESTO STODT, s.r.o. také se sidlem
v Sumperku, ktera navic zajistuje dopravu v rdmci mésta vlastnim vozidlem za mi-
nimalni cenu, coz je pro spole¢nost EKODO vyhodné. S timto dodavatelem maji také
dlouhodobé dobré vztahy, pricemz EKODO patii mezi jedny z nejvétSich odbérateli
této spolecnosti. Z tohoto diivodu je vyjednavaci sila také nizka. Mezi dalsiho vy-
znamného dodavatele patii ARC Impex, s.r.o., ktery dodava svarovaci material a ko-
vovy odpad (Srot). Vzhledem ktomu, Ze se dodavatel nachazi
ve Sviadnové u Frydku-Mistku, snaZi se jednatelé spolecnosti EKODO nalézt podnik,
ktery bude bliZsi jejich sidlu. Aby si vSak ARC Impex, s.r.o. udrzel svého odbératele
co nejdéle, snazi se nabizet tento material za velmi prijatelnou cenu, tudiz je tato
pozice pro spole¢nost EKODO velmi vyhodna.

Vyjednavaci sila odbérateld

Za dobu svého piisobeni na trhu si spolecnost EKODO vybudovala sit stalych
a dlouhodobych odbérateld. Tito odbératelé byli obecné popsani v kapitole o vyme-
zeni relevantniho trhu, v této €asti tedy uvedu odbératele konkrétné a popisu jejich
vyjednavaci pozici.

Mezi nejvyznamnéjsi odbératele patii spolecnost Cembrit, a.s., ktera poptava
piedevsim rozvoliovaci nakladaci stroje RNS 150, ndhradni dily a ozubeni. DalSimi
vyznamnymi odbérateli jsou spolecnost Pelletia Invest, a.s., ktera je dlouhodobym
odbératelem ozubenych kol i jednotcelovych stroji, dale Olsanské papirny, a.s., Za-
kladni $kola Sumperk, Sumavska 21, p.o. a MATUSAK AGRION, s.r.o. VétSina téchto
obchodnich partnerti ma vyznamné postaveni na trhu a jsou to velké spolecnosti.
Vyjednavaci sila vSak i pres tento fakt neni nijak vyznamna a spole¢nost EKODO ne-
ohroZuje. To je dano hlavné tim, Ze spolecnost EKODO dodava stroje
i material ve vysoké kvalité za priznivou cenu, tudiZ odbératelé nemaji snahu o jeji
dalsi snizovani. Ke svym zakaznikiim navic spole¢nost chova tctu, vzdy se jim snazi
co nejvice vyhovét a z tohoto diivodu sami odbératelé povazuji spolecnost EKODO
za vazeného dodavatele.

Substituty

Co se tyce substitutd, tak ty jdou urcit v prevazné ¢asti vyrobniho sortimentu spo-
le¢nosti jen velmi obtiZné, protoze napiiklad nahradni dily, ozubena kola a dalsi pro-
dukty spolecnosti se vyrabi pfimo pro potieby urcitych stroji a jiny produkt
by nebylo mozné pouzit. Z pohledu budouci perspektivy je vSak moZné, Ze dojde
k objevu nového materialu, ktery by vykazoval lepsi vlastnosti neZ dosud pouZzivana
ocel, hlinik nebo nerez. Pak by bylo moZné hovofrit o zastupitelnosti téchto ndhrad-
nich dilt prostrednictvim kvalitnéjSich materiald. V soucasné dobé vSak nelze nalézt
substitut téchto vyrobkd, coz je pro spolecnost EKODO jisté vyhodné z pohledu stra-
tegické pozice na trhu. Co se tyce stroju, tak zde je také velmi obtiZné najit substitut,
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protoZe stroje jsou vyrabény dle presnych potreb zakaznika a zatim nedoSlo k pre-
konani technologii ve vyrabénych strojich spole¢nosti.

4.2.1.3.4 Analyza atraktivity trhu

K posouzeni atraktivity trhu bude vyuZzito vicekriteridlniho bodového ohodnoceni
zvolenych kritérii na zakladé jejich vah. Vysledna tabulka atraktivity trhu je uvedena
niZe a veskera jeji vystavba byla provedena ve spolupraci s vedenim podniku.

Tabulka 11 Analyza atraktivity trhu
Zdroj: vlastni zpracovdni odhadovanych hodnot jednatelem

Bodové hodnocer_u Kritéria atrakti- Body | Véha
Kritérium Vaha Vity
Negativni Primér Pozitivni x
0 1 2 3 4 5 6 Body
1 Pocet konkurenti 3 X 3 9
2  Sila konkurence 3 X 4 12
3  Rist odvétvi 3 X 6 18
4 Objem fixnich nakladt 2 X 2 4
5 Diferenciace vyrobki 1 X 4 4
6 Naklady odchodu z odvétvi 1 X 2 2
7 Kapitallova narocnost vstupu do 2 < 2 4
odveétvi
8 Loajalita zakaznikl 1 X 4 4
9 Ziskovost odvétvi 3 X 5 15
10 Moznost substituce 1 X 5 5
Celkem 20 - 77
Maximalni pocet bodi 120
Dosazeny pocet bodi 77
Procentni ohodnoceni 64,17%

V prvni fadé jsme s vedenim spolecnosti stanovili 10 kritérii, podle kterych by se co
nejvystiznéji dala hodnotit atraktivita trhu. Co se tyce vybéru kritérii, rada bych
v této souvislosti objasnila a bliZe specifikovala kritéria 4 a 5, aby nedoslo k piipad-
nému omylu v pochopeni jejich vyznamu. Kritérium 4 (objem fixnich naklad), 1ze
chapat tak, Ze vysoké fixni ndklady jsou pric¢inou tlaku na vyuZzivani kapacit, sniZo-
vani cen a jsou spojeny s vys$$im rizikem, proto jejich potfebna vysoka vyse ma ne-
gativni vliv na atraktivitu trhu. Kritérium 5 (diferenciace produktu), 1ze poté vyloZit
tak, Ze ¢im vySsi je diferenciace a s nim spojena image vyrobku, tim vyssi je ochrana
proti konkurenci a nizsi rivalita v odvétvi, z tohoto divodu bude mit vyssi diferen-
ciace pozitivni vliv na atraktivitu trhu. Vyznam ostatnich kritérii neni tfeba bliZe po-
pisovat vzhledem k jejich jednoznacnosti. V dalSim kroku pri sestavovani tabulky
jsme stanovili vahy jednotlivym kritériim v rozmezi hodnot 0 - 3, pricemZ 0 - zcela
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nevyznamné az 3 - zcela vyznamné. Poté nasledovalo bodové ohodnoceni uvede-
nych kritérii, kdy kazdému kritériu bylo moZno ptiradit body od 0 do 6, kdy 0 zna-
menala nejvice negativni vliv na atraktivitu odvétvi a 6 poté znamenala nejvice po-
zitivni vliv na odvétvi. V poslednim kroku doslo k vynasobeni bodt a vah a jejich
seCtenim se dosahlo kone¢ného vysledku, tedy 77 bodi. Procentni ohodnoceni
atraktivity trhu je 64,17% a lze hovorit o nadprimeérné atraktivité trhu stroji pro
vSeobecné ucely.

4.2.2 Analyza vnitiniho prostredi

Podstatou této analyzy je rozbor vnitiniho prostiredi spolecnosti EKODO, kdy se zis-
kaji informace o silnych a slabych strankach daného podniku, na zdkladé ¢ehoz mo-
hou nasledné zastupci organizace stanovovat cile a strategie organizace. V této souvis-
losti bude vyuzita metoda 7S od firmy McKinsey a hodnoceni konkuren¢ni sily podniku.

4.2.2.1 Metoda 7S od McKinsey

7S od firmy McKinsey je analytickou technikou, ktera hodnoti sedm Kritickych fak-
torli spolec¢nosti EKODO. Jedna se o strategii, strukturu, systémy rizeni, styl vedent,
spolupracovnici, schopnosti a sdilené hodnoty. Obecné se ramec této metody pou-
ziva naptiklad pri strategickém auditu, ve strategickém tizeni, pti fizeni strategic-
kych zmén apod. V této praci jde vSak o vyhodnoceni vnitiniho potencialu podniku,
odhaleni slabin a silnych stranek, na jejichz zakladé bude moZno utvorit navrhy
a doporucent, které jsou uvedeny v kapitole diskuze této diplomové prace.

Strategie

Strategii spolecnosti EKODO je neustalé zlepSovani efektivnosti vyroby vyuzitim
tvorivych sil, znalosti a zkuSenosti svych pracovniki, pricemz neméné duleZitou
soucasti strategie je rozSirovani a diferenciace vyrobniho portfolia s cilem dosaZeni
pozice vyznamného a spolehlivého ¢eského vyrobce a dodavatele strojii s motoro-
vym pohonem a jejich soucasti.

Tabulka 12 Produktivita prace
Zdroj: vlastni zpracovdni

Trzby z prodeje } + . | Produktivita

Rok stroju a dili Pocet pracovniki . .
(v tis. K&) prace (v tis. K¢)

2009 5274 15 351.6
2010 7081 19 372.68
2011 8267 19 435.11
2012 5820 18 323.34
2013 7975 18 443.06
2014 6043 18 335.72
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Tato strategie je platna od roku 2009 a vyjadruje, Ze cestou organizace k dosaZeni
své vize je jednak zvySeni efektivnosti vyroby a jednak neustalé rozsirovani vyrob-
niho portfolia. Efektivitu vyroby lze pozorovat na vyvoji produktivity prace z ta-
bulky ¢. 12 na predchozi strané. Do roku 2011 se projevuje rostouci tendence pro-
duktivity prace a tedy zarovei i napliiovani firemni strategie. V roce 2012 vsak spo-
le¢nost necekané prisla o svého vyznamného odbératele a trzby spolu s produktivi-
tou vyrazné poklesly. Nasledujici rok pak doslo k vyznamnému ozZiveni produktivity
prace v souvislosti se ziskdnim nového odbératele v Rusku, jejiZ vyvoj v roce 2014
zastavily jiZ nékolikrat zminované sankce spojené s udalostmi na Ukrajiné. Oba po-
klesy v produktivité prace maji pri¢inu v externich faktorech a nelze je tedy chapat
jako sniZovani produktivity prace v pravém slova smyslu. Po skonéeni sankci uvale-
nych na Rusko, ke kterym by mélo dojit pravdépodobné béhem roku 2016, by trzby
i produktivita prace mély opét riist a spole¢nost tak bude napliiovat svou strategii.
Co se tyka rozSifovani vyrobniho portfolia, tak tuto stranku strategie naplnuje spo-
le¢nost velmi Uspésné, protoze kazdy rok rozsiri svou vyrobu o nékolik novych typt
strojd a strojnich dilt. Strategii spolecnosti bych zatim doporucovala neménit ale-
spon do doby, nezZ se vyresi geopolitické problémy v Rusku a podafi se znovu nava-
zat spolupraci s tamni spole¢nosti.

Struktura

Spole¢nost EKODO je pomérné malym podnikem, tudiz obsahova a funkéni napli
organizacniho usporddani nevyZaduje sloZité vztahy. Vymezeni hierarchickych
vztahti je uvedeno na obrazku €. 13 nize. Nejvyse postaveni jsou dva jednatelé spo-
le¢nosti se stejnymi pravomocemi, pod nimi je externi ekonomka a tcetni, pricemz
na stejné Urovni je mistr vyroby, ktery zodpovida za chod celého vyrobniho tseku,
tedy i za pracujici délniky.

Obrazek 180 Organizacni struktura spole¢nosti
Zdroj: vlastni zpracovdni

[ 1. jednatel ] [ 2. jednatel ]
| |

Externi eko- i )
[ nom a téetni ] [ Mistr vyroby ]
[ Délnici ]
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Systémy rizeni

VeSkeré systémy meéreni vykonnosti, odménovani, systémy planovani alokace
zdrojl a ostatni formalni i neformalni systémy umoziujici chod organizace jsou na-
plilovany prostrednictvim strategického, taktického a operativniho rizeni obou jed-
natelli spolecnosti a ¢astecné i operativnim fizenim mistra vyroby. Z rozhovoru
s pani jednatelkou vyplynulo, Ze je pro oba jednatele obcas sloZité a casové naro¢né
reSit celé komplexni fizeni spoleCnosti pouze z jejich pravomoci. Proto bych v hori-
zontu dvou az ti'{ let doporucovala spolecnosti zvaZzit prijeti nového zaméstnance?2¢
na pozici reditele vyroby a jakosti, ktery by byl nad mistrem vyroby, a ¢ast pravo-
moci obou jednatel bych mu v této oblasti pienechala.

Styl vedeni

Styl vedeni lidi v organizaci, konkrétné zplisob komunikace jednatelli s podiizenymi
pracovniky je jednoznacné nedirektivni a participativni. Jednatelé davaji prostor
vSem pracovnikiim k projeveni nazori a pripominek. Snazi se docilit toho, aby pod-
rizené neustale vedli k osobnimu rozvoji. Do jejich vlastni prace zasahuji pouze ¢as-
tecné a po odvedeni prace s nimi zhodnoti vysledky, pricemzZ jim soucasné sdéluji,
co udélali dobfe a cemu se naopak pristé vyvarovat. Tento styl vedeni bych roz-
hodné neménila, pouze bych spole¢nosti doporucila direktivnéjsi zptisob vedeni
v pripadé prudkého snizovani trzeb nebo v piipadé bliZici se krize.

Spolupracovnici

Druh pracovniki, které organizace potiebuje je zjevné z obrazku ¢. 13, na prechozi
strané. V této Casti modelu 7S, se vSak nejedna toliko o otazku jednotlivct, jako spiSe
o celkové know-how vlastnéné lidmi v organizaci. Know-how samozrejmé jednatelé
nechtéji sdélovat verejnosti, je sdilené pouze v ramci spolecnosti. Nejdrive je sdé-
leno mistrovi vyroby, ktery jej dale predava délnikiim spolecnosti. Tento systém za-
tim funguje a nebude zde tfeba nijak vyrazné ménit know-how. Spolupracovnici jsou
loajalni a dle rozhovoru s nimi mohu uvést, Ze jsou s chodem spolecnostiis vedenim
spokojeni.

Schopnosti

Celkova profesionalni zdatnost pracovniki spole¢nosti EKODO je dana jejich zna-
lostmi a kompetencemi. Spolecnost zaméstnava v soucasné dobé 18 pracovnikij,
pricemz 15 z nich piisobi ve spole¢nosti déle nez 20 let. Jsou tedy velmi zkuSenymi
pracovniky ve svém oboru, coZ doklada i jejich profesionalné provedena prace. Cel-
kové schopnosti spole¢nosti EKODO vsak nejsou dany pouhym souctem vystupi

26 Avsak pouze pri soucasném dlouhodobém zvySovani trzeb a zaméstnanca.
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jednotlivych pracovnikd, ale jsou ovlivnény i synergickym efektem, ktery se proje-
vuje v rostouci produktivité prace, jejiz vyvoj byl popsan v sekci strategie tohoto
modelu. Samotni jednatelé spolecnosti pisobi v tomto oboru od roku 1993, zkuse-
nosti a znalosti maji tedy taktéZz vyznamné a jejich rychla a spravna reakce na krizi
v roce 2008 a na piedeslou krizi svého mateiského podniku to jen dokladaji.

Sdilené hodnoty

V prvni radé klade spole¢nost diiraz na spokojenost zakaznika, ktera se odrazi v jeho
nadstandartni péci. Podnik EKODO se jim vZdy snaZi co nejvice vyjit vstric, navic je
schopen vyrobit stroj dle pozadovanych potreb zakazniki a to za piiznivou cenu i
kratky Cas, ¢imz si ziskava jejich loajalitu. Dalsi hodnotou spolecnosti je kvalitni péce
o své zaméstnance a to formou riznych zaméstnaneckych benefitd. Slovy pana jed-
natele je také hodnotou spole¢nosti jeho Cestné a seri6zni jednani a snaha o navrat
kultivovaného podnikatelského prostiedi, kdy se lze spolehnout i na slovni dohodu.
Soubor téchto principi, predpoklad(i, norem chovani ¢i jednani, které jsou vSemi
pracovniky respektovany, vyjadiuji veSkeré hodnoty vyznavané organizaci.

4.2.2.2 Souhrnna konkuren¢ni sila podniku

Konkurenceschopnost podniku, resp. konkurencni potencial podniku, jsem méftila
pomoci vicekriteridlniho hodnoceni primych i neprimych kritérii, ktera byla zvolena
po konzultaci s pani jednatelkou. V tabulce ¢. 13 na nasledujici strané jsou uvedena
jednotliva kritéria, prifazené body i vahy a kone¢na suma dosazenych bodt. Postup
tvorby tohoto hodnocent je totoZny s vySe uvedenou analyzou atraktivity trhu. Body
byly pridélovany jednotlivym Kritériim po dohodé s vedenim spolecnosti, pficemz 0
znamena nejnizsi konkurenc¢ni prevahu a 6 nejvyssi konkurenéni prevahu.

Jak jiZ bylo uvedeno v Porterové analyze péti hybnych sil, soutéz mezi stavaji-
cimi podniky na trhu neni zdaleka tak intenzivni jako je tomu u jinych obord,
a to z vySe uvedenych diivodi v téZe kapitole. To vSak neznameng, Ze by mél podnik
opominat pravidelny monitoring a analyzu konkurence, protoZe situace
se v dnesni turbulentni dobé miiZe velice rychle zménit. Nejvyssi konkurencni pre-
vaha podniku je shledavana v ptijatelné cené spolu s nadstandardni kvalitou vy-
robkll a snaha o plnéni veSkerych pozadavkli zakaznikl. Technologickd uUroven
a investice do védy a vyzkumu jsou naopak ve firmé hodnoceny priimérné az pod-
priamérné. Spole¢nost EKODO sice v soucasné dobé investovala do vyzkumu progre-
sivnich kovovych material{i, ale technologie pro vyrobu strojii i pouzivané materialy
jsou stdle ponékud zastaralé a v drivéjSich letech spolefnost investovala
do vyzkumu pouze minimalné. Poslednim kritériem, které bych chtéla bliZe analy-
zovat, je podil marketingovych aktivit na rozpoctu podniku. Tyto aktivity s cilem
osloveni zakaznikli nebo zvySeni prodeje jsou ve firmé velice slabé, coz je v dnesni
dobé velice zavazny problém. Spole¢nost prozatim nepocituje silné konkurencni
tlaky, proto svou pozornost ubira na jiné aktivity nezZ marketingové.
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Za predpokladu, Ze primérnd hodnota konkuren¢ni sily je 50% a podnik
EKODO dosahl ohodnoceni 52,02%, tak jej 1ze zaradit mezi primérné podniky s pri-
mérnou konkuren¢ni silou.

Tabulka 13 Hodnoceni konkurenéni sily

Zdroj: vlastni zpracovdni dat odhadovanych vedenim spole¢nosti

Bodové hodnoc,em konkurenc¢ni Body | Vaha
s <h sily
Kritérium Vaha Negativni Primér Pozitivni x
0 1 213145 6 Body
1 Cena vyrobki 2 X 5 10
2 Kvalita vyrobki 3 X 4 12
g 3 Technicka urovei vyrobku 3 X 3 9
£ |4 Servisasluzby 2 X 4
5 Image podniku 3 X 2 6
6  Spokojenost zakaznikl 2 X 5 10
7  Vyhody mista 1 X 2 2
8 Financni situace 3 X 4 12
9 Kvalita personalu 2 X 3 6
«w | 10 Efektivnost vedeni 3 X 2 6
£
;g 11 Vyzkum a vyvoj 3 X 2 6
= |12 Schopnost adaptace na zmény 2 X 2 4
13 Podil rvnarketln.govych aktivit na 2 < 2 4
rozpoctu podniku
14 Fluktuace pracovnich sil 2 X 4 8
Celkem 33 - 103
Maximalni pocet bod 198
Dosazeny pocet bodu 103
Procentni ohodnoceni 52,02%
4.2.3 Hodnoceni a vystupy ze strategické analyzy

Dosavadni vystupy ze strategické analyzy budou nyni shrnuty do piehlednéjsiho
ramce, ktery bude zastreSovat SWOT analyza a BSG analyza. Zavérem vystupu
ze strategické analyzy bude prognoza trzeb podniku, ktera bude zakladnim vstupem

pro ocenéni podniku pomoci metody DCF.
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4.2.3.1 SWOT analyza

Dle Grasseové (2006) se SWOT analyza obvykle zobrazuje pomoci matice, ktera zob-
razuje zakladni vazby mezi jednotlivymi prvky (silné, slabé stranky, piileZitosti a
hrozby) a na jejimz zakladé lze primo generovat potencialni urcujici strategie
pro dal$i rozvoj organizace.

Z ptredchozich analyz strategického charakteru vyplynulo, Ze spolecnost
EKODO ma mnoho silnych stranek, které podporuji rozvoj a stabilitu celé organi-
zace. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii, dle vedeni spolecnosti, diverzifikace portfolia a
snaha o co nejSirsi vyrobni portfolio. Tyto dva pristupy spolecnosti umoziuji sou-
stavné vyrovnavani trzeb pti soucasném snizovani poptavky po urcitém produktu a
soucasném zvysovani poptavky po produktu jiném. Orientace spolec¢nosti na diver-
zifikaci portfolia tedy patii mezi nejsilnéjsi stranku spole¢nosti. Ostatni, neméné dii-
lezité, jsou uvedeny v tabulce ¢. 14 niZe. Slabé stranky byly rozebrany v souhrnné
konkurencni sile, avSak znovu bych pripomnéla dilezitost investic do vyzkumu a
vyvoje a orientaci na marketingové aktivity, které ve spolec¢nosti chybi a které je
tifeba vyznamné posilit.

Tabulka 14 SWOT analyza
Zdroj: vlastni zpracovdni dle Harriosona (2010)

Silné stranky

Slabé stranky

Siroké vyrobni portfolio

Kontinualni snaha o diverzifikaci vyrob-
niho portfolia

Styl vedeni podnécujici osobni rozvoj
zameéstnancl

Zkusené a profesionalni vedeni spolec-
nosti

Vyroba strojd na piani zakaznika
Vyroba strojq, které jsou tézko nahradi-
telné (nemaji primy substitut)
Podnikova kultura podnécujici rozvoj
spolecnosti

Nizké investice do vyzkumu a vyvoje
Velmi slabé vyuZzivani informacnich ko-
munikacnich technologii

Zastaralé programové vybaveni a mo-
duly podnikového informaéniho sys-
tému

Podpriimérné marketingové aktivity
Slaba analyza stavajici i potencialni
konkurence

Vyuzivani jiZ prekonanych technologif
pro vyrobu stroji

Spatné Fizeni pracovniho kapitalu

Prilezitosti

Hrozby

Dynamicky rist ¢eského strojirenského
primyslu

Rist poptavky po vyrobcich strojiren-
ského charakteru

ZruSeni sankci vic¢i Rusku v dohledné
dobé

Nové technologie vyroby stroji

Nové materialy a pokroky v nanotechno-
logii

Vstup na nové trhy

Dynamicky rozvoj IT a ICT

Digitalizace

Prodlouzeni sankci vii¢i Rusku
Zvysovani konkurencnich tlaki

Snizeni produktivity prace v souvislosti
s vyuZivanim zastaravajicich technolo-
gickych postupt

Dopady migracni krize

Starnuti obyvatelstva

Uvaleni vyssich dani, sankci nebo
poplatki na strojirensky primysl

z ekologickych hledisek
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Seznam vSech slabych stranek, na kterych je potieba soustavné pracovat, je uveden
taktéz v tabulce ¢. 14 vyse. Co se tyka prileZitosti a hrozeb, ty jsou shrnutim PESTE
analyzy, které byla provedena vyse. Pro spolecnost EKODO se jevi jako nejvétsi pri-
lezitost dynamicky rlist ceského strojirenstvi a s nim spojeny rist poptavky po
téchto produktech. Spolecnost tak miliZe proniknout na nové trhy, ziskat nové odbé-
ratele, rozSirovat vyrobu i zaméstnanost apod., samoziejmé vSe v ramci narodniho
méritka. Co se tyce mezinarodniho méritka, tak zde bych jednoznac¢né uvedla mozné
zruSeni sankci vici Rusku, v cemz se skryva prilezitost pro znovuobnoveni vztahi
se soucasnym odbératelem i moZnost navazani vztahl s odbérateli novymi. Dalsi
prilezitosti jsou uvedeny v tabulce ¢. 14 na piechozi strané. Pokud bych méla uvést
nejvétsi ohrozeni podniku, tak to bude s nejvétsi pravdépodobnosti nahly a rychly
konkurenc¢ni tlak co do poc¢tu novych konkurentd, tak do sily. Spole¢nost EKODO to-
tiZ neni na zvySeni intenzity konkurence ptipravena, nestanovuje adekvatni pro-
gndzy vyvoje trhu a konkurence, coZ by mohlo spole¢nosti uskodit.

4.2.3.2 Matice GE

Pro urceni dalsi strategie, perspektivnosti a vyhledu do budoucna s ohledem
na postaveni portfolia spole¢nosti EKODO na trhu, bude vyuZita matice General
Electric (GE) neboli matice McKnisey. Ta hodnoti konkuren¢ni pozici spolu s atrak-
tivitou odvétvi. Vzhledem k tomu, Ze z predchozich analyz byly stanoveny hodnoty
pro oba tyto determinanty matice, tedy konkurenc¢ni pozice byla odhadnuta na
52,02% a atraktivita odvétvi na 64,17%, zbyva jiZ jen zanést tyto vysledky do grafu
¢. 7 s matici nize.

Graf 7 Matice GE
Zdroj: vlastni zpracovdni dle Kotlera (2013)
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Spolecnost EKODO se tedy dle grafu ¢. 7 radi mezi podniky, které by se mély snazit
do budoucna udrzet na trhu, avSak soucasné zde postupovat opatrné. Tato pozice
neni pro budouci rozhodovani spolecnosti zcela vyhodna, protozZe neni dostate¢né
jasné, zda ¢innost minimalizovat nebo ocCekavat velky riist v podobé velkych ziskd.
Stredné atraktivni odvétvi se stiedni konkuren¢ni silou vS§ak na druhou stranu indi-
kuje, Ze ma spole¢nost pomérné stalé trzby i stabilni zakaznickou zakladnu. Zaroven
je vSak nutné uvést, Ze udrzeni trzeb stoji podnik nemalé Usili ve formé stalé diver-
zifikace vyrobniho portfolia, a pokud dojde k ur¢itym zménam na trhu v oblasti kon-
kurence, bude se podnik dostavat ze stacionarniho stavu pouze se zna¢nymi obti-
Zemi.

4.2.3.3 Predikce vyvoje trzeb spolecnosti

Predikce trzeb spolec¢nosti EKODO byla provedena pomoci metody klouzavych pri-
méru za vyuziti softwarového programu Gretl. Vzhledem k tomu, Ze se trzby spolec-
nosti méni ze znacné ¢asti v zavislosti na riiznych faktorech, které lze jen tézko na-

modelovat regresni analyzou??, bude nejvhodnéjsi provést predikci trZzeb pravé me-
todou klouzavych primeéra.

Graf 8 Trzby spole¢nosti
Zdroj: vlastni zpracovdni
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V grafu ¢. 8 vysSe jsou zobrazeny trzby spolec¢nosti od roku 2004, jejichZ priibéh jen
potvrzuje vhodnost vyuziti této metody pri predikci trzeb, a to z toho diivodu, Ze
trzby méni v Case globalné sviij charakter a na cely priibéh tak nelze pouzit matema-
tickou krivku, ktera by vykazovala neménné parametry.

Tabulka ¢. 15 na nasledujici strané jiZ zobrazuje predikci trZzeb spole¢nosti
EKODO a skupiny CZ-NACE 28.1 na roky 2015 az 2018 pomoci metody klouzavych
priaméri pro Ctyri obdobi. JiZ v ramci strategické analyzy bylo uvedeno, ze jakakoli
predikce je v tomto sloZitém politicko-zahrani¢nim prostredi zna¢né obtiZna. Ve-
deni spolec¢nosti vSak optimisticky predpoklada od roku 2016 pozitivni vyvoj tohoto

27 Jedna se naptiklad o pomérné casté strategické zmény v oblasti vyroby, vyvozu, diverzifikace port-
folia nebo Casty prechod z jednoho vyrobniho konceptu na jiny.
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prostiedi a véri ve vyssi trzby, neZ jsou predikovany ze softwaru Gretl. V roce 2016
je tedy k predikci ze softwaru Gretl piipoctena dopliitkové hodnota 2 mil. K¢, protoze
se v tomto roce ocekava zrusSeni sankci vii¢i Rusku a znovunavazani vztahti s tamni
spolecnosti, ktera EKODU zajisti vyznamny nartst trZeb. Pro dalsi roky je tedy v této
souvislosti k predikovanym hodnotdm nutno pticist dalsi vynosy z vyvozu s Rus-
kem, které by kaZdorocné dle vedeni spole¢nosti mohly dosahovat hodnot 0,5-2 mil.
K¢. Jako vstupni data pro vysledné ocenéni a vypoctu generatorti hodnoty spolec-
nosti v§ak bude vyuZit pouze samotny odhad ze SW Gretl, protoZe optimisticka oce-
kavani vedeni spolec¢nosti se nutné nemusi naplnit a mohlo by dojit ke zkresleni vy-
sledného ocenéni. Tempo rlistu trzeb bylo stanoveno geometrickym primérem z in-
dexu ristu trzeb. Béhem skute¢ného obdobi dochazi k velmi mirnému zapornému
ristu trZeb, ktery je dan znacné rozkolisanymi hodnotami trzeb. Pro predikované
obdobi se vSak predpoklada rist 2,87%, coz koresponduje s vystupy strategické
analyzy, na jejichZ zakladé 1ze hovofit o rostoucim potencialu odvétvi i relevantniho
trhu, o vyhodné konkurencni pozici podniku, o nadpriimérné atraktivité trhu a o dy-
namickém rlstu Ceské ekonomiky, ktera je tazena domaci poptavkou. Tento po-
sledni fakt je pro spole¢nost EKODO zvlast vyhodny, protoZe v zasadé 80% vSech
trZeb tvori cesti odbératelé.

Tabulka 15 Predikce trZeb spole¢nosti EKODO
Zdroj: vlastni zpracovdni vnitropodnikovych tidajii a tidajii z MPO

y ¢ T Ind
Triby skupiny | Triby spol Trzni po- rﬁsflﬁ?;eb rﬁlsltlf i:(r @ tempo
) dil spol. Y rustu tr-
Rok CZ-NACE 28.1 EKODO spol. Zeb .
I . Lrx EKODO Zeb spol.
(v tis. K&) (vtis.K&) EKODO spol.
(v %) V%) EKODO | DKODO
2004 38409 000 6 874 0,0179 X X
2005 47 549 000 6 868 0,0144 -0,09 0,9991
g 2006 55560 000 9250 0,0166 34,68 1,3468
>§ 2007 67 584 000 7 130 0,0124 -22,92 0,7708
E 2008 70597 000 6072 0,0086 -14,84 0,8516
v 2009 58 288 000 5281 0,0090 -13,03 0,8697 -0,68%
2010 64 470 000 7 098 0,0110 34,41 1,3441
2011 64 342 000 8285 0,0128 16,72 1,1672
2012 69 142 000 6 507 0,0094 -21,46 0,7854
2013 71513000 8 050 0,0112 23,71 1,2371
2014 72717 000 6177 0,0085 -20,27 0,7973
2015 75 453 000 7077 0,0094 14,57 1,1457
@ | 2016 76921 000 (+625220) 0,0085 -7,25 0,9275
~
-t 2 0,
E 2017 79 003 000 (Z ;{310?*) 0,0094 12,74 1,1274 A
[o»
6920
2018 80461 000 (+ TVR®) 0,0086 -6,49 0,9351

*pozn. TVR = trzby z vyvozu pri zruseni sankci viic¢i Rusku
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4.3 Financ¢ni analyza

Predmétem strategické analyzy bylo stanoveni celkového vynosového potencialu
podniku. V rdmci finan¢ni analyzy dojde k hodnoceni finan¢niho zdravi firmy, pfi-
¢emz zakladem této analyzy bude systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou ob-
saZzena v Ucetnich vykazech. Analyza v sobé zahrnuje jak hodnoceni minulosti
a soucasnosti, tak i predvidani budoucich finan¢nich podminek, pricemz jeji vystupy
poté poslouzi jako vstupni ddaje pro finan¢ni plan. Analyza je konstruovana
na zakladé pomérovych ukazatell a ukazatelli pro predikci financni tisné.

4.3.1 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele se pocitaji z adajti icetnich vykazli a podstatou je zkoumani po-
méru dvou a vice ukazatelli mezi sebou. Dle své podstaty existuje vice skupin pomé-
rovych ukazatel(i, které se tykaji urcité financni oblasti podniku.

a.) ukazatele rentability

Tyto ukazatele vychazeji z riznych trovni a forem zisku, ktery je globalné akcepto-
van jako zakladni ukazatel efektivnosti podniku. Rentabilitu, resp. profitabilitu pod-
niku je moZno chapat jako urcité méritko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje,
popripadé lze tyto ukazatele vyuZit k ohodnoceni jak vysokého zisku je schopen
podnik dosahnout pomoci investovaného kapitalu.

V tabulce ¢. 16 niZe je uveden vyvoj vybranych ukazateld rentability za posled-
nich 7 let. ROA neboli rentabilita celkového vloZeného kapitalu, byla pocitana po
zdanéni a pro srovnanti je zde uvedena i ROA pro skupinu CZ-NACE 28.1. Spole¢nost
EKODO nevykazovala za sledované obdobi ztratu, coZ indikuje zhodnocovani ma-
jetku, a pokud pominu roky 2012 a 2014, generovala zisk z dostupnych aktiv efek-
tivnéji nez cela skupina CZ-NACE 28.1.

Tabulka 16 Ukazatelé rentability (v %6)
Zdroj: vlastni zpracovdni vnitropodnikovych tidajti

RoKky 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ROA spolec¢nosti EKODO 7,81 7,17 11,50 13,00 2,14 13,46 1,36

ROA skupiny CZ-NACE 28.1 3,68 4,24 6,61 5,82 6,87 4,50 4,74

ROE spolecnosti EKODO 7,67 9,01 12,20 14,12 2,24 15,58 1,52

ROE skupiny CZ-NACE 28.1 7,86 10,18 14,31 12,84 13,54 14,14 13,04

ROS spolecnosti EKODO 15,78 16,53 21,84 21,17 4,33 15,08 1,95

Rok 2012 znamenal pro spolecnost EKODO sniZeni trzeb z prodeje vlastnich vy-
robki a sluzeb o vice nez tretinu oproti trzbam z predchoziho roku. Tato citelna
ztrata byla zpiisobena dramatickym poklesem poptavky po rota¢nich vzduchovych
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separatorech?8. Spole¢nost se vSak velmi rychle zotavila a presla na jiny druh vyroby
ze svého vyrobniho portfolia a zaroven portfolio rozsirila. V roce 2013 tedy v této
souvislosti doSlo ke sniZeni kratkodobého finan¢niho majetku vlivem investic a za-
roven k rlstu trzeb, coz mélo za nasledek skokovy nariist ROA ve zmifiovaném roce.
Rok 2014 je pak odrazem jiZ nékolikrat zminovanych sankci vii¢i Rusku a s nimi spo-
jenym poklesem trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Celkové lze tedy renta-
bilitu celkového vloZeného kapitalu hodnotit jako nadpriimérné pozitivni.

ROS, neboli rentabilita trZzeb, je taktéZ uvedena v tabulce ¢. 16. Ve vypoctu je
pouZit Cisty zisk po zdanéni, aby bylo mozné zjistit, jaky podil na zisku predstavuji
trzby za prodej zboZi a vykony spolecnosti. Nejvyssi hodnoty bylo dosaZeno v roce
dosaZeno v letech 2012 a 2014, kdy doslo k prudkému propadu zisku i trzeb z pro-
deje vlastnich vyrobki a sluzeb z dlivodli uvedenych na predchazejici strané. Cel-
kové 1ze hodnoty ROS hodnotit jako velice uspokojivé.

ROE, zkratka pro rentabilitu vlastniho kapitalu, je klicCovym ukazatelem
pro vlastniky spole¢nosti, nebot vyjadiuje, jakym zplisobem byly zhodnoceny pro-
stredky, které do podniku vlozili. V tabulce €. 16 je opét uvedena ROE i pro skupinu
CZ-NACE 28.1. Pokud pominu jiz zminované roky 2012 a 2014, vyvijely
se hodnoty ROE velice podobné jako u srovnavané skupiny, coZ je pozitivni. Co se
tyCe statem garantovanych dluhopisti a jejich srovnani s ROE spolecnosti, zcela jisté
bych vedeni podniku doporucovala setrvat u stavajici alokace kapitalu do spolec-
nosti EKODO. Vynos ze statnich dluhopisti je trvale nizsi2° nez hodnoty ROE.

Celkové hodnoceni rentability spole¢nosti EKODO posuzuji pozitivné. Roky 2012
a 2014 nevnimam jako znamky ohrozeni spole¢nosti a to jednak z toho divodu, Ze
rok 2013 byl ukazkou velmi kvalitni reakce vedeni spole¢nosti na dramaticky se sni-
Zujici poptavku v predeslém roce a rok 2014 predstavuje téZkosti spojené s nenapl-
nénim zakazky v Rusku, které spolec¢nost nijak nemohla ovlivnit. Rok 2015 a 2016
by mél byt ve znameni riistu hodnot rentability, a to z divodu znovuobnoveni
vztahl s Ruskymi obchodniky, planovanému navazovani novych vztahti s tuzem-
nimi odbérateli a také z divodu vysoké zkusenosti a kvality vedeni, které stale vy-
hledava mezery na trhu a diverzifikuje své vyrobni portfolio.

b.) ukazatele likvidity

28 Informace ziskana od jednatelky spolecnosti.

29V jarni emisi MFCR 12. 6. 2014 byl stanoven vynos 5letého reinvesti¢niho statniho dluhopisu v pri-
meéru 1.8% p. a., 6,5letého variabilniho statniho dluhopisu v priiméru 0,25 % p. a. a protiinflacniho
statniho dluhopisu v rozmezi 0,25 - 0,57% p. s. Hodnoty turokovych mér v predchozich obdobich byly
nepatrné vyssi, avSak hodnoty ROE spolec¢nosti EKODO je vzdy ptevysily.

(Zdroj: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/o-dluhopisech/urokove-sazby/jarni-emise-12-6-2014-631)
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Tyto ukazatele jsou pro podnik stéZejnimi v oblasti zjiSténi miry ohroZeni jeho pla-
tebni schopnosti. V této souvislosti bude pocitana béZn4, pohotova a okamzita likvi-
dita, pricemz vSechny tyto ukazatele budou hodnotit momentalni schopnost pod-
niku uhradit své zavazky.

V tabulce ¢. 17 niZe je uveden vyvoj zminovanych ukazatell likvidity za posled-
nich 7 let. Bézna likvidita vyjadiuje, kolika K¢ obéZného majetku je kryta jedna K¢
kratkodobych zavazki. Dle odbornych literatur je optimalni hodnota tohoto ukaza-
tele 1,5-2,5. Spole¢nost EKODO dosahuje nadprimérnych hodnot, coZ znamena, Ze
je schopna uspokojit své véritele okamzité, bez problémi a s nizkym rizikem.

Tabulka 17 Ukazatelé likvidity
Zdroj: vlastni zpracovdni vnitropodnikovych udajii

Roky 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 36,61 14,64 15,00 12,67 19,58 5,45 7,01
Pohotova likvidita 31,13 12,30 13,04 11,14 16,15 4,33 4,48
Hotovostni likvidita 25,67 9,22 10,43 7,43 11,88 2,18 2,73

Otazkou vsak zlistava, zda jsou takto vysoké hodnoty také odrazem efektivnosti
podnikani. V tomto ohledu se shoduji s nékolika jinymi autory3? a domnivam se, Ze
pravé vysoké ukazatele onu efektivnost razantné sniZuji a to formou snizovani vy-
nosnosti podniku. Vzhledem k tomu, Ze tyto hodnoty vychazeji z vysokého stavu pe-
néz na bézném uctu, bylo by vhodné tyto prebytecné finance investovat3! a zajistit
tak podniku optimalni pomér mezi rentabilitou a likviditou. Z vyvoje ukazatele lze
vSak pozorovat sniZujici se hodnoty bézné likvidity a tedy snahu o inklinaci
k optimalnim hodnotdm - vyvoj bézné likvidity lze tedy v této souvislosti hodnotit
kladné.

Pohotova likvidita poté poméruje pohotova obézna aktiva s kratkodobymi za-
vazky. Porovnam-li hodnoty pohotové likvidity s hodnotami bézné likvidity, mohu
konstatovat, Ze vaha zasob v obéZném majetku neni nadmérna, coz je pozitivni. Od-
bornd literatura doporucuje hodnoty 1-1,5. Spolecnost EKODO ma opét tyto hod-
noty vyrazné vyssi, coZ znac¢i neproduktivni vyuZzivani financni hotovosti. Hodnoty
vSak podobné jako u bézné likvidity klesaji a podnik se snazi dosahovat optimalni
vySe ukazatele. Z tohoto pohledu lze hodnotit vyvoj pohotové likvidity jako pozi-
tivni. Poslednim ukazatelem tohoto charakteru je hotovostni likvidita32, ktera nej-
lépe vypovida o skutecné platebni schopnosti podniku. Doporucené hodnoty pro

30 Marik, Kislingerova, Rickova aj.

31 Do novych strojd, vybaveni, technologie, védy a vyzkumu, marketingu apod.

32 Do konstrukce ukazatele je nejvhodnéjsi vloZit idaje o okamzité splatnych zavazcich. Tyto udaje
jsem vSak od spolecnosti neziskala, proto poc¢itam hotovostni likviditu namisto okamzité a do kon-
strukce ukazatele jsem vlozila kratkodobé zavazky.
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tento ukazatel se pohybuji vrozmezi 0,2-0,5. Hodnoty tohoto ukazatele
pro spolec¢nost EKODO obsaZené v tabulce €. 17 jsou opét vyrazné vyssi a lze tedy
hovorit o velmi nizkém riziku platebni neschopnosti podniku, ktery je vSak na druhé
strané vyvazen nizkou efektivitou kratkodobého finan¢niho majetku.

Celkové mohu konstatovat, Ze finan¢ni riziko platebni neschopnosti je
pro podnik EKODO minimalni. Hodnoty likvidity jsou nadprimérné a v ¢asovém ho-
rizontu se vyviji pozitivnim smérem (inklinuji k optimalnim hodnotam). Avsak je
zde dilezité poznamenat, Ze takto vysoké hodnoty likvidity maji za nasledek nizké
hodnoty rentability vlastniho kapitalu.

c.) ukazatele aktivity

Uéelem analyzy ukazatel@ aktivity je zjistit, zda je velikost a struktura aktiv v pod-
niku v priméreném pomeéru k souc¢asnym nebo budoucim aktivitdim podniku. Jinymi
slovy se zjistuje, jak efektivné podnik hospodari se svymi aktivy. Ukazatelé tohoto
typu se vyjadiuji ve dvou formach, a to bud’ jako ukazatele rychlosti obratu (kolik
K¢ trzeb prinese do podnikani jedna jednotka zminéna v ukazateli) nebo ukazatele
doby obratu (pocetu dni, za ktery se polozka jednou obrati).

Tabulka 18 Ukazatele aktivity
Zdroj: viastni zpracovani vnitropodnikovych udajii a udajii 7 internetové stanky:
http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html

RoKky 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Obrat celkovych aktiv 0,42 0,43 0,52 0,61 0,49 0,82 0,70

Doba obratu aktiv 869,48 847,3 692,97 | 594,05 | 738,92 | 408,97 | 521,06

Doba obratu aktiv sku-

303,53 | 438,44 | 376,28 | 475,57 3318 344,34 | 391,42
piny CZ-NACE 28.1

Obrat zasob 3,42 3,33 4,84 6,02 3,35 591 4,45
Doba obratu zasob 105,51 | 109,50 | 75,35 60,58 | 108,95 | 61,76 81,94
Obrat pohledavek 3,37 2,54 3,65 2,49 2,69 3,07 2,49
Doba obratu pohleda-
vek 108,30 | 143,70 | 100,00 | 146,59 | 135,69 | 118,89 | 146,59
Doba obratu kratkodo-

, , . 19,84 46,59 38,36 39,49 31,8 55,13 53,34
bych zavazki
Obchodni deficit 88,46 97,11 61,64 107,1 103,89 63,76 93,25

Vybrané ukazatele aktivity jsou uvedeny v tabulce ¢. 18 na predchozi strané, a
to za ¢asové obdobi nejbliZsich sedmi let. Obrat celkovych aktiv méri efektivnost vy-
uziti aktiv ve spolecnosti, jinak receno, urcuje, jak se zhodnocuji aktiva spolec¢nosti
EKODO bez ohledu na zdroje jejich kryti. Standardizované doporucené hodnoty od-
borniky se pohybuji v rozmezi 1-1,5. EKODO vykazuje hodnoty mensi neZ jedna ve
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vSech sledovanych obdobich. Tyto nepriznivé hodnoty poukazuji na neimérnou ma-
jetkovou vybavenost podniku, zejména pak na jeho neefektivni vyuzivani. Celkova
aktiva se v podniku preméni méné nez jedenkrat za rok v trzby a tento stav lze ozna-
Cit jako neuspokojivy. Trend vyvoje obratu aktiv l1ze vSak hodnotit jako uspokojivy,
spolecnost se s postupem let snazi dosahnout hodnoty 1, kdy nejbliZe této hodnoté
byla v roce 2013. Pro zhodnoceni doby obratu aktiv vyuziji benchmarkingu zpraco-
vaného MPO, ktery umoZziiuje porovnat podnik EKODO s podniky ze stejného od-
vétvi. Z tabulky C. 18 je patrné, Ze hodnoty doby obratu aktiv skupiny jsou vyznamné
nizsi nez hodnoty stejného ukazatele spolecnosti EKODO. Tento stav je tedy nepftiz-
nivy a je tireba vylepsit praci vedeni spolec¢nosti v této oblasti. Co se tycCe obratu za-
sob, ten mél do roku 2011 rostouci trend, coZ je priznivé. Zasoby se v roce 2011 ob-
ratily 6x a to bylo nejvice za sledované obdobi. Od tohoto roku vsak zacal trend ko-
lisat, ale i presto hodnotim obratkovost zasob spole¢nosti jako uspokojivou vzhle-
dem k charakteru vyroby. Dobu obratu zasob hodnotim taktéZ jako uspokojivou a to
z divodu prevazné snizujicich se hodnot tohoto ukazatele béhem sledovaného ob-
dobi. Rychlost obratek pohledavek ma kolisavy trend v celém sledovaném obdobi,
pficemz pramérny pocCet obratek za téchto sedm let je 29.
To znamena, Ze podnik inkasuje pohledavky v priméru 2,9 krat za rok, coz je po-
mérné nizka, a tedy neuspokojiva, hodnota. Doba obratu pohledavek je pak zna¢né
vysoka oproti oborovému primeéru a v zajmu vedeni spolecnosti by mélo dochazet
k jejimu zkracovani, nebot se tak zvysi financ¢ni jistota z hlediska navratnosti financ-
nich prostredkil. Naopak doba obratu zavazki je uspokojiva, protozZe dosahuje niz-
kych hodnot a charakterizuje tak solidnost podniku, ktera mimo jiné vyplynula
i z ukazatell likvidity. Je ale tieba nepodcenovat rostouci trend tohoto ukazatele.
Poslednim ukazatelem aktivity je obchodni deficit, ktery vykazuje kladna ¢isla, coz
neni piizniva situace. Svédci to o tom, Ze podnik inkasuje pohledavky pozdéji, nez
plati svym dodavateltim. Spole¢nost by tedy v této souvislosti méla klast daraz
na platebni moralku svych zakaznikd.

Ukazatele aktivity celkové hodnotim neuspokojivé. Spole¢nost by se méla sna-
zit dosahovat lepsSich hodnot téchto ukazateli a posilit tak schopnost vedeni ridit
polozky aktiv, pracovniho kapitalu a zrychlovat obrat jednotlivych sloZek majetku.
Spolecnosti EKODO v této souvislosti tedy doporucuji zvySovat trzby, odprodat ne-
vyuzita aktiva brzdici obrat a zbavovat se prebytku na béZném actu zplisobem, ktery
zvysi efektivitu ve vyrobé33.

d.) ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele jsou zaméreny na hodnoceni financ¢ni struktury podniku, jinymi
slovy, ur€uji rozsah, v jakém je podnik financovan cizimi zdroji.

33 Napriklad investicemi do novych technologii, védy a vyzkumu, marketingovych aktivit, vzdélavani
pracovnikl apod.
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V tabulce €. 19 niZe je uvedeno nékolik vyznamnych ukazatelli zadluZenosti za
poslednich sedm let vztahujicich se k podniku EKODO. Z uvedené tabulky je na prvni
pohled ziejmé, Ze spolecnost EKODO je vysoce stabilni podnik, s velmi nizkou zadlu-
zenosti i rizikem pro véritele. Drtivou vétSinu aktiv financuje z vlastnich zdroji a
dlouhodoba zadluZenost se bliZi nule. Tento stabilni a konzervativni pristup finan-
covani ma vsak i sva negativa - zvysuji se primérné naklady na kapital, spolecnost
netéZzi z efektu zvySovani rentability vlastniho kapitalu sniZovanim danového zati-
Zeni podniku, pouziti vlastniho kapitalu je relativné drazsi nez pouZiti ciziho kapi-
talu apod. Spolecnost EKODO navic nevyuZzivad zadnych bankovnich uvért. Cizi
zdroje jsou tvoieny pirevazné z rezerv a dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazki,
ze kterych neplynou Zadné penale ani pausalni ¢astky za nedodrzeni splatnosti fak-
tur. Neni tedy moZné vypocitat drokové kryti, nebot’ spole¢nost nevykazuje v roz-
vaze zadné nakladové droKky.

Tabulka 19 Ukazatele zadluZenosti (v %0)
Zdroj: vlastni zpracovdni vnitropodnikovych tidajli

Roky 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluZze-
2,29 5,84 5,69 7,75 4,48 13,65 10,40

nost
Kratkodoba za-

ratkodoba za 2,28 5,50 5,54 6,65 4,30 1348 | 1024
dluzenost
Dlouhodoba za-

ouocoba za 0,01 0,34 0,15 11 0,18 0,17 0,16
dluzenost
Mi fi -

rasamotnai | gco7 | 9393 | 943 | 9209 | 9552 | 8635 | 896
covani

- ; ; Spole¢nost nema za sledované obdobi kratkodobé ani dlouhodobé bankovni
Urokové kryti

uvéry

Zvyse uvedeného je mozné vydedukovat, Ze spoleCnost je prekapitalizovana
a z divodu vysoké opatrnosti dostatecné nevyuziva cizich arocenych zdrojt. Dopo-
rucovala bych spolec¢nosti, aby se snaZzila zahrnout do svého financovani i cizi zdroje
a to vjiné strukture neZ doposud. Konkrétni doporuceni je uvedeno v diskuzi této
diplomové prace.

4.3.2 Predikce finan¢ni tisné

Pro predikci finanéni tisné vyuziji bankrotni model, ktery predstavuje vicerozmérny
systém v€asného varovani podniku pred finanéni tisni. Pro tyto potreby jsem zvolila
pravdépodobné nejznaméjSi typ bankrotniho modelu, a to Altmanovo
Z-skore upravené pro podniky s pravni formou podnikani typu s.r.o.

a.) Altmanovo Z-score pro spolecnosti s ru¢enim omezenym

Tento model je postaven na predvidani bankrotu firmy na zakladé koeficientu Z, je-
hoZ vzorec pro vypocet je uveden niZe.
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Z=0717 X, + 0,847 - X, + 3,107 - X5 + 0,42 - X, + 0,998 - X;

Graf 9 Altmanovo Z-skére
Zdroj: vlastni zpracovdni vnitropodnikovych tidajii za pouZiti vzorcii z: http://www.finanaly-
sis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html

Altmanovo Z-skore pro spole¢nost EKODO
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Vzorec pro vypocty ukazatell X; az X5 a vysledné koeficienty Z pro sedm nejblizsich
obdobi jsou uvedeny v priloze této diplomové prace. Graf ¢. 9 vySe zobrazuje vy-
sledny priibéh koeficientli Altmanova Z-skére, priCemz Cervend a zelena primka
oznacuji hranice intervalli, podle kterych se posuzuje financ¢ni zdravi podniku3+.
Z grafu je patrné, Ze spolecnost dosahuje velmi vysokych hodnot koeficientt Z, coz
znaci, témér s jistotou, Ze podnik nebude nejblizsi dobé ohrozen bankrotem. V roce
2008 dosahl podnik dokonce hodnoty koeficientu 17,715, coZ je témér Sestkrat vice
neZ hrani¢ni hodnota koeficientu podniku s dobrou finan¢ni situaci. Od této doby
koeficient poklesl a kolis3, stale je vSak vysoko nad bezpecnou zénou. V tomto bodé
je vsak nutné poznamenat, Ze takto vysokych hodnot koeficientii spole¢nosti EKODO
je dosaZeno zejména extrémnimi vysledky ukazatele X,, ktery poméruje vlastni ka-
pital s nékterymi cizimi zdroji. Vzhledem k vysledkim ukazateli zadluZenosti a li-
kvidity z predchozich analyz, které poukazovali na extrémni stabilitu, nezadluze-
nost a vysokou likviditu spolecnosti, jsem takto vysoké hodnoty koeficientu oceka-
vala, proto vyuziji i jiného, komplexnéjSiho modelu pro predikci finanéni tisné a to
Indexu INO5.

34 Pokud se podniky nachazi pod Cervenou primkou, je u nich velmi pravdépodobny bankrot. Podniky
s vysledky koeficientli pohybujici se mezi pfimkami se nachazeji v tzv. Sedé z6né, ktera podava ne-
jisty vysledek. Spolecnosti s vyslednymi koeficienty nad zelenou pfimkou znaci dobrou situacia v do-
hledné dobé nejsou ohrozeny bankrotem. Zdroj: http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html
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b.) Index INO5

Index INO5 je spojenim bankrotniho a bonitniho modelu, vytvoreného manzeli Ne-
umaierovymi. Tento model je jejich nejnovéjsi verzi a zaroven aktualizaci staré
verze, zvané Index INO1. Vzorec pro index INO5 je uveden niZe.

IN0O5=0,13-A+0,04-B+397-C+0,21-D+0,09-F

Vysledky indexl za roky 2008-2014 jsou opét uvedeny v priloze této diplomové
prace, stejné jako vzorce pro vypocty ukazatelli A-E. NiZe je uveden graf ¢. 10 s pri-
béhem indexti INO5. Zelend a cervena piimka maji stejnou funkci jako
u Altmanova modelu. Graf ma velmi podobny pribéh jako u Almanova modelu s tim
rozdilem, Ze hodnoty indexti INO5 zde nejsou v tak extrémni vysi. Spolecnost EKODO
se opét nachazi pomérné vysoko nad bezpecnou zénou, coz znamend, Ze podnik
dlouhodobé tvoii hodnotu a nespéje k bankrotu. Je ovSem nutné poznamenat, Ze in-
dexy maji klesajici trend. Spolec¢nost by se tedy méla zamérit na zvySovani trzeb a
rentability aktiv. Celkové lze vSak situaci hodnotit velmi dobie, protoZe spolecnost
je dlouhodobé v zéné prosperity a to v obou vyse uvedenych modelech.

Graf 10 Indexy IN05
Zdroj: vlastni zpracovdni vnitropodnikovych tdaji s vyuZitim vzorcii z: http://www.finanaly-
sis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html
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4.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Provozné potiebnymi aktivy se rozumi majetek v urcité velikosti a strukture, ktery
podnik potrebuje vyhradné pro své zakladni podnikatelské zaméreni. Ostatni aktiva
se oznacuji jako provozné nenutna. Dlivody pro toto rozdéleni jsou uvedeny v lite-
rarni reSersi. V této souvislosti bude vymezen provozné nutny investovany kapital
a korigovany provozni vysledek hospodareni.
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Provozné nutny investovany kapital se rovna souctu provozné nutného dlou-
hodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. V prvnim kroku pfri-
stoupim k vypocCtu provozné nutného kratkodobého finan¢niho majetku, ktery je
soucasti provozné nutného pracovniho kapitalu. Zachycuje jej tabulka ¢. 20 niZe. Né-
kolik odbornych literatur doporucuje hodnotu provozné nutného kratkodobého fi-
nan¢niho majetku v takové vysi, aby bylo mozné okamzité uhradit jen ¢ast kratko-
dobych zavazki a zarovei se neohrozil provozni chod organizace. Tato hodnota je
odborniky stanovena na 20% z kratkodobych zavazkd. Pokud porovnam tuto dopo-
ruc¢enou hodnotu provozné nutného kratkodobého finan¢niho majetku s kratkodo-
bym finan¢nim majetkem vykazovanym v rozvaze, je ziejmé, Ze ve vSech sledova-
nych obdobich je tato doporucena hodnota nékolikanasobné nizsi nezZ hodnota krat-
kodobého finan¢niho majetku z rozvahy. Z tohoto diivodu bude do provozné nut-
ného kratkodobého finan¢niho majetku ve vSech sledovanych obdobich zapocitana
hodnota, ktera se rovna 20% kratkodobych zavazki. V soucasné chvili tedy tvoii ne-
provozni majetek podniku 2 284 000 K¢, a to k datu 1. 1. 2015.

Tabulka 20 Provozné nutny kratkodoby finan¢ni majetek v tis. K¢
Zdroj: vlastni vypocty s vyuZitim vnitropodnikovych udajti

Roky 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Kratkodoby financni 8472 | 6212 7785 6647 6735 2646 2464
majetek

Kratkodobé zavazky 330 674 746 895 567 1215 901

Hotovostni likvidita 25.67 | 9.22 10.43 7.43 11.88 2.18 2.73
gf&v°zne nutna likvi- 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Provozné nutny kratko-
doby finan¢ni majetek

66 135 149 179 113 243 180

V dal$im kroku jiZ pristoupim k vypoctu provozné nutného investovaného kapitalu,
ktery zachycuje tabulka ¢. 21 na nasledujici strané. Provozné nutny dlouhodoby ma-
jetek je dan souctem dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku v upravené
vysi. Co se tyCe dlouhodobého nehmotného majetku, ten spolecnost z provozniho
hlediska zcela nevyuziva. Zakupuje pouze software s ro¢ni platnosti, ktery béhem
roku zcela odepiSe a na konci roku je netto hodnota nulova. Dlouhodoby hmotny
majetek spole¢nost z provozniho hlediska vyuZiva, nicméné musi byt sniZen o cast
pozemKku a staveb, protoze tuto ¢ast dlouhodobého hmotného majetku spolecnost
nevyuziva pro svou provozni ¢innost. Provozné nutny pracovni kapital je poté dan
souctem zasob, pohledavek, ¢asového rozliseni aktiv a kratkodobého finan¢niho ma-
jetku, od kterého je nutno odecist casové rozliSeni pasiv a kratkodobé zavazky, pri-
cemzZ nékteré z téchto poloZek bylo treba upravit. Konkrétné celkové pohledavky
byly snizeny o dlouhodobé pohledavky35, danové pohledavky a poskytnuté zalohy.

35 Dlouhodobé pohledavky spolecnosti EKODO vyjadiuji ptijcku jinému podniku a nesouvisi tak
s provozni ¢innosti podniku.
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Dale byl upraven kratkodoby finan¢ni majetek, a to zptisobem, ktery zachycuje ta-
bulka ¢. 20 na predchozi strané. Ostatni poloZky zistaly neménné. Hodnoty pro-
vozné nutného pracovniho kapitalu jsou zfejmé z tabulky ¢. 21. Se¢tenim dlouhodo-
bého provozniho majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu jsem ziskala pro-
vozné nutny investovany kapital. Hodnota provozné nenutného majetku se nutné
musi navysit o vySe zminéna neprovozni aktiva a jeho konec¢na hodnota k datu 1. 1.
2015 ¢inf 2 698 000 K¢.

Tabulka 21 Provozné nutny investovany kapital v tis. K¢
Zdroj: vlastni vypocty s vyuZitim vnitropodnikovych tdajii

Roky 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Diouhodoby hmotny 2193 2087 | 2050 | 1894 | 1841 | 2142 | 2089
majetek

Dlo-uhodoby nehmotny 0 0 0 0 0 0 0
majetek

PR BT < 2193 | 2087 | 2050 | 1894 | 1841 | 2142 | 2089
provozné nutny

Zasoby 1755 1584 | 1465 | 1373 | 1942 | 1361 | 1384
Pohledavky 1720 1966 | 1870 | 3259 | 2187 | 2547 | 2240
Casové rozlis$eni aktiv 19 31 24 26 34 56 207
Casové rozliseni pasiv 0 26 0 21 0 0 0
Kratkodoby financni 66 135 149 179 113 243 180
majetek

Kratkodobé zavazky 330 674 746 895 567 1215 901

Provozné nutny pra-

2 . 3230 3016 2762 3921 3709 2992 3110
covni kapital

Provozné nutny inves-

tovany kapital 5423 5103 4812 5815 5550 5134 5199

V souvislosti s vydélenim aktiv na provozné nutna a nenutna vyvstava potieba upra-
vit i provozni vysledek hospodateni o ty poloZky, které bezprostiedné souvisi s ne-
provoznimi aktivy36. Takto upraveny provozni vysledek hospodareni se nazyva ko-
rigovany provozni vysledek hospodareni a vysledky jeho vypoctu jsou uvedeny v ta-
bulce €. 22 na nasledujici strané. VySe zminénymi vynosy, od kterych se musi abs-
trahovat, jsou pouze piijmy plynouci z neprovoznich pozemki. Ty spolec¢nost pro-
najima a vyuziva pro zahradkarské ucely. Tato ¢astka je symbolickd, nicméné i pres
to musi byt z provozniho vysledku hospodareni vyloucena. Vétsi ¢ast vynost ply-
noucich z neprovoznich aktiv poté inkasuje spoletnost EKODO zejména ve finan¢ni
oblasti, coZ se nepromita do provozniho vysledku hospodateni, nybrz do finan¢niho
vysledku hospodareni. Korigovany provozni vysledek hospodateni nabiral do roku
2011 rostouci trend, kde soucasné dosahl svého maxima. Od roku 2012 kolisa.

36 Vétsinou se jedna o zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, pricemz se pricita zlstat-
kova cena tohoto majetku a materialu.
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Tabulka 22 Korigovany provozni vysledek hospodareni v tis. K¢
Zdroj: viastni vypocty s vyuzitim vnitropodnikovych udajii

Roky 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Provozni vysledek hos-
podareni

Vylouceni vynosti z PVH 10 10 10 10 10 10 10

1086 1138 1833 1920 538 1449 166

Korigovany provozni vy-

sledek hospodafent 1076 1128 1823 1910 528 1439 156

4.5 Analyza a progndza generatori hodnoty

V této Casti bude provedena analyza a prognéza Ctyt vnitropodnikovych velicin (ge-
neratord hodnot), které maji vliv na hodnotu podniku. Témi jsou trzby, provozni
ziskova marze, investice do pracovniho kapitalu a investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku.

a.) Trzby

V ramci strategické analyzy jiZ byla provedena analyza a prognéza trzeb spole¢nosti.
Hodnoty jsou ziejmé z tabulky ¢. 23 niZe. Progn6zované trzby byly odhadnuty me-
todou klouzavych praméri. Trzby maji za sledované obdobi (2009 az 2014) po-
mérné kolisavy charakter, tempo ristu tedy neni stabilni. Primérné tempo riistu
trzeb37 pak dosahuje hodnoty 0,93%, coZ znamen4, Ze v poslednich Sesti letech trzby
spolec¢nosti EKODO rostou, sice pomérné velmi mirné, ale i to je uspokojivé.

Tabulka 23 Analyza a prognza trzeb Vv tis. K¢
Zdroj: vlastni vypocty s vyuZitim vnitropodnikovych tdajii

Skutecnost Predikce
Roky 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Trzby 5281 | 7098 | 8285 | 6507 | 8050 | 6177 | 7077 | 6564 | 7400 | 6920

Ro¢ni tempo
rustu (v %)

-13,03 | 34,41 | 16,72 | -21,46 | 23,71 | -20,27 | 14,57 | -5,25 | 12,74 | -4,49

Primérné

tempo riistu 0,93% 2,87%

Prognézované hodnoty trzeb pro roky 2015 az 2018 maji taktéZ kolisavy charakter,
avSak prlimérné tempo ristu je vyssi, dosahuje hodnoty 2,87%. Tato hodnota odrazi
zlepSeni situace ve strojirenstvi, které v nejblizsich letech nabira znac¢ny nartst tr-
zeb a celkové vykonnosti podniki. Do budoucna se neocekava zadny vyrazny pro-
pad trzeb, naopak je moZné, Ze trzby budou vyssi nez konkrétni progn6zované hod-
noty v tabulce ¢. 23 na predchozi strané, a to z divodu zruseni sankci uvalenych viici
Rusku.

37 Primérné tempo rlstu bylo opét vypocitano geometrickym primeérem, stejné jako v kapitole
4.2.3.3 pro predikci vyvoje trzeb spolecnosti.
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b.) Provozni ziskova marze

V poradi druhym generatorem hodnoty je provozni ziskova marze, ktera je defino-
vana jako podil korigovaného provozniho vysledku hospodareni (dale jen KPVH)
pred danémi a odpisy na trzbach podniku. Analyze budou podrobeny vybrané fak-
tory ziskové marze, které ji ovliviiuji. Prognéza pak bude provedena pomoci dvou
nezavislych prognoz, jejichz postupnym slad’'ovanim se ziska vysledna provozni zis-
kova marze. K témto ucellim bude vyuzita prognéza ziskové marze shora a zdola.

Progné6za ziskové marze shora

V prvnim kroku ur¢im ziskovou marzi z KPVH pifed danémi a odpisy za roky 2009
az 2014, jak zobrazuje tabulka ¢. 24 niZe. Ziskova marze za skutecné obdobi vykazuje
pomérné kolisavy charakter, kdy nejnizsi hodnoty bylo dosazeno v roce 2014, a to 4,06%.
Rok 2012 se taktéz vyznacuje relativné nizkou ziskovou marzi. V téchto zminovanych
letech, tedy v roce 2012 a 2014, se spolecnost EKODO potykala s nizkym vysledkem
hospodaieni, jehoz diivody byly uvedeny vyse®. V dalsim kroku analyzuji faktory pro
utvareni ziskové marze. Témi nejzasadnéjsimi faktory jsou nasledujici — intenzita konku-
rence, pocet a struktura pfimych konkurentil, stupen standardizace sluzeb, sila vazeb
k dodavatelim a odbérateliim, stabilita poptavky a moznost substituce, rist trhu a velikost
trznich bariér.

Tabulka 24 Prognoza shora v tis. K¢
Zdroj: vlastni vypocty s vyuZitim vnitropodnikovych tdajii

marze

Skutecnost Predikce
Roky 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
KPVH pred da- 1232 | 1981 | 2134 | 724 | 1718 | 251 | 711 | 1369 | 1547 | 1450
némi a odpisy
Trzby 5281 | 7098 | 8285 | 6507 | 8050 | 6177 | 7077 | 6564 | 7400 | 6920
Provozniziskova | ;35| 5790 | 2575 | 11,13 | 21,34 | 4,06 | 10,05 | 20,85 | 20,90 | 20,95

Primeérna zis-

, . 18,92 18,19
kova marze

Co se tycCe intenzity konkurence, ta neni aZ tak hmatatelna jak v ostatnich oborech.
Jak uz bylo uvedeno ve strategické analyze, je to hlavné diky vysoké diverzifikaci
vyrobniho portfolia spolecnosti, vysokym pocate¢nim investicim a moZnosti vyroby
atypického stroje na prrani zakaznika. Intenzita konkurence pak ptlisobi na ziskovou
marzi zprostiedkované a to vlivem na podil pridané hodnoty na trzbach podniku.
Z hodnoceni konkuren¢ni sily podniku poté vyplynulo, Ze se spole¢nost EKODO na-
chazi na prlimérné drovni a je potieba ucinit urcité kroky ke zvyseni konkurencni

38 Rok 2012 byl odrazem prudce klesajici poptavky po rotacnich vzduchovych separatorech a rok
2014 vypovidal o tézkostech spojenych se sankcemi vii¢i Rusku.
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sily. Nahly narist intenzity konkurence mitiZe v této souvislosti spole¢nost ohrozit.
Sumarizaci uvedeného se dostdvam k hodnoceni intenzity konkurence jako pozitiv-
niho faktoru na utvareni ziskové marze, avSak doporucuji podniku zamérit se na po-
silovani své konkurenc¢ni pozice. Predpokladam, Ze podil pridané hodnoty na
trzbach podniku v budoucnu nebude klesat, naopak by mél pozvolna riist nebo stag-
novat. PoCet a struktura pirimych konkurentti je v soucasnosti relativné stabilni a
jejich charakteristika byla uvedena ve strategické analyze.
Na druhou stranu ale podnik v souc¢asné dobé ovlada velmi nizky trzni podil. Z hle-
diska potreb spolecnosti je ale tato velikost podniku optimalni. Do budoucna oceka-
vam pretrvavajici stabilitu v poc¢tu konkurenti a to z dlivodti uvedenych ve strate-
gické analyze, proto tento faktor hodnotim taktéz jako pozitivni. Stupen standardi-
zace produktu vSak povaZuji za negativni faktor. Spolecnost sice vyrabi stroje v po-
mérné Sirokém rozsahu a ve svém vyrobnim portfoliu ma i stroje atypické, ale z vétsi
¢asti vyrabi strojni dily i stroje, které jsou v zasadé podobné konkuren¢nim. Pokud
abstrahuji od vztaht s ruskymi odbérateli, sila vazeb k dodavateliim i odbératelim
je na vysoké urovni. Vyjmuti ruskych odbérateld z tohoto faktoru by vsSak vyustil v
nepresny odhad ziskové marZe. Z rozhovoru s pani jednatelkou na toto téma navic
vyplynulo, Ze pravé téZKkosti spojené se sankcemi proti Rusku budou z drtivé vétSiny
utvaret provozni vysledek hospodareni za rok 2015. Stabilitu poptavky v tomto
oboru vsak hodnotim spiSe negativné, protoZe je znacné proménliva. Naopak moz-
nost substituce hodnotim pozitivné, protoZe vyrabéné stroje jsou jen velmi tézko
nahraditelné. Celkovy trh ma potencial riistu do budoucna, coz je taktéz pozitivni a
vysoka kapitalova naro¢nost a know how udrzuje ziskovou marzi na vysoké trovni.

Tabulka 25 Faktory ziskové marze
Zdroj: vlastni zpracovani

Faktor ziskové marZe Vliv na ziskovou marzi

Intenzita konkurence pozitivni

Pocet a struktura ptimych konkurenti pozitivni

Stupen standardizace produktu negativani

Sila vazeb k dodavatelim a odbérateltim velmi negativni do r. 2015 -> od r. 2016 pozitivni
Stabilita poptavky negativni

MozZnost substituce pozitivni

Rist trhu a velikost trznich bariér pozitivni

Vliv vSech faktort na ziskovou marzi je prehledné uveden v tabulce ¢. 25 na pred-
chozi strané. Ziskovou marzi podniku EKODO do budoucna ohroZuji tedy pouze tri
faktory, zfejmé z tabulky ¢. 25, a to stabilita poptavky, stupeni standardizace pro-
duktu a sila vazeb k odbérateliim, ktera ohrozuje ziskovou marzi silné, avsak pouze
kratkodobé. Ostatni faktory maji pozitivni vliv. Z uvedeného tedy vyplyva prevazu-
jici pozitivni vliv na ziskovou marzi od roku 2016, ktery by mél vyustit v rlst této
marZe. Rok 2015 s sebou stale bude nést tézkosti spojené s ruskymi sankcemi, proto
bude ziskova marze v roce 2015 na urovni kolem deseti procent. Z ptivodnich ctyt
procent by méla p Sest procentnich bodu, protoZe spolecnost intenzivné navazuje
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vztahy s lokalnimi odbérateli. Od roku 2016, po zruSeni sankci, by méla skokové na-
rist a nepatrné se se zvysovat. Vysledna predikce shora je uvedena v tabulce ¢. 24
na strané 84.

Prognéza ziskové marze zdola

Tento typ progndzy se opird o analyzu a prognézu hlavnich nakladovych poloZek
a to ve formé podilu z trzeb. Tyto polozky se nasledné doplni o méné vyznamné na-
kladové a vynosové provozni polozky a poté dojde k predikci téchto hodnot dle de-
tailni analyzy. V této fazi se dopocitd KPVH jako rozdil mezi vynosy a naklady
a poté se ziska ziskova marze jako podil KPVH a trzeb. Tato prognéza je uvedena
v priloze B této diplomové prace a zobrazuje vysledné dopoctené podily naklado-
vych a vynosovych poloZek z trzeb za skutecné obdobi a predikované hodnoty, ze
kterych se ziskal dopoctem nejprve KPVH, a poté provozni ziskova marze, ktera je
podilem KPVH a trzeb.

Pro nasledujici roky predikuji snahu podniku o udrZeni obchodni marze okolo
5%, tedy na urovni priiméru poslednich tfi let. Za skute¢né obdobi lze pozorovat
pomeérné kolisavé hodnoty ziskové marze, a to z toho diivodu, Ze se spolecnost pro-
dejem zbozi zabyva jen dopliikové. Zadnym zpiisobem nedochazi k jeho planovani a
prodej zboZi se fidi pouze nahodilou poptavkou. Vykony se dlouhodobé udrzuji na
vice nezZ 99% podilu na trzbach, pricemZ stejné hodnoty predikuji i do budoucna.
Vykonova spotieba bude tvorit mensi podil na trzbach od roku 2016. Rok 2014 se
totiz vyznacoval vyznamnym nartistem hodnoty sluzeb, protoZe spole¢nost EKODO
vydala velké finan¢ni prostiredky za opravy stroju a délala novou fasadu a zatepleni
podniku, ktera se bude dotykat vykonové spotieby i v roce 2015. Opravené stroje
by pak do budoucna méli spotfebovat méné energie, stejné tak by se mély sniZzit vy-
daje za topeni kviili novému zatepleni. Navic ceny energii dlouhodobé klesaji a do-
stavaji se az na historické minimum. Codl (2015), feditel prodeje elektfiny a plynu
Virtuse Energy, uvadji, Ze dlouhodoby vyvoj cen energii je od roku 2011 jednoznacné
klesajici, predevsim kvtli pokracujicimu trendu zvySovani kapacit na produkci
elektriny z obnovitelnych zdroji v Némecku. Od roku 2016 tedy predpokladam kle-
sajici trend vykonové spotieby. Osobni naklady jsou pomérné stabilni, coZ je ddno
minimalnim propousténim zaméstnanct a jejich soustavnym udrZovanim. Tento
trend predikuji i do budoucna. Dané a poplatky jsou poté ponechdny na primeéru
poslednich tri let, stejné tak jako ostatni provozni naklady a vynosy. Postupnym sla-
d’'ovanim metody zdola i shora byla ziskdna shodna ziskova marze, jejiZ hodnoty bu-
dou poté vstupovat do kone¢ného ocenéni podniku.

c.) Investice do pracovniho kapitalu

Tretim generatorem hodnoty je provozné nutny pracovni kapital, ktery byl za sku-
tecné obdobi vypocitan vySe. Aby mohlo dojit k predikci provozné nutného kapitalu,
bude treba stanovit doby obratu jednotlivych poloZek toho kapitalu, tedy dobu ob-
ratu pohledavek, jednotlivych druhii zasob a kratkodobych zavazkd. Jejich samotna
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predikce byla konzultovana s vedenim spole¢nosti. Hodnoty dob obratti za skute¢né
i predikované obdobi jsou uvedeny v tabulce €. 27 niZe. Doba obratu materialu byla
ponechdna na drovni posledniho zndmého roku, a to z diivodu dosaZeni optimalni
doby obratu, kterou by spole¢nost chtéla udrzet v nezménéné vysi. Doba obratu ne-
dokoncené vyroby i vyrobkil by se méla v priibéhu predikovaného obdobi pozvolna
sniZovat. Tyto hodnoty zahrnuji cely vyrobni cyklus, tedy od okamziku nakupu ma-
teridlu, pres vyrobu, do okamziku prodeje vyrobku. Vedeni chce tuto hodnotu sni-
zovat a to konkrétné pomoci snizovani prostoji pti vyrobé. Obrat pohledavek je
v soucasné dobé pro podnik EKODO problematickou oblasti, protoZe obchodni part-
nefi jsou zvykli na velmi priznivy, az pratelsky standard, ktery jim umozinuje platit
faktury po splatnosti bez sankci. Z tohoto diivodu je doba obratu pohledavek velmi
vysokd, coZ je pro podnik nepriznivé. Vedenim spolecnosti mi vsak bylo sdéleno, Ze
chtéji tento pristup pozvolna ménit a tim zprisnit platebni moralku odbératelli. Na-
strojem by mélo byt postupné zkracovani dob splatnosti a zavedeni sankci. Hodnoty
dob obratu kratkodobych zavazki vypovidaji o kvalitni likvidité spole¢nosti a o dob-
rém rizeni provozniho financovani firmy. Tyto hodnoty jsou dany vysokym stavem
na béZném uctu, ktery zajistuje hladkou a bezproblémovou platbu svym dodavate-
lim. Tento standard se spole¢nost snaZzi dlouhodobé udrzet, proto pro predikovana
obdobi predpokladam udrZovani hodnoty na urovni posledniho roku.

Tabulka 26 Predikce dob obrati
Zdroj: vlastni vypocty s vyuZitim vnitropodnikovych tdajii

zavazka

Skutecnost Predikce

Roky 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Dobaobratu | o oc | 1404 | 1224 | 1222 | 1165 | 951 | 951 | 951 | 951 | 9,51
materialu

Doba obratu

nedokoncené | 54,81 | 3992 | 33,83 | 81,56 | 37,81 | 5631 | 5631 | 56 | 555 | 55
vyroby

Dobaobratu | 00, | 1005 | 1441 | 1514 | 1224 | 1595 | 1595 | 1545 | 1495 | 14,45
vyrobkii

Dobaobratu | .. | 150 | 14659 | 13569 | 11889 | 146,59 | 140 | 138 | 136 | 134
pohledavek

Doba obratu

kratkodobych | 46,59 | 3836 | 39,49 | 31,8 | 5513 | 5334 | 53,34 | 53,34 | 53,34 | 53,34

Tabulka ¢. 28 niZe jiz zobrazuje vypocet koeficientu narocnosti riistu trzeb na rast
pracovniho kapitalu, ktery se oznacuje zkratkou kwc. Hodnoty predikovanych
druhii zasob, pohledavek a kratkodobych zavazki byly ziskany z dob obrati téchto
poloZek, predikovany provozné nutny finan¢ni majetek byl stanoven na zakladé pra-
vidla dvaceti procent z kratkodobych zavazk a predikované ¢asové rozliseni je po-
nechano na priméru poslednich tfi let. Koeficient naroc¢nosti je poté stanoven jako
podil rozdilu upraveného pracovniho kapitalu a rozdilu trzeb v kazdém roce, pri-
¢emz pro skutecné i predikované obdobi je poté dan jejich aritmetickym primeérem.
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Tento zptlisob vypoctu byl zvolen z toho diivodu, Ze hodnoty nevykazuji rist, ale ko-
lisaji. Pro skute¢né obdobi byl kwc vycislen v hodnoté 47,97% a pro predikované
obdobi v hodnoté 49,09%. Pro predikované obdobi tedy narocnost vzroste o 1,12%.

Tabulka 27 Vypoéet KWC v tis. K¢
Zdroj: vlastni vypocty s vyuZitim vnitropodnikovych udajii

pital

Skutecnost Predikce
Roky 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Zasoby celkem 1584 | 1465 | 1373 | 1942 | 1361 | 1384 | 1585 | 1456 | 1621 | 1497
- material 374 | 273 | 278 | 218 | 257 | 161 | 184 | 171 | 193 | 180
; ‘r‘(‘:s:k' vy- 793 | 865 | 768 | 1454 | 834 | 953 | 1092 | 1007 | 1125 | 1043
- vyrobky 417 | 327 | 327 | 270 | 270 | 270 | 309 | 278 | 303 | 274
g;éf(l;od"bé pohle- 11966 | 1870 | 3259 | 2187 | 2547 | 2240 | 2714 | 2482 | 2757 | 2540
Kratkodobé zavazky | 674 | 746 | 895 | 567 | 1215 | 901 | 1034 | 959 | 1081 | 1011
Casové rozl. aktiv 31 24 26 34 56 207 99 99 99 99
Casové rozl. pasiv 26 0 21 0 0 0 0 0 0 0
:;fltcl;‘l’i‘l’;’étf;k 135 | 149 | 179 | 113 | 243 | 180 | 193 | 179 | 202 | 189
Upraveny provozné
nutny pracovni ka- | 3016 | 2762 | 3921 | 3709 | 2992 | 3110 | 3558 | 3256 | 3598 | 3314

Kwe 47,97% 49,09%

d.) Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Poslednim generatorem hodnoty jsou investice do provozné nutného dlouhodobého
majetku. Aby bylo moZné tyto investice vycislit, bude nutné provést analyzu minu-
1ého vyvoje dlouhodobého provozné nutného majetku, odpisii, netto investic a
brutto investic.

Hodnoty dlouhodobého provozné nutného majetku byly vycisleny jizZ v ramci
rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny. Odpisy poté primo vyplyvaji z ticet-
nich vykazi spole¢nosti EKODO, pricemz v kazdém roce muselo dojit k upraveni je-
jich vyse, nebot v nich byla zapocitana i hodnota provozné nepotfebnych budov.
Tuto Upravu jsem provedla ve spolupraci s vedenim podniku, které mi poskytlo in-
terni podklady odpisii a opravek, ze kterych jsem vyloucila odpisy provozné nepo-
tirebnych budov, které jsou rovnomérné odepisovany ve vysi 9 520 K¢. Netto inves-
tice jsou poté dany jako rozdil hodnot dlouhodobého provozné nutného majetku
v jednotlivych letech. V posledni Casti jsem stanovila investice brutto, které jsou
pouhym soucCtem investic netto a odpisti. Hodnoty jsou uvedeny v tabulce
¢. 29 niZe. Pro odhad investic do dlouhodobého majetku na roky 2015-2018 jsem
taktéz vyuzila konzultaci s vedenim spole¢nosti. Bylo mi sdéleno, Ze se spolec¢nost
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do roku 2016 nebude snazit o zvySovani netto investic, a to z toho diivodu stale pre-
vazujici nejistoty ve vyvoji obchodu s Ruskem. Pravé naopak bude dochazet ke sni-
Zovani investic. Od roku 2016, kdy by se situace na zminiovaném trhu méla zlepsit,
planuje spole¢nost zprvu skokové zvySeni investic aZ o 300% oproti predchazeji-
cimu roku, v dalsich letech pak planuje rovnomérné zvySovani investic do dlouho-
dobého majetku, které by spolecnost chtéla udrzet cca na 20-30% oproti predcha-
zejicimu roku. Od roku 2019 by si poté spolecnost EKODO chtéla dlouhodobé udr-
zovat rist investic ve vysi 4 - 5%. Odpisy pro predikované obdobi jsou poté stano-
veny na zakladé dlouhodobého procentniho podilu na dlouhodobém majetku, tedy
ve vySi 13,3%. Poslednim vypoctem byl koeficient ndro¢nosti riistu trZzeb na riistu
dlouhodobého majetku, ktery za skute¢né obdobi dosahuje vyse -4,08%% a za pre-
dikované obdobi -6,27%. Konstrukce vypoctu je stejna jako u K.

Tabulka 28 Investice do provozné nutného DM v tis. K¢
Zdroj: vlastni vypocty s vyuZitim vnitropodnikovych tdajii

Skutecnost Predikce
Roky 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Eﬁ’il‘l’; ovozne 2087 | 2050 | 1894 | 1841 | 2142 | 2089 | 1989 | 1939 | 2089 | 2289
Odpisy 75 | 129 | 162 | 150 | 238 | 94 | 143 | 136 | 156 | 182
Odpisy upra-
vené o DM pro- 65 | 120 | 153 | 141 | 274 | 85 | 134 | 127 | 147 | 173
vozné nenutny
Investice netto 46 | -80 | -149 | 49 | 306 | -100 | -50 | 150 | 200
Investice brutto 74 73 -8 225 391 34 77 297 373
Kpy -4,08% -6,27%

4.6 Predbézné ocenéni pomoci generatorti hodnoty

V této Casti prace dojde k predbéZnému ocenéni podniku a to na zakladé vystupt
z prechozi analyzy generatort hodnoty. V prvni radé vsak bude za potiebi nejprve
vycislit ndklady na vlastni i cizi kapital podniku, tedy diskontni miru.

Diskontni mira je stéZejnim ukazatelem nejen pro predbézné ocenéni, ale také
i pro vynosové ocenéni metodou diskontovaného cash flow (dale jen DCF). Vzhle-
dem k tomu, Ze bude kalkulovana objektivizovana hodnota, budou vynosové metody
vyuzity ve varianté entity. Z tohoto diivodu budou stanoveny naklady na kapital na
urovni primérnych vazenych nakladt na kapital (WACC) jak pro vlastniky, tak pro
véritele.

a.) Naklady na vlastni kapital
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Naklady na vlastni kapital budou stanoveny pomoci metody CAMP (Capitl Asset Pri-
cing Model), jejiZ kalkulace je uvedena v tabulce ¢. 30 na nasledujici strané.

VétSina hodnot vstupujicich do vypoctu nakladl na vlastni kapital byla pte-
vzata z databaze profesora Aswatha Damodarana. Pouze bezrizikova urokova mira
byla ¢erpana z dat CNB, odhad poméru rizikové prémie u akcif oproti dluhopistim je
pirevzat z knihy pana Matika a rating Ceské republiky je stanoven dle Moody's Cor-
poration. Rizikova prémie upravena o inflaci, byla zvySena o 0,242% ve shodé s roz-
dilem mezi inflaci v CR a v USA. Beta zadluZena je pak stanovena dle vztahu niZe.

CK
Bzaal. = Brezaal. - (1 + (1 - d) ) V_K)

Dosazenim hodnot do vztahu pak ziskdm hodnotu beta zadluZena, jejiZ vypocet je
uveden niZe.
Braar. = 0,67 +(1+(1-0,19)-0)
Bzaar. = 1,67

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu je pro ucely ocenéni stanoven na nule, protoZe
spolecnost nema zadny uroceny cizi kapital. Ma pouze dlouhodobé a kratkodobé za-
vazky, ze kterych neplynou Zadné penale ani pausalni ¢astky za nedodrzZeni splat-
nosti faktur, tudiZ nelze vypocitat ani implicitni drokovou miru. Naklady na vlastni
kapital jsou poté vysledkem souctu nékolika polozek z tabulky ¢. 32, s pouzitim me-
tody CAMP. Konkrétné se jedna o vynosnost desetiletych statnich dluhopisd, bety
zadluZené nasobené rizikovou prémii kapitalového trhu USA, rizikovou prémii zemé
a prirazkou za mensi podnik a likviditu. Vzorec je uveden niZe.

Nyx =15 + (Bzaar. " RPTysa) + RPZ + RPysick + RPpensitikv.

Dosazenim do vzorce ziskam naklady na vlastni kapital spole¢nosti EKODO, které
jsou 13,33%.

Nyx = 0,67 + (1,67 - 5,75) + 1,05 + 4,5 + 0,5
NVK = 16,32%
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Tabulka 29 CAMP
Zdroj: vlastni zpracovdni dat z internetového zdroje: http://pa-
ges.stern.nyu.edu/~adamodar/
Bezrizikova tirokova mira (aktualni vynosnost desetiletych statnich
Ty : o 0,67%
dluhopisii)

B radl. Beta nezadluzena pro odvétvi vyroby strojli pro vSeobecné tcely 1,05
RPT s, Rizikova prémie kapitalového trhu USA 5,75%
Rer Rating Ceské republiky Al
RSZ Riziko selhani zemé 0,7%
Pyp Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 2,8%
RPZ Rizikova prémie zemé 1,05%
RPZ; Rizikova prémie upravena o inflaci 1,29%

RPys.ck | Rizikova prirazka za mensi spolec¢nost (expertni odhad) 4,5%
RP ensitiky. | Rizikova ptirdzka za mensi likviditu (expertni odhad) 0,5%
CK/VK Pomeér ciziho zpoplatnéného a vlastniho kapitalu podniku 0%
d Sazba dané z prijmu pravnickych osob 19%
Brezadl Beta zadluzZena 1,67
Ny Naklady na vlastni kapital 16,32%

b.) Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital se obecné vyjadiuji jako podil nakladovych urokti a vaZeného
aritmetického priméru zpoplatnéného ciziho kapitalu. Spole¢nost EKODO vsak za
celé sledované obdobi nevyuziva cizi zdroje. Disponuje tak vysokymi prostiedky na
béZzném uctu, ze zadné pujcky, uvéry, vypomoci (dlouhodobé ani kratkodobé)
a jiné financni vypomoci nepotiebuje a z tohoto diivodu jsou tyto polozky ve vSech
sledovanych obdobi vykazany v rozvaze jako nulové. Jako cizi zdroje jsou v rozvaze
pouze vykazany kratkodobé a dlouhodobé zavazky, které spolecnost plati vzidy pred
splatnosti, tudiZ nevznikaji Zddné pendle a nelze vypocitat implicitni irokovou miru.
Naklady na cizi kapital jsou tedy pro tucely ocenéni stanoveny jako nulové.

NCK == O%
c.) WACC

Nyni mohu ptistoupit k vypoctu primérnych vazenych nakladi na kapital.3? Sté-
Zejni Casti je urceni struktury kapitalu spolecnosti EKODO, ktera v roce 2014 vyka-
zuje podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu 100% a podil zpoplatnéného ci-
ziho kapitalu na celkovém kapitalu 0%. Vzorec pro WACC je uveden na nasledujici
strané.

39 Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost EKODO nedisponuje Zadnym cizim droc¢enym kapitalem, je vypo-
¢et WACC spiSe jen formalni naleZzitosti.
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CK VK
WACC:NCK.(l_d).T-I_NVK.?

Vzhledem k tomu, Ze naklady na cizi kapital jsou nulové, bude vypocet zizen pouze
na vypocet s pravou ¢asti vzorce, které pocita s vlastnim kapitalem. Pouzity vzorec
a vypocet WACC je jiz uveden nize a vysledkem diskontni miry pro podnik EKODO je
16,32%.
VK

WACC = NVK - 7

WACC =0,1632-1

WACC =16,32%

d.) Pfredbézné ocenéni podniku

V této chvili jsou znamy témér vSechny udaje potiebné k vypoctu predbézného oce-
néni podniku dle generatorti hodnoty. Zbyva jen upravit provozni ziskovou marzi
pro vstup do vzorce ve varianté brutto. Vysledek dpravy je uveden v tabulce €. 31
niZe.

Tabulka 30 Uprava ziskové marze
Zdroj: vlastni zpracovdni

Roky 2015 2016 2017 2018
Ziskova marze pred odpisy 10.05% 20.85% 20.90% 20.95%
Podil odpist na trzbach 2,02% 2,07% 2,11% 2,63%
Ziskova marze po odpisech 8.03% 18.78% 18.79% 18.32%
Dan 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Ziskova marZe po odpisech a dani 6.50% 15.21% 15.22% 14.84%
@ ziskové marze po odpisech a dani 12.94%

Nyni jiZ mohu pristoupit k prehlednému vyctu hodnot, které budou vstupovat do
konec¢ného vzorce predbéZzného ocenéni. Tyto hodnoty jsou uvedeny v tabulce
¢. 32 na niZe.

Tabulka 31 Pfedbézné ocenéni podniku EKODO
Zdroj: vlastni zpracovdni

X,_, | Triby 6 177 000 K¢
g Tempo riistu trzeb 2,87%
Tzpx | Ziskova marZe po odpisech a dani 12,94%
Ky | Néro¢nost riistu trZeb na riist pracovniho kapitalu 49.09%
Kpy | Narotnost riistu trzeb na rist dlouhodobého majetku -6,27%
i WACC 16,32%
H, | Hodnota brutto pro spole¢nost EKODO 4394 052 K¢
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Vysledna hodnota brutto predbézZného ocenéni pro spole¢nost EKODO je tedy
4 394 052 K¢. Tuto ¢astku je vSak nutno brat jako hruby odhad, od kterého se vy-
sledné ocenéni vynosovou metodou mize znacné odliSovat. Vzorec pro vypocet
predbézného ocenéni je uveden nize.

:Xt—l'(1+g)'rZPx'(1_d)_Xt—1'g'(KWC+KDM)
k—4g

H,

6177000 (1 +0,0287) - 0,1294 - (1 — 0,19) — 6177000 - 0,0287 - (0,4909 — 0,06272)
b= 0,1632 — 0,0287

H, = 4 394 052 K¢

4.7 Stanoveni objektivizované hodnoty podniku pomoci
vynosovych metod

Pro stanoveni hodnoty podniku se vzhledem k charakteru a ucelu oceniovani jevi
jako nejvhodnéjsi vynosové metody oceniovani, a to i s prihlédnutim k provedenym
analyzam. V ramci téchto metod konkrétné volim tii metody ke kone¢nému ocenéni,
a to DCF entity, EVA entity a metodu kapitalizovanych Cistych vynosi.

471 Ocenéni pomoci metody DCF entity

K ocenéni metodou DCF entity je potfeba mit zpracované vysledky strategické
a finan¢ni analyzy a mit k dispozici finan¢ni plan. Strategicka a finan¢ni analyza jiz
byla zpracovana v ramci predesSlych kapitol, finan¢ni plan je pak soucasti priloh.
Nyni tedy mohu pristoupit k vlastnimu ocenéni metodou DCF entity, ktera vyuziva
volny penézni tok (FCFF) a vychazi z ocenéni podniku jako celku.

Propocet probiha obvykle ve dvou fazich. V prvni fazi se stanovi celkova hod-
nota podniku jako soucet hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu (hodnota brutto).
V druhé fazi se poté urc¢i vynosova hodnota vlastniho kapitalu a pri¢tou se nepro-
vozni aktiva k datu ocenéni (hodnota netto).

a.) Prvni faze ocenéni

V prvni fazi bude nutné vy¢islit hodnoty provozné nutného investovaného kapitalu
pro prognézované obdobi, tedy pro roky 2015 aZ 2018. Ty se vypocitaji jako soucet
provozné nutného pracovniho kapitalu a provozné nutného dlouhodobého majetku,
k jejichZ stanoveni jsem pristoupila jiZ v ramci kapitoly 2.4 pti rozdélovani aktiv na
provozné nutnd a nenutnd. Vysledky jsou uvedeny v tabulce ¢. 33 na nasledujici
strané.
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Tabulka 32 Stanoveni provozné nutného investovaného kapitalu v tis. K¢
Zdroj: vlastni vypocty s vyuZitim vnitropodnikovych tdajii

Roky 2014 2015 2016 2017 2018
Provozné nutny pracovni Kapital 3110 3558 3256 3598 3314
Provozné nutny DM 2089 1989 1939 2089 2289
Provozné nutny investovany kapital 5199 5547 5195 5687 5603

V této chvili mohu pristoupit ke stanoveni hodnoty 1. faze, jejiZ vypoclet sestava z né-
kolika dalSich hodnot uvedenych v tabulce ¢. 34 niZe. Nejprve je nutné vypocitat
predbézné CF z provozni Cinnosti, které je ziskano sou¢tem KPVH po zdanéni a od-
pist. Toto piredbézné CF je poté nasledné upraveno o investice do provozné nutného
pracovniho kapitalu a provozné nutného dlouhodobého majetku. Touto Upravou je
ziskano tzv. volné CF, neboli free cash flow to firm (FCFF). Diskontovanim FCFF jsou
poté hodnoty vztaZeny na soucasnou hodnotu, a jejich souCtem je ziskana soucasna
hodnota 1. faze ocenéni, tedy 2 219 000 K.

Tabulka 33 Soucasna hodnota 1. faze v tis. K¢
Zdroj: vlastni zpracovdni

Roky 2015 2016 2017 2018
KPVH pi‘ed zdanénim 568 1233 1391 1268
Dan z prijmu 108 234 264 241
KPVH po zdanéni 460 998 1126 1027
Odpisy 143 136 156 182
Prredbézné CF z provozni ¢innosti 603 1134 1282 1209
Investice do provozné nutného PK 448 -301 342 -284
Investice do provozné nutného DM (brutto) 34 77 297 373
Volné CF (FCFF) 122 1359 644 1120
Odurocitel WACC 1,1632 1,3530 1,5738 | 1,8307
Diskontované CF 105 1004 409 612
Soucasna hodnota 1. faze 2129

StéZejnim bodem pro druhou fazi ocenéni je stanoveni pokracujici hodnoty, ktera je
zakladnim vstupem do Gordonova vzorce. Nejprve vsak bude nutné urcit volné CF
pro nasledujici rok po prognéze, tedy pro rok 2019. Priibéh casové rady FCFF za
prognézované obdobi neni rostouci, vykazuje spiSe kolisavy charakter. Proto
v tomto pripadé nevyuZiji vzorec od Marika (2011), ktery pouze navysi FCFF,g;g
o tempo rustu g, ¢imz se ziska hodnota FCFF,y4. Pro vétsi presnost vyuziji upra-
veny vzorec od Maiika (2011), jenz je uveden niZe. Tempo riistu g je stanoveno na
urovni 2,87% pro KPVH a tempo riistu g* je stanoveno 4,5% pro investovany kapital.
NavysSeni tempa riistu g* oproti tempu riistu g jsem provedla na zakladé jiz prijaté
strategie vedeni spoleCnosti, a to zvySovani investic do provozné nutného dlouho-
dobého majetku ve vysi 4% - 5% od rou 2019. Co se tyka investic do provozné nut-
ného pracovniho kapitalu, tu spole¢nost shledava realnou taktéz v rozmezi 4% - 5%.
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Hodnota g* je poté dana stfedem téchto rozmezi. Dosazenim do vzorce ziskam
FCFF,p19 atoje 988 924 K¢.

FCFFyp19 = [(KPVHZMS po zdaneni T 0dpisy) - (1 + g)] — [Invest. kapital,y,g - (1 + g *) — Invest. kapital,qg]
FCFF,y19 = [1209 - (1 4+ 0,0287)] — [(5603 + 181) - (1 + 0,045) — (5603 + 181)]
FCFF2019 - 988,924’

V této chvili mam k dispozici vSechny vstupni hodnoty potiebné pro Gordontv vzo-
rec, jehoZ vysledkem je pokracujici hodnota. Ve jmenovateli bude pocitano s pri-
mérnymi vazenymi naklady na kapital ve vysi 16,32% a primérnym tempem riistu,
které bylo stanoveno ve vysi 2,87%. Vypocet je uveden niZe a vyslednou hodnotou
pro pokracujici hodnotu je 7 352 594 K¢.

FCFF
H =— t+1
lgk—9
B 988,924
"~ 0,1632 — 0,0287

PH

PH = 7352,594

Tuto pokracujici hodnotu je nutno diskontovat na souc¢asnou hodnotu. Tak ziskam hod-
notu druhé¢ faze, tedy 4 016 271 K¢.

CH 7352,594
PE ™ (14 0,1632)*

SHpy = 4016,271

K urceni celkové hodnoty brutto podniku je potieba secist prvni a druhou fazi oce-
néni. Vysledky jsou zfejmé z tabulky ¢. 35.

Tabulka 34 Vysledné ocenéni podniku EKODO v K¢
Zdroj: vlastni zpracovdni

Hodnota prvni faze 2 129 000
Hodnota druhé faze 4016 271
Hodnota brutto 6 145 271
Uroéené cizi zdroje 0

Hodnota netto 6 145 271
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 698 000
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1.1. 2015 8843271
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Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti EKODO Sumperk s.r.o., pomoci
metody DCF entity, je k 1.1.2015 8 843 271 K¢.

4.7.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty EVA

Metoda ekonomické pridané hodnoty (dale jen EVA), bude zpracovana pro kontrolu
spravnosti metodiky a vypoctu ocenéni v prechozi kapitole. EVA bude stanovena ve
varianté entity a méla by dosdhnout shodného vysledku jako u metody DCF entity.

Podobné jako u metody DCF entity probiha vypocet ve dvou fazich. V prvni fazi
se urci soucasna hodnota prvni faze, ktera je dana souctem diskontované EVA. Sa-
motna EVA je ddna niZe uvedenym vzorcem, kde je oproti klasickému pojeti nahra-
zeno C (kapital vazany v aktivech souzici k provozni ¢innosti podniku) ukazatelem
NOA, ktery je ekvivalentem kapitalu C, tedy aktiv slouzicich k provozni ¢innosti pod-
niku. Na zakladé této definice je ziejmé, Ze lze za tohoto ukazatele dosadit hodnoty
provozné investovaného kapitalu. Ukazatel NOPAT je ekvivalentem zisku z provozni
¢innosti podniku po zdanéni, do vypoctu lze tedy pouZzit KPVH po zdanéni. Vypocty
a vysledek soucasné hodnoty 1. faze je uveden v tabulce €. 36 niZe.

EVA = NOPAT — NOA-WACC

Tabulka 35 Vypocet 1. faze metodou EVA v tis. K¢
Zdroj: vlastni vypocty

RoKy 2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 203 460 998 1126 1027
NOA 5199 5547 5195 5687 5603
NOA,_; - WACC - 848 905 848 928
EVA g -388 93 278 99
Odurocitel - 1,1632 | 1,3530 | 1,5738 | 1,8307
Diskontovana EVA - -334 69 177 54
Soucasna hodnota 1. faze -34

Druhi faze poté sestava z vypoctu pokracujici hodnoty, kterou bude treba opét dis-
kontovat. Ve varianté EVA entity vSak bude nejprve nutné urcit hodnotu EVA pro
rok 2019.
EVA2019 = NOPAT2018 " (1 + g) - NOA2018 " WACC
EVA2019 = 1027 - (1 + 0,0287) — 928
EVA2019 = 141 895 Ké

Nyni mam k dispozici vSechny potiebné udaje a mohu urcit sou¢asnou hodnotu po-
kracujici hodnoty, tedy hodnotu druhé faze ocenéni.
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EVA2018
SHen = Jacc — g
(1 + i)t
141,895
SHPH =

0,1632 — 0,0287
(1+0,1632)%

SHpy = 576,271 K&

Souctem prvni a druhé faze je ziskana hodnota MVA (market value added) ke které
bude nutné pri¢ist hodnotu NOA z roku 2018. Poslednim krokem jsou jiZ jen
upravy shodné s metodou DCF entity, tedy odecet irocenych cizich a zdroji a pri-
pocet neprovozniho majetku k datu ocenéni. Vysledna hodnota spole¢nosti EKODO
Sumperk s.r.o., pomoci metody EVA entity, je k 1.1.2015 8 843 271 K&. Vypocet je
uveden v tabulce €. 37 nize.

Tabulka 36 Vysledna hodota podniku pomoci metody EVA entity v K¢
Zdroj: vlastni vypocty

Soucasna hodnota 1. faze -34 000
Soucasna hodnota 2. faze 576 271
MVA 542 271
NOA k 31.12.2014 5603 000
Provozni hodnota brutto 6145 271
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni -
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 6 145271
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2470000
Vysledna hodnota vlastni kapitalu netto 8843 271

4.8 Stanoveni hodnoty podniku pomoci metody
kapitalizovanych vynosti

Pro ucely ocenéni pomoci kapitalizovanych cistych vynost bude pouzita pausalni
metoda. DileZitym predpokladem pouziti této metody je to, Ze podnik bude v nad-
chazejicich letech dosahovat alespon takovych vynost, jakych dosahoval v minulém
obdobi. Od ptedchozich dvou pouZitych metod se lisi zejména v tom, Ze nezachycuje
ristovy potencidl podniku. Z tohoto diivodu je vysledkem takova netto hodnota
podniku, kterou lze povazovat za odhad dolni hranice vynosové hodnoty podniku.

V prvnim kroku vypoctu bude provedena uprava vysledkii hospodareni za po-
slednich pét let. Uprava spoéiva v zahrnuti odpist do vysledkt hospodaieni a zaro-
ven ocisténi od mimoradnych vlivi a finan¢nich vynost. Takto upravené vysledky
hospodareni se vsak kviili relevantnosti musi piepocitat k datu ocenéni. Toho bude
dosazeno zahrnutim infla¢niho vlivu, a to pomoci cenovych indexd. Nasledné budou
vysledklim hospodateni prifazeny vahy a to dle pravidla, Ze ¢im aktualnéjsi bude
udaj, tim vyssi ma vahu. Tyto upravy zachycuje tabulka ¢. 38 nize.
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Tabulka 37 Uprava VH pro ticely ocenéni (v tis. K¢&)
Zdroj: vlastni vypocty za pouZiti vnitropodnikovych tidajii

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Vysledek hospodateni pted zdanénim 1883 1902 562 1458 120
Odpisy 129 162 150 238 94
Financ¢ni vynosy 1 1 1 6 12
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - - - - -
Zustatkova cena prodaného DM - - - - -
Mimoradné vynosy - - - - -
Mimoradné naklady - - - - -
UVH pred odpisy 2011 2063 711 1690 202
Cenovy index fetézovy 1.015 1.019 1.033 1.014 1.004
Cenovy index bazicky 0.933 0.951 0.982 0.996 1
Absolutni rozdil vlivem inflace 134 101 13 7 0
UVH odistény o inflaci 2145 2164 724 1697 202
Vahy 1 2 3 4 5
Vézeny UVH upraveny o inflaci 2145 4329 2171 6787 1010

V druhém kroku dojde k vyc¢isleni kone¢né netto hodnoty podniku. Toho bude dosa-
zeno pomoci kalkulace trvale odnimatelného ¢istého vynosu a to podilem sumy va-
Zeného upraveného vysledku hospodareni upraveného o inflaci a sumy vah. Odpisy
z reproduk¢nich cen byly stanoveny na priblizné stejné trovni jako v roce 2014, a to
ve vysi 100 000 K¢. Trvale odnimatelny Cisty vynos je zdanén a provozni hodnota
vlastniho kapitalu je poté vypocitana jako vécna renta. Diskontni sazbou pro tuto
rentu jsou zvoleny naklady na vlastni kapital. Po pticteni neprovoznich aktiv je zis-
kana netto hodnota podniku EKODO Sumperk, s.r.o. k 1. 1. 2015 ve vysi 7 676 000

K¢, jak zobrazuje tabulka ¢. 39 niZe.

Tabulka 38 Vysledna netto hodnota podniku (v tis. K¢)
Zdroj: vlastni vypocty za pouZiti vnitropodnikovych tidajil

Trvale odnimatelny ¢&isty vynos pied odpisy 1096
Odpisy z reprodukénich cen 100
Trvale odnimatelny &isty vynos pred dani 996
Zaklad dané s odpisy roku 2014 1002
Sazba dané z prijmu (19%) 190
Trvale odnimatelny &isty vynos po dani 812
Néklady na vlastni kapital 16.32%
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 4975
Neprovozni aktiva 2698
Netto hodnota podniku 7673
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5 Diskuze a navrhy

Cilem diplomové prace bylo stanoveni objektivizované hodnoty podniku k datu oce-
néni 1. 1. 2015. K naplnéni tohoto cile jsem zvolila tfi vynosové metody, a sice DCF
ve varianté entity, EVA ve stejné varianté, aby dosSlo k dosaZeni identického vy-
sledku a potvrzeni spravnosti vypoctu, a metodu kapitalizovanych ¢istych vynosti.
Spolec¢nost EKODO po celé sledované obdobi nevyuziva Giroceny cizi kapital, proto
se miZe jevit jako vhodnéjsi vyuzit vySe uvedené metody DCF a EVA ve varianté
equity. Tedy diskontovat penézni toky pouze na urovni, kdy plynou vyhradné vlast-
niklm. V ptipadé spolec¢nosti EKODO jsou vsak obé tyto varianty diskontovani pe-
nézniho toku ambivalentni, a to z toho divodu, ze WACC jsou v obou pripadech
striktné stanoveny pouze na urovni vlastniho kapitalu, protoZe spole¢nost zcela ne-
vyuziva ciziho droceného kapitalu. FCFF a FCFE tedy na zakladé vyse uvedeného
predpokladu musi vykazovat naprosto stejné hodnoty, stejné tak musi mit shodnou
miru rizika*%, Abych prokazala tuto ambivalentnost, uvadim v tabulce ¢. 40 zjedno-
duseny vypocet hodnoty podniku ve varianté DCF equtiy. WACC jsou tedy stanoveny
ve stejné vysi jako u metody DCF entity, a to na urovni vlastniho kapitalu, tedy
16,32%.

Tabulka 39 FCFE v tis. K¢
Zdroj: vlastni zpracovdni

2015 2016 2017 2018
NOPAT 460 998 1126 1027
Odpisy 143 136 156 182
(-) Investice do PK 448 -301 342 -284
(-) Investice do DM 34 77 297 373
Splatky uveérua / / / /
Nové prijaty aroceny CK / / / /
Uroky z CK / / / /
FCFE 121 1358 643 1120
Diskontované FCFE 104 1004 409 612
Hodnota 1. faze 2129

Vypocet FCFE za rok nasledujici po predikci, pracuje na stejném principu jako pro
FCFF a vysledkem je pak hodnota 988 924 K¢. To plati i pro vypocet diskontované
pokracujici hodnoty, ktera je zaroven hodnotou druhé faze a to tedy 4 016 271 K¢.
Provozni netto hodnotou podniku je 6 145 271 K¢, coZ odpovida souctu prvni a
druhé faze. Hodnotu vlastniho kapitalu dle metody DCF equity ziskdm pri¢tenim ne-
provozniho majetku a vysledkem je hodnota 8 843 271 K¢, tedy hodnota shodna

40 Pokud spolecnost vyuziva jak vlastni, tak cizi kapitdl, Ize toky rozdélit na FCFF a FCFE v ptivodnim
smyslu, pricemz FCFE je spojen s vy$si mirou rizika nez penézni tok FCFF. Tato skutec¢nost se pak
musi odraziti ve stanoveni diskontni miry, kterd musi byt v relaci praveé s rizikovosti penézniho toku.
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s metodou DCF entity. Metodu DCF entity jsem v praci vybrala z toho divodu, Ze je
metodicky povaZovana za zakladni a pro pouziti metody DCF equity se obecné vyza-
duje stabilita finan¢ni paky.

Po vyjasnéni principu variant metod DCF na drovni zcela nezadluZeného pod-
niku EKODO mohu pristoupit k hodnoceni samotného vysledku ocenéni podniku
riznymi vynosovymi metodami. Metody DCF entity i EVA entity podaly stejny vy-
sledek, tedy 8 843 271 K¢, a to znamena, Ze v konstrukci vypoctu neni chyba. Co se
tyka metody DCF entity, tak zde bylo klicové co nejpresnéji urcit tempo riistu trzeb,
jakozto hlavni vliv plisobici na samotnou hodnotu podniku. To bylo na zakladé sku-
tecné vykazovanych dat a pomoci predikce klouzavymi priméry odhadnuto na
2,87%. Tato hodnota je v silné korelaci s vysi pokracujici hodnoty druhé faze, tudiz
i mald zména v tempu riistu trzeb miiZe mit za nasledek pomérné vysokou absolutni
zménu v konecném ocenéni podniku. Konkrétné dopocteno - pokud se tempo ristu
zvysi o pouhé 1%, zvysi se vysledna hodnota podniku o0 400 000 K¢. Hodnota prvni
faze poté byla stanovena ve vySi 2192 000 K¢ a hodnota druhé faze ve vysi
4016 271 K¢. Je zjevné, Ze hodnota druhé faze je cca dvojnasobkem faze prvni. Od-
had riistovych prilezitosti tedy plisobi v pozitivnim sméru s mirnym tempem ruistu.
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je pak vyssi o 957 271 K¢ nez vykazovany
vlastni kapital v rozvaze. Na zakladé téchto vysledk lze hovorit o zvySovani hod-
noty vlastniho kapitalu vloZeného do podniku vlastniky a o tvorbé hodnoty. Pokud
se zamérim na vysledky vynosové metody EVA entity, tak zde bylo taktéZz rozhodu-
jici stanovit tempo ristu trzeb. Vzhledem k relevantnosti vysledki obou metod, bylo
toto tempo stanoveno ekvivalentné na urovni 2,87%, na zakladé stejnych piedpo-
kladt jako u metody DCF entity. Kromé prvniho sledovaného roku vykazovala spo-
le¢nost kladné hodnoty EVA, coZ je potvrzenim tvorby hodnoty, resp. ekonomické
piidané hodnoty. Sumarizaci hodnot EVA vsak bylo ziskano zaporné cislo, protoze
pro prvni predikovany rok je predpokladdn pomérné nizky korigovany vysledek
hospodareni, a to kvili pretrvavajici politicko-ekonomické situaci v Rusku. Dalsi
roky vSak vykazuji kladné hodnoty EVA a to znamenj, Ze investovany kapital vlast-
niky do spole¢nosti EKODO bude od roku 2016 prinaset vétsi prinos, nez naklady na
néj. Budouci ptidana hodnota podniku (MVA) predstavuje 542 271 K¢. Kladna hod-
nota MVA znaci tvorbu nové hodnoty pro vlastniky, coZ je potvrzenim celkové
tvorby hodnoty podniku. StéZejnim pro obé metody bylo taktéZ stanoveni nakladi
na kapitdl, které byly stanoveny pouze na urovni nakladl na vlastni kapital. Tato
skutecnost podstatné snizuje vyslednou hodnotu podniku a jeji mozna naprava
bude predmétem diskuze dale.

Obé metody tedy shodné poukazuji na tvorbu hodnoty podniku, ovSem s po-
mérné velkym prostorem pro jeji dalsi zvySovani. Pokud se totiZ zamérim na vysle-
dek ocenéni pomoci metody kapitalizovanych cCistych vynosi, tedy na hodnotu ve
vysi7 676 000 K¢, tak je zjevné, Ze je tato Castka pouze o cca 1 mil. K¢ niZ8i neZ ¢astka
dosaZzena metodami DCF a EVA. To je pomérné nizky rozdil, kdyZ vezmu v potaz, Ze
nezahrnuje ristové prilezitosti podniku. Ze strategické analyzy zaroven vyplynul
velmi dobry vynosovy potencial podniku. VySe zminéné zavéry jasné poukazuji na
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slabé vyuzivani trznich prileZitosti i silnych stranek podniku. Prostor pro zvySovani
hodnoty podniku do budoucna je zde tedy pomérné Siroky a dovolila bych si navrh-
nout vedeni podniku nékolik zmén. Nejprve bych se zamérila na generatory hodnoty
a vazené naklady na kapital. Nejsilnéjsi vliv na hodnotu podniku z vySe analyzova-
nych generatori ma tempo riistu trzeb (g) a vysledna ziskova marze (viz graf ¢. 11
na str. 111). Trzby by mély spolec¢nosti EKODO vzrist bezprostiedné po zruseni
sankci vii¢i Rusku, coz Ize predpokladat nejdiive ke konci roku 2016. Z nejnovéjsich
zprav Rady Evropské Unie totiZz vyplynulo, Ze sankce se prodluzuji az do zari 2016.
41 Dal$im moznym potencidlem pro rist trZeb jsou investice do marketingovych ak-
tivit a do vyzkumu a vyvoje. Pri strategické analyze bylo zjisténo, Ze spole¢nost do
téchto aktivit investuje pouze minimalné. Progresivné rostouci podnik vSak musi
adekvatné investovat do marketingovych aktivit, které podnik EKODO nemusi vy-
razné zatizit. MliZe se jednat napriklad o osobni dopis za posledni objednavku, na-
bidku konzultaci a $koleni, poradani seminari a akci, e-mailové newslettery, zasilani
tiskovych zprav do médii apod. Tyto aktivity by poté meély mit systematicky charak-
ter, soustavné by se mély opakovat a dlouhodobé vyuZivat. Také bych spolecnosti
doporucila lepsi grafické zpracovani internetovych stranek. Tyto aktivity povazuji
v dnesni dobé za klicové, protoze pravé financni ispéch spolec¢nosti je dle mého na-
zoru do znacné miry tvoren dobrou marketingovou strategii. Na tyto aktivity bych
doporucovala spole¢nosti vyhradit si v rozpoctu alespont 150 - 200 tis. K¢#2. Co se
tyka investic do vyzkumu a vyvoje, zde bych spole¢nosti doporucila investovat do
vyzkumu prototypingu stroji s motorovym pohonem, ktery by mél mit za cil vybu-
dovat nové teoreticko-experimentalni zazemi pro stroje s motorovym pohonem a
pracovat na novych koncepcich, vizualizaci, realizaci a designu novych stroji. Spo-
le¢nost totiz pouZziva jednak pomérné zastaralé technologie na vyrobu strojt a jed-
nak vyrabi stroje, které nijak nevynikaji svym designem. Dle mého nazoru bude za-
jimavé se zamérit pravé na propojeni funk¢nosti a moderniho designu stroji, ¢imz
se spole¢nost EKODO miiZe jeSté vice odliSit. Zde bych doporucila vedeni spole¢nosti
investovat do této aktivity cca 300 tis. K¢.43 DalSim potencidlem pro rist trzeb je
ucast vedeni podniku na rtznych veletrznich akcich, jako je napiiklad kazdoro¢ni
Mezinarodni strojirensky veletrh v Brné. Na podobnych akcich lze totiZ oslovit po-
tencialni odbératele. V této souvislosti se zde i nabizi moZnost vyuZiti dotacniho pro-
gramu Marketing (z Opera¢niho programu Podnikani a inovace pro konkurence-
schopnost Ministerstva primyslu a obchodu), ktery umoziiuje Cerpat dotace na

41 http://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2016/03/10-ukraine-territorial-inte-
grity/

42 Spole¢nost EKODO se marketingovymi aktivitami za dobu svého piisobeni zabyvala minimalné,
proto nelze stanovit ndklady a ptinosy jiz probéhlych akci, na jejichz zakladé by se dalo odhadnout,
kolik do marketingu investovat. Castka je tedy hruby odhad, od n&hoZ se vedeni odrazi a v priibéhu
roku bude ziskavat redlnéjsi predstavu o investovanych prostiedcich a postupné rozpocet korigovat
dle dosazenych vysledkd.

43 Vzhledem k tomu, Ze si podobny vyzkum v roce 2015 nechala zpracovat spole¢nost SKODA ELECT-
RIC a.s.za 1 671 tis. K¢, je ¢astka 300 tis. K¢ adekvatni vzhledem k velikosti spole¢nosti EKODO.
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ucast na zahrani¢nim veletrhu ¢i vystavé do roku 2020 s celkovym rozpoctem blizi-
cim se k 1,5 mld. K¢. Tento program se zaméruje na malé a stiedni spolecnosti pod-
nikajici ve zpracovatelském priimyslu, coZ podniku EKODO nabizi vysokou Sanci na
ziskani dotace. Také bych spolec¢nosti doporucovala vytrvat v diverzifikaci svého vy-
robniho portfolia avsak s cilem nalézt takovy produkt, ktery neni tak vyznamné cit-
livy na poptavkovy cyklus. Tim by mohly byt napriklad balici stroje na potraviny.44
Vyvoj poptavky po potravinach totiz obecné neni linearné zavisly na hospodarském
cyklu a ma nizkou cenovou i diichodovou pruznost. Co se tyka snizeni nakladd na
kapital, tak zde jednoznacné doporucuji zahrnout cizi aroceny kapital do celkové
struktury kapitalu spole¢nosti. Hodnota WACC byla v praci kalkulovana na 16,32%,
coZ u nezadluzeného podniku EKODO odpovida pouze ndkladim na vlastni kapital
a znaci to tu nejdrazsi moznou variantu financovani podniku. BliZe rozebrano, zisk
jako zdroj je velice nestabilni a vlastnici EKODO pravem vyzaduji vy$si zhodnoceni
nez je urokova mira dluhu. Podil na zisku zaroven neni moZzné uplatnit jako nakla-
dovou polozku, coZ vlastni kapital oproti cizimu zdrazuje. S tim koresponduji vy-
sledky financ¢ni analyzy, ze které vyplynulo, Ze je podnik EKODO prekapitalizovany
a ma extrémné vysokou likviditu, ktera obecné znehodnocuje rentabilitu vlastniho
kapitalu. Vzhledem k tomu, Ze je vedeni spolecnosti EKODO velmi konzervativni co
této otazky tyce, doporucila bych prozatim pozménit strukturu velmi mirné, tedy
v poméru 1:5, cizi versus vlastni kapital. Zvysi se tak vynosnost vlastniho kapitalu,
jak je uvedeno v tabulce ¢. 41 nize. Hodnoty vlastniho kapitalu i ziskd jsou prevzaty
z finan¢niho planu pro rok 2016.4

Tabulka 40 Vynosnost vlastniho kapitalu spol. EKODO v tis. K¢
Zdroj: vlastni zpracovdni

Vlastni Cizi Vnos Urok Nezdanény Dan Zdanény | Vynosnost

kapital kapital (8,7%) zisk (19%) zisk VK
9583 - 1233 - 1233 234 999 10,41%
8083 1500 1233 130 1103 209 894 11,06%

Zaroven by se snizila i hodnota WACC, ktera by se promitla do zvySeni hodnoty pod-
niku. Dopoctenim bylo zjisténo, Ze pokud se WACC snizi o pouhé 1%, zvysi se hod-
nota podniku o 485 tis. K¢. Z finan¢ni analyzy také mimo jiné vyplynulo, Ze spolec-
nost EKODO Spatné hospodafti s pracovnim kapitadlem. Zde doporucuji vedeni spo-
le¢nosti posilit schopnosti v fizeni poloZek aktiv a zrychlovat obrat jednotlivych slo-
zek majetku. Nastrojem by mélo byt zvySovani trzeb zplisobem, ktery byl popsan
vySe, dale odprodanim nevyuzitych aktiv brzdici obrat, jimiz jsou v zasadé pohle-

44 Na tuto aktivitu lze také ziskat dotaci z OPPIK, a to konkrétné z Programu Inovace, ktery podporuje
porizeni novych vyrobnich technologii, v¢. nezbytného nehmotného majetku a investic do nemovi-
tosti. Podpora slouzi k zavedeni nové vyvinutych ¢i inovovanych produktii a procesii do vyroby a na
trh. Mohou ji Cerpat podniky vSech velikosti, program Inovace mezi né rozdéli 10,8 mld. K¢.

45 Rok 2015 nebyl pouzit z toho diivodu, Ze se ho stale dotykaji tézkosti spojené se situaci v Rusku a
vysledek hospodateni se zde tedy predpoklada pomérné nizky.
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davky, kterych by bylo moZné se zbavovat postoupenim na faktoringovou spolec-
nost nebo v praci zminovanym tlakem na odbératele, a zejména zbavovanim se pre-
bytku na béZném uctu. Financni prostredky totiZ nékolikanasobné prevysuji pro-
vozni potrebu a Zddnym zptisobem nedochazi k jejich dalsSimu zhodnocovani. Tento
prebytek bych doporucovala investovat do vySe zminéného vyzkumu a vyvoje, mar-
ketingu apod. Na skladé by pak méla byt neustale pouze pohotovostni zasoba, v po-
kladné by mélo byt tolik penéz, aby spolecnost mohla bez problémi piijimat platby
a na uctech by mélo byt takové mnoZstvi penéz, aby stihala v¢as hradit své zavazky.
PredbéZné ocenéni podniku pak vykazalo nejnizsi hodnotu ze vSech vycislenych
ocenéni a to 4 394 052 K¢. Tato nizka c¢astka je dana predevsim vysokymi naklady
na kapitdl, pomérné nizkym tempem ristu trzeb a vysokou naroc¢nosti riistu trzeb
na rust pracovniho kapitalu. Sily vlivu jednotlivych proménnych izolované na vy-
slednou hodnotu podniku jsou znazornény niZe na grafu ¢. 11 niZe. Zkoumala jsem
zménu jedné proménné (jeji navySeni o 1%) za predpokladu ostatnich proménnych
neménnych. Je nutné se tedy zejména zamérit na sniZzovani WACC, zvySovani trZeb
a ziskové marze, jakozZto nejvyznamnéjsich vlivli na tvorbu hodnoty podniku, stejné
jak vyplynulo z vysledki vSech piredchozich vynosovych metod.. Predbézné ocenéni
je vSak nutno brat jako pocatec¢ni odhad hodnoty podniku, ktery se od vynosovych
metod mize znacné odliSovat.

Graf 11 Citlivostni analyza
Zdroj: vlastni vypocty

Citlivostni analyza

-10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00%

WACC-6,92% J

Ndro¢nost rlistu trzeb na riist dlouhodobého majetku 0,30%
Naro¢nost riistu trzeb na riist pracovniho kapitalu 0,30%
Ziskova marze po odpisech a dani _l 8,72%
Tempo ristu trzeb ' 4,38%

Dil¢im cilem diplomové prace bylo stanovit celkovy vynosovy potencial pod-
niku a to na zakladé vystupt ze strategické analyzy, ktera by neméla byt v rozporu
s navazujici finan¢ni analyzou. Strategicka analyza tedy odhalila pomérné dobry vy-
nosovy potencial podniku, ktery je spatfovan zejména v riistu odvétvi strojirenstvi
i relevantniho trhu za velmi priznivé ekonomické situace, kdy se predpoklada rist
Ceské ekonomiky taZeny vyhradné domaci poptavkou. Inflace by méla byt nizka a
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situace na trhu prace by se méla zlepSovat. Atraktivita trhu pak byla vyhodnocena
jako nadpriimérna a Portertiv model péti hybnych sil poukazal na dobrou konku-
rencni pozici s minimalnim ohroZenim ze strany dodavatelli i odbératelli (vyjma
ruskych odbératelii). OhrozZeni spole¢nosti bankrotem je minimalni a podnik je tedy
vysoce stabilni. Jedinou vyznamnou hrozbou spolecnosti je stalé prodluzZovani
sankci vii¢i Rusku ze strany EU, a co se tyce slabych stranek, jejich potlaceni resp.
eliminace byla rozebrana vyse.
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6 Zaver

Cilem préace bylo stanoveni objektivizované hodnoty spole¢nosti EKODO Sumperk,
s.r.o. takovym zptisobem, aby k ni mohl dospét nezavisly externi analytik pracujici
s vefejné dostupnymi Udaji a informacemi dostupnymi pii béZném kontaktu s ma-
nagementem podniku. Dil¢im cilem pak bylo stanovit vynosovy potencial podniku a
sestaveni rizného spektra analyz a rozbort, jejichz vysledky lze uzit jako vstupy do
konec¢ného ocenéni podniku, a v neposledni radé také jako prostiedky konkurenc¢ni
vyhody ocenlované spolecnosti.

Prvni ¢asti prace bylo seskupeni metodické baze, o jejiz techniky se opira
vlastni ¢ast prace, ktera byla rozpracovana detailng, a kladl se u ni diiraz na splnéni
vySe definovanych cilti. Zakladni stavebni kdmen ocenéni tvorila strategickd ana-
lyza, ze které vyplynula pomérné nizka konkurencni intenzita v oboru, jeho nadpri-
mérna atraktivita, trendové kolisavy a mirné klesajici trend rlstu trzeb podniku
EKODO, avsak do budoucna rostouci potencial podniku i oboru vyroby strojl pro
vSeobecné ucely. Na druhé strané se vsak témér vSemi kapitolami prolinaji téZkosti
spojené s geopolitickym vyvojem na Blizkém vychodé a v Rusku, protoZe praveé rusti
odbératelé tvorili do roku 2014 nejméné 20% vsSech trZeb spolecnosti. Vyvoj téchto
udalosti Ize jen stézi predikovat a pravé z toho diivodu byly v praci ztizeny pod-
minky pro samotnou predikci trZzeb spolecnosti. Tento nedostatek byl v praci reSen
abstrahovanim od obchodu s Ruskem a to po celé predikované obdobi, tedy
do roku 2018. Soucasnou snahou spolecnosti EKODO, jak tuto obtiZnou politicko-
ekonomickou situaci resit, je soustiedéni se na lokalni odbératele, se kterymi chce
navazovat nové vztahy. Z tohoto dtivodu jsou v ¢asti diskuze této prace doporuceny
investice do vhodnych marketingovych aktivit i vyzkumu a vyvoje, které byly
v ramci strategické analyzy shledany jako nejvice opomijené spolecnosti.

Vedle rozboru strategického postaveni spole¢nosti dostala prostor i financ¢ni
analyza, ktera odhalila dobrou vykonnost a bonitu podniku EKODO. Jedinymi nedo-
statky byla extrémni likvidita spole¢nosti, kterd snizuje vynosnost vlastniho kapi-
talu a Spatné hospodareni s pracovnim kapitalem. Doporuceni pro zvySeni vynos-
nosti vlastniho kapitalu jsou uvedeny v ¢asti diskuze této diplomové prace, stejné
tak i doporuceni pro lepsi fizeni pracovniho kapitalu.

Bezprostiredné navazujici ¢asti bylo sestaveni finan¢nich plant dle déleni ma-
jetku na provozné nutny a nenutny a propoctu generatorti hodnoty. Z vysledki od-
vozenych raciondlnimi ivahami a statistickymi vypocty byl prognézovan rist bi-
lan¢ni sumy podniku.

StéZejni kapitolu prace pak prestavovalo findlni ocenéni podniku, které bylo dle
pozadavkil vedeni stanoveno na urovni objektivizované hodnoty spolecnosti. Zde
jsem vyuZzila metodu diskontovanych penéznich tokt ve varianté entity, ekonomické
pridané hodnoty ve varianté entity a metodu kapitalizovanych cistych vynosi.
Vzhledem ke zvolenym predpokladiim ocenily metody DCF a EVA shodné k1. 1.
2015 podnik EKODO na 8 843 271 K¢. Metoda kapitalizovanych Cistych vynost poté
ocenila podnik na 7 673 000 K¢. PredbéZné ocenéni podniku bylo vycisleno na
4 394 052 K¢, pricemz tato hodnota se miiZe od finalniho ocenéni znac¢né odliSovat.
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Siroké spektrum matematicko-statistickych analyz a metod umoznilo splnéni
veskerych predem stanovenych cilii. Na zakladé toho lze tedy oznacit snaZeni ve-

7

douci k vyslednym vyrokiim za aspésné.
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A. Metody ocenovani

Metody fundamentalné analy- Metody zalozené na ocekava-
tické nich kapitalového trhu

Majetkovy
princip

Vynosovy

Trzni princip
princip

]
N

Metody zalo- Metody zalo- Metody zalo- Srovna- Relativni

Metody zalo-

Yené na ma- zené na vy- zené na volném zené na eko- vaci oce- ocefo-
jetkové bazi nosech penéznim toku nomické pfi- fovaci vani
dané hodnoté modely

v \ v l l

Sub- Uketni Kapltall- Me- Economic Enter Multi ples
stanéni hod- zované tody Value Ad- prise Va- P/E P/CF
hodnota nota vynosy DCF ded lue atd.

N\ \\

/—\

\

Kombinované [ APV FCFF ] [ FCFE ][ Dividenda
metody
Zéakon ¢. Schmalenchachova Metoda diferenci-
151/1997 Sb. metoda, metoda alni renty (nadzisku,
praktikt superzisku)
7Q]fl\ﬂ lad

Zdroj: Kislingerova (2001), str. 24
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B. Prognoéza ziskové marze zdola

Skutecnost Predikce
Roky 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Triby v tis. K¢ 5281 | 7098 | 8285 | 6507 | 8050 | 6177 | 7077 | 6564 | 7400 | 6920
ObChOdni 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
marze (podil) 0,02% | 017% | 0,01% | 000% | 011% | 0,13% | 007% | 0,08% | 0,07% | 0,07%
gl';‘;ggd“‘ 1 12 1 0 9 8 5 5 5 5
Vykony (podil) | 99,92% | 99,76% | 99,72% | 99,98% | 99,07% | 99,76% | 99,81% | 99,84% | 99,85% | 99,85%
Vykony 5277 7081 8262 6506 7975 6162 7064 6553 7389 6910
:?;'l‘)‘;“(‘l’)‘;ad?l‘;"' 58,91% | 36,73% | 36,96% | 48,44% | 46,01% | 58,04% | 51,95% | 43,95% | 44,10% | 43,85%
;’;‘l‘)‘:““’a spo- 3111 2607 3062 3152 3704 | 3585 | 3677 2885 3263 3034
ﬂg‘tga(‘l‘; gg‘;' 40,96% | 63,19% | 62,74% | 51,54% | 53,58% | 41,65% | 47,85% | 55,90% | 55,74% | 56,00%
Pridana hod-
Lota 2163 4485 5198 3354 4313 2573 3386 3669 4125 3875
Osobni naklady
(podil) 4546% | 36,02% | 3544% | 41,32% | 31,80% | 37,25% | 38,00% | 3523% | 35,04% | 3524%
Osobni naklady | 2401 2557 2936 2689 2560 2301 2689 2312 2593 2439
'():;‘:ig poplatky | o oo0 | 04106 | 075% | 071% | 051% | 002% | 040% | 040% | 040% | 040%
Dané a poplatky 29 29 62 46 41 1 28 26 30 28
f:;s';: ;f;:;’)“ re- 281205 | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
f;‘;s“a stavure- | 485 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni pro-
vozni naklady 081% | 1,32% | 1,65% | 029% | 041% | 026% | 032% | 032% | 032% | 032%
(podil)
Ss;‘;‘ltl“l: },f’krl‘;'dy 43 94 137 19 33 16 22,65 21,00 23,68 22,14
Ostatni pro-
vozni vymosy 072% | 221% | 023% | 1,35% | 0,10% | 0,08% | 051% | 051% | 051% | 0,51%
(podil)
S(f;?lti“‘:y‘:lr:s'y 38 157 19 88 8 5 36,09 | 3348 | 3774 | 3529
gii ‘;’;’I fizegé’d' 1232 1981 2134 724 1718 251 711 1369 1547 1450
Ziskova marze | 23,33% | 27,91% | 25,76% | 11,13% | 21,34% | 4,06% | 10,05% | 20,85% | 20,90% | 20,95%
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C. Vzorce a vysledky pro Altmanovo Z-skdre a Indexy INO5

Vzorce pro vypocty ukazatelii Altmanova Z-skére

obéina aktiva — kratkodobé zavazky

1=

_ nerozdéleny zisk z minulych let

celkova aktiva

2 =

zisk pred zdanénim a Uroky

celkova aktiva

3 =

celkova aktiva

vlastni kapital

X4

trzby

Xs

~ celkova aktiva

Vysledky Altmanova Z-skodre

~ dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky + bankovni Gvéry

X, X, X; X, Xs Z
2008 | 0,809 | 0,799 | 0,082 [ 37,580 | 0,421 | 17,715
2009 | 0,750 | 0,857 | 0,103 | 16,060 | 0,432 | 8,760
2010 | 0,775 | 0,805 | 0,140 | 17,567 | 0,524 | 9,574
2011 | 0,776 | 0,772 | 0,141 | 11,875 | 0,613 | 7,248
2012 | 0,799 | 0,922 | 0,043 [ 21,323 | 0,490 | 10,932
2013 | 0,600 | 0,714 | 0,162 | 6,327 | 0,820 | 5,145
2014 | 0,616 | 0,869 | 0,014 | 8,619 | 0,701 | 8,618

Vzorce pro vypocty ukazateli Indexu IN05

aktiva

cizi zdroje

EBIT

~ nakladové uroky

EBIT

"~ celkova aktiva

triby

"~ aktiva
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obéind aktiva

~ kratkodobé zavazky
Vysledky Indexu INO5

A B* C D E INO5
2008 | 7,959 | 9,000 | 0,082 | 0,421 | 36,448 | 5,089
2009 | 15981 | 9,000 | 0,103 | 0,432 | 14,648 | 4,255
2010 | 17,567 | 9,000 | 0,140 | 0,524 | 15,003 | 4,660
2011 | 12,896 | 9,000 | 0,141 | 0,613 | 12,67 | 3,865
2012 | 22,324 | 9,000 | 0,043 | 0,490 | 19,577 | 5,326
2013 | 7,328 | 9,000 | 0,162 | 0,820 | 5452 | 2,619
2014 | 9,619 | 9,000 | 0,014 | 0,701 | 7,013 | 2,444

*pozn.: Vzhledem k tomu, Ze spolecnost EKODO je nezadluZenym podnikem, bylo za ukaza-
tele B pro vSechna obdobi dosazena hodnota 9, doporucend pro tyto pripady odbornou litera-

turou.
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D. Rozvahy za roky 2008 - 2014
Roky
Polozka
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014

AKTIVA CELKEM 14462 | 12258 | 13474 | 13463 | 13171 | 9013 | 8801
Pohledavky za upsany zakladni i i i i i i i
kapital
Dlouhodoby majetek 2415 2354 2258 2096 2037 2333 2275
Dlouhodoby nehmotny majetek - - - - - - -
Dlouhodoby hmotny majetek 2415 2354 2258 2096 2037 2333 2275
Pozemky 949 915 949 949 950 950 949
Stavby 1263 1341 1124 1062 1005 953 905
Samostatrlle,mOVEtef véci a sou- 38 28 185 85 82 430 384
bory movitych véci
Nedokc’)ncepy dlouhodoby 165 70 i i i i 37
hmotny majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek - - - - - - -
Obézna aktiva 12028 | 9873 | 11192 | 11341 | 11100 | 6624 6319
Zasoby 1755 1584 1465 1373 1942 1361 1384
Material 348 374 273 278 218 257 161
Nedokoncena vyroba 1080 793 865 768 1454 834 953
Vyrobky 327 417 327 327 270 270 270
Dlouhodobé pohledavky 27 21 24 5 8 1 2
Jiné pohledavky 27 21 24 5 8 1 2
OdloZena datiova pohledavka - - - - - - -
Kratkodobé pohledavky 1774 2037 1918 3316 2415 2616 2469
Pohledavky z obchodnich vztaht 1720 1966 1870 3259 2187 2547 2240
Stat - danové pohledavky 54 71 48 29 199 5 177
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Kratkodobé poskytnuté zalohy - - - 28 29 64 52
Kratkodoby finan¢ni majetek 8472 6231 7785 6647 6735 2646 2464
Penize 35 45 3 17 9 21 26
ljéty v bankach 8437 6186 7782 6630 6726 2625 2438
Casové rozli$eni 19 31 24 26 34 56 207
Naklady pristich obdobi 19 31 24 26 34 56 207
PASIVA CELKEM 14462 | 12258 | 13474 | 13463 | 13171 | 9013 8801
Vlastni kapital 12477 11515 12707 12398 12581 7783 7886
Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 550 550 191 131 27 16 -
Emisni azio - - - - - - -
Ostatni kapitalové fondy 550 550 191 131 27 16 -
Rezervni fondy, nedéli-
telny fond a ostatni fondy 20 20 20 20 20 20 20
ze zisku
Zakonny rezervni
fond/Nedélitelny fond 20 20 20 20 20 20 20
Vysledek hospodatenimi- | o849 | 9807 | 10846 | 10396 | 12147 | 6434 | 7646
nulych let
Nerozdéleny zisk minu- 11550 | 9807 | 10846 | 10396 | 14147 | 6434 | 7464
lych let
Vysledek hospodareni
bézného ucetniho obdobi 958 1038 1550 1751 287 1213 120
(+/-)

Cizi zdroje 1817 717 767 1044 590 1230 915
Rezervy 1485 - - - - - -
Re?eryy povdle Z.Vloastnlch 1485 i i i i i i
pravnich predpist
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Dlouhodobé zavazky 2 43 21 149 23 15 14
Zavazf(y z obchodnich 2 43 5 149 23 15 14
vztah(

Zavazky ke spolecnikiim,
¢lenim druzstva a k Gicast- - - 16 - - - -
nikdim sdruZeni
Kratkodobé zavazky 330 674 746 895 567 1215 901
Zavazky z obchodnich 64 311 214 296 274 815 551
vztah(
Zavazky k zaméstnanciim 108 119 133 154 125 124 98
Zavazky ze soc. zabezpe- 82 96 72 103 68 66 60
¢eni a zdrav. Pojisténi
Stat - datiova zdvazky a 76 148 325 342 100 158 | 185
dotace
Kratkodobé prijaté zalohy - 2 - - - 52 7
Bankovni avéry a vypo- i i i i i i i
moci
Casové rozli$eni 168 26 - 21 - - -
Vydaje pristich obdobi 168 26 - 21 - - -
E. Vykazy ziskt a ztrat za roky 2008 - 20014
Roky
Polozka

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 6 7 17 13 1 36 15
Nak}?dy vynaloZené na prodané 2 6 5 12 1 27 7
zbozi
Obchodni marze 4 1 12 1 0 9 8
Vykony 6065 5274 7081 8272 6506 8014 6162
Trzby za prodej viastnich vy- 5695 | 5274 | 7081 | 8267 | 5820 | 7975 | 6043
robki a sluzeb
Zme'na stavu zasob vlastni ¢in- 370 i i i 686 i 119
nosti
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Aktivace - - - 5 - 39 -

s e o Juo ] [ e o ] ]
Spotreba materialu a energie 1793 2417 2132 2665 2619 2913 1881
Sluzby 581 694 475 397 533 791 1704
Pridana hodnota 3695 2163 4485 5198 3354 4313 2573
Osobni naklady 2478 2401 2557 2936 2689 2560 | 2301
Mzdové naklady 1773 1432 1880 2198 1950 1831 1647
gzglrii};:‘ni ;‘(’)Cjigi’é‘iﬁzab“peée“i 597 | 743 | 583 | 677 | 627 | 605 | 546
Socialni naklady 108 226 94 61 112 124 108

Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu

Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku

Ostatni provozni vynosy

127

38

157

19

88

Ostatni provozni naklady

Trzby z prodeje cennych papiri
a podila

147

1

43

1

94

137

1

19

12

Prodané cenné papiry a podily

1

Vynosové troky

127

138

63

33

41

18

Nakladové aroky
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Ostatni finanéni vynosy - - - - - - -
Ostatni finan¢ni naklady 21 17 14 52 18 15 51

F. Financni plan

Planovana rozvaha

Roky

2015

2016

2017

2018

Dlouhodoby majetek 2210 2154 2321 2543
Dlouhodoby nehmotny majetek - - - -
Dlouhodoby hmotny majetek 2210 2154 2321 2543
- Provozné nutny 1989 1939 2089 2289
- Provozné nenutny 221 215 232 254
Dlouhodoby finan¢ni majetek - - - -
Obézna aktiva 7663 8296 10184 10951
Zasoby 1585 1456 1621 1497
Material 184 171 193 180
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Nedokoncena vyroba 1092 1007 1125 1043
Vyrobky 309 278 303 274
Zbozi - - - -
Dlouhodobé pohledavky 5 5 5 5

- Provozné nutné - - - -

- Provozné nenutné 5 5 5 5
Kratkodobé pohledavky 2714 2482 2757 2540
Kratkodoby finan¢ni majetek 3358 4353 5801 6909

- Provozné nutny 207 192 216 202

- Provozné nenutny 3123 4126 5528 6641
Casové rozliseni aktivni 99 99 99 99
PASIVA CELKEM 7762 10549 12604 13593
Vlastni kapital 6721 9583 11515 12575
Zakladni kapital 100 100 100 100
Kapitalové fondy 14 14 14 14
Fondy ze zisku 20 20 20 20
Vysledek hospodareni minulych let 6107 8450 10227 11373
VH bézného roku 480 999 1154 1068
Cizi zdroje 1041 966 1088 1018
Rezervy - - - -
Kratkodobé zavazky 1034 959 1081 1011
Dlouhodobé zavazky 7 7 7 7
Bankovni uvéry - - - -
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Casové rozliseni

Planovany vykaz ziskii

a ztrat

Naklady vynalozené na prodané
zbozi

Roky

2015

9

2016

6

2017

6

2018

5

Obchodni marze

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki
a sluzeb

5

6886

5

6669

5

7246

5

7022

Zména stavu zasob vlastni vyroby

178

-116

143

-112

Aktivace

Spotifeba materialu a energie 1926 1566 2001 1785
Sluzby 1750 1298 1238 1271
Pridana hodnota 3386 3669 4124 3875
Osobni naklady 2689 2312 2592 2438
Mzdové naklady 1691 1427 1487 1301
Naklady r,1a 59(3. ga?ezpecem a 654 567 721 692
zdravotni pojisténi

Socialni naklady 173 156 198 235

Trzby z prodeje dlouhodobého ma-
jetku a materialu

Ostatni provozni vynosy

58

33

38

35
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108

234

264

Prilohy
Ostatni provozni naklady 23 21 24 22
Trzby z prodeje cennych papirt a
podili 5 5 43 55
Vynosové troky 21 3 12 37
Nakladové aroky - - - -
Ostatni finan¢ni naklady 16 18 38 17
Prevod finan¢nich nakladd - - - -
Vynosy z prondjmu pro zahradkar-
ské ticely 10 10 10 10

241

- splatna

108

234

264

241

Planované cash flow

Roky

2015

2016

2017

2018

KPVH po zdanéni 460 998 1126 1027
Odpisy 143 136 156 182
Zména rezerv 0 0 0 0
Zmeéna stavu zasob -201 129 -165 124
Zmeéna stavu pohledavek 474 -233 276 -217




Prilohy
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Zmeéna stavu kratkodobych za-

pasiv

Investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku

Vynosy z finan¢niho majetku

-34

10

-86

-10

-306

17

o 133 -75 122 -70
vazki
Z.mena stavu ¢asového rozliSeni ak- 0 0 0 0
tiv
Zména stavu casového rozliSeni 0 0 0 0

-382

75

Vynosy z prondjmu pozemki pro
zahradkarskeé ucely

Nakladové aroky

10

10

10

10

Diference v dani z ptijmu

-101

126

30

-23




