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Abstrakt

Tato diplomova prace se vénuje stanoveni hodnoty podniku pisobiciho ve
strojirenstvi. Prace je rozdélena do Sesti ¢asti. V prvni ¢asti jsou uvedeny cile prace
a metody zpracovani. Dalsi Cast obsahuje teoretickd vychodiska. Ve treti Casti je
ocenlovana spolecnost podrobena strategické analyze. Nasleduje kapitola vénujici se
generatorim hodnoty, které jsou dale pouzity v kapitole paté, ktera obsahuje financni
plan. V posledni kapitole je uvedeno vysledné ocenéni podniku a zména vstupnich

parametru.
Klicova slova

Cash flow, generatory hodnoty, hodnota podniku, finan¢ni analyza, finan¢ni pléan,

naklady kapitalu, strategicka analyza

Abstract

This diploma thesis is devoted to determining the value of a company operating in
engineering. The work is divided into six parts. The first part presents the objectives
of the work and processing methods. The next part contains theoretical background.
In the third part, the awarded company is subjected to a strategic analysis. The
following chapter deals with value generators, which are further supplemented in
chapter five, which contains the financial plan. The last chapter presents the final

valuation of the company and the change of input parameters.
Keywords

Cash-flow, value drivers, business value, financial analysis, financial plan, cost of

capital, strategic analysis
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UVOD

Kazdy podnik je specificky. At jiz z hlediska velikosti, odvétvi, v kterém pusobi ¢i jiného
hlediska. Stanovit hodnotu jakéhokoliv podniku je tak naro¢nym procesem. Aby bylo toto
ocenéni co nejdiveéryhodnéjsi, je tieba se dodrzet nékolik zasad. Plan ocenéni by mél byt
komplexni a Uplny, kazdy postup by mél mit své odivodnéni a na zakladé uvedenych

zdroji by mélo byt mozné dané ocenéni objektivné prezkoumat.

Komplexni ocenéni podniku se sklada z n€kolika na sebe navazujicich ¢asti. Primarné je
pottebné zjistit, zda je dany podnik schopny dlouhodobé prezit. K tomuto ucelu slouzi
strategicka analyza, ktera zahrnuje analyzu vnéjsiho a vnitiniho prostredi a také financni
analyzu, kterd umozni posoudit trend finan¢niho vyvoje daného podniku. V dalsi fazi je
nutné rozdelit podnikova aktiva na ta, ktera jsou nutna k provozovani hlavni Cinnosti
podniku a ta, ktera nutna nejsou. Nasledné je vénovana pozornost generatorim hodnoty
neboli veli¢inam, které maji zasadni vliv na hodnotu podniku. Na zaklad€ téchto veli€in
je sestaven financni plan. Po stanoveni nakladu na kapital je vypoctena objektivizovana

hodnota spolecnosti.

V této praci je vySe zminény postup ocenéni aplikovany na spolecnost MICo spol. s r.o.,
ktera pusobi ve strojirenském pramyslu. Hodnota bude stanovena vynosovou metodou,
konkrétné metodou diskontovanych cash-flow. Ocenéni spole¢nosti bude provedeno ke
dni 1.4.2019. Stanoveni hodnoty této spoleCnosti bude provedeno na bazi objektivni

hodnoty. Zjisténa hodnota mize byt pfinosna pro management spolecnosti.



1. CILE PRACE A METODY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanovit objektivizovanou hodnotu spolecnosti
MICo spol. s r.0. a to metodou diskontovanych cash-flow k datu 1.4.2019.

Dil¢i cile:

- Vymezeni teoretickych vychodisek tykajicich se problematiky ocenovant,

- Popis spolecnosti,

- Provedeni strategické analyzy véetné analyzy finan¢niho zdravi podniku,

- Rozdéleni aktiv na provozné€ nutna a nenutna,

- Analyza a prognoza generatort hodnoty,

- Sestaveni financniho planu,

- Stanoveni naklad( kapitalu,

- Vypocet hodnoty podniku.

Podkladem pro teoretickou ¢ast budou publikace zabyvajici se problematikou ocefiovani,

ptfiemz z velké Casti bude vyuzivana literatura od prof. Marika.

Pro zpracovani strategické analyzy budou jako zdroje vyuzity zejména ucetni zavérky
zkoumanych spolecnosti, analytické materialy Ministerstva primyslu a obchodu a udaje

z databaze Orbis.
V praci budou vyuzity tyto metody a analyzy:

- Strategickd analyza. V ramci této analyzy bude spole¢nost podrobena dil¢im
analyzam, a to analyze PESTLE, finan¢ni analyze a vyuzit bude také Mckinseyho

model 7S a Porteriv model péti sil.
- Metody finanéniho planovani,

- Vynosova metoda stanoveni hodnoty podniku — metoda diskontovanych

penéznich toku.
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2. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1. Podnik

Definice podniku mize nabyvat raznych podob. Podnik mtuzeme chapat jako jedine¢né
aktivum, jehoz typickymi vlastnosti jsou mala likvidita a mélo transparentni trhy (Mafik,

2018).

Definici podniku také nalezneme v zakoné. Od roku 2014 plati novy obcansky zakonik,

ktery podnik vymezuje jako:

., Obchodni zavod (ddle jen ,,zdvod“) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cCinnost. Ma se za to, Ze zdvod tvori

vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu. “ (§ 502, Zakon ¢. 89/2012 Sb.).

Tato definice obsahuje dulezity pojem, a to organizovany soubor jméni. Podnik by

se mél chapat jako funkéni celek, nikoliv jako thrn véci.
VySeuvedena definice je zalozena na pojmech ,,podnikatel* a ,,jméni®.

,Kdo samostatmé vykondva na viastni ucel a odpovédnost vydélecnou cinnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zamérem Cinit tak soustavné za ucel dosazeni
zisku, je povazovdn se zietelem k této cinnosti za podnikatele. Souhrn v§eho, co osobé
patri, tvori jeji majetek. Jméni osoby tvori souhrn jejiho majetku a jejich dluhi. *“ (§ 420,
Zakon ¢, 89/2012 Sb.)

Soubor jméni se tedy stava podnikem teprve tehdy, jestlize se jeho prostfednictvim

dosahuje zisku (Maiik, 2018).
2.2. Hodnota podniku
Znalost toho, jakou hodnotu ma aktivum a toho, co urcuje jeho hodnotu, tvoii nezbytny

predpoklad pro inteligentni rozhodovani. Cena, kterou platime za jakakoliv aktiva by

m¢éla odrazet penézni toky, které od nich v budoucnu ofekavame (Damodaran, 2006, s.1).

Schopnost podniku generovat v budoucnu penézni toky ovliviuje cela fada faktor, mezi
néz muzeme zafadit obor podnikani, inovace a také schopnost managementu efektivné

fidit disponibilni zdroje (Reznakova, 2010).

-11-



Hladiny hodnoty podniku

Ocenéni podniku lze provést brutto hodnotou, kterd zahrnuje kromé hodnoty pro
samotné vlastniky 1 hodnotu pro véfitele nebo netto hodnotou, vyjadiujici hodnotu

vlozeného kapitalu vlastniky.

Kategorie hodnoty podniku

Trzni hodnota

Predpokladem pro pouziti této hodnoty je existence trhu a na ném vystupuyjicich
prodavajici a kupujici, ktefi vzdjemnymi interakcemi davaji vzniknout trzni cené

(Maiik,2018, s. 26).

International Valuation Standarts Committee (IVSC) — mezinarodni organizace pro
oceniovani definuje trzni hodnotu nasledovné: ,, 7rzni hodnota je odhadnuta cdstka, za
nizby mél byt majetek nebo zdvazek sménén ke dni ocenéni mezi ochotnym kupujicim a
ochotmym pri transakci za obvyklych podminek pri ndlezitém marketingu a ve které
kazda ze stran jedna poucené, rozvainé a bez natlaku.“ (International Valuation

Standards, © 2019).

Spravedliva hodnota

Prevod podniku mezi danou dvojici subjekti by mél byt uskutecnén za spravedlivou

hodnotu (Marik, 2018, s. 22).

Dle IVSC piedstavuje spravedlivou hodnotu (Equitable Value) odhadovanou cenu za
prevod aktiva nebo zavazki mezi identifikovanymi, informovanymi a ochotnymi
stranami, které odrazi prislu§né zaymy téchto stran (International Valuation Standards, ©

2019).

Spravedliva hodnota je pojem $irSi a mize v nekterych pripadech zahrnovat i vyse

zminénou hodnotu trzni (Mafik, 2018, s. 22).

Investi¢ni (subjektivni) hodnota

IVCS definuje tuto hodnotu jako ,hodnotu aktiva pro konkrétniho stavajictho nebo
predpokladaného viastnika s ohledem na individudlni investicni nebo provozni cile.

(International Valuation Standards, © 2019).
“12-



Tato hodnota tedy ptedstavuje pfinosy, které danému subjektu plynou z vlastnictvi
ur¢itého aktiva. Diky tomu je tato hodnota zna¢né subjektivni s ohledem na rozlicné

nazory a podminky daného subjektu (Matik, 2018, s. 33-34).

Objektivizovana hodnota

Mezi zakladni znaky objektivizované hodnoty patii:

. Je pfezkoumatelna jinymi subjekty,

. Je stanovena z pohledu tuzemského vlastnika,

. Podléha danim,

. Existuje pfedpoklad dlouhodobé existence podniku v nezménéném konceptu,
. Existuji realisticka oCekavani v ramci trhu (jeho rizik a dalSich faktori).

Individualni o¢ekavani

Obecna ocekavani trhu
bez omezeni spojenych
s objektivizovanou hodnotou

Investi¢ni hodnota

Trzni hodnota

A4

v

Obrazek 1 Vztah objektivizované, trzni a investi¢ni hodnoty
(Zdroj: Matik, 2018, s. 37)

Uvedeny obrazek znazorfiuje vztah mezi jednotlivymi hodnotami. Prvni uroven
predstavuje objektivizovana hodnota, kterd bere v uvahu pouze vSeobecné uznavané
skutecnosti, které jsou podstatné k datu ocenéni. V druhé trovni bereme ohled i na obecna
oCekavani na trhu. Na této trovni hovoiime o trzni hodnoté. Az jako posledni bereme

v uvahu subjektivni ocekavani, ktera vytvari investicni hodnotu.
Kolinska Skola

Zakladni myslenkou kolinské Skoly je stanoveni hodnoty v zavislosti na jednotlivych

funkcich ocenéni.

Kolinska skola rozeznava tyto funkce ocetniovani:

. funkci danovou, ktera poskytuje udaje pro dafiové ucely,

-13-



. funkci komunika¢ni, ktera poskytuje podklady pro rizné subjekty (nejcastéji

investory a banky),

. funkci poradenskou, jez urcuje tzv. hrani¢ni hodnoty, které vymezuji prostor pro
cenové jednani,

. funkce rozhod¢i, ktera predstavuje vykon funkce nezavislého oceriovatele,
rozhodciho,

. funkce argumentacni, ve které jsou nalézany argumenty pro zlepSeni pozice dané

strany (Marik, 2018, s. 33-39).
2.3. Postup ocenovani podniku
Zakladnim ukolem pfi ocenovani podniku je urCeni divodu, pro¢ je ocenovani vibec

provadeéno a jaka hodnota bude vysledkem ocenéni. Dle Marika a kol. je pfi ocefiovani

doporuceny nasledujici postup:

1. Sbér vstupnich dat (zakladni data o podniku, ekonomicka data, udaje o trhu,

dodavatelich...)
2. Analvyza vstupnich dat

a) Sestaveni strategické analyzy vCetné financni, diky které ziskdme odpovéd na

otazku, zda je podnik schopen dlouhodobé¢ piezit a generovat hodnotu,

b) Rozdéleni aktiv na provozné nutné a nenutna,
c) Analyza a prognoza generatort hodnoty,
d) Hrubé ocenéni na zakladé generatorti hodnoty.

Sestaveni finan¢niho planu

4. Vybérvhodné metody k ocenéni a provedeni ocenéni (Marik, 2018, s. 33-71).

2.4. Metody ocenovani podniku

Metody pro ocenéni podniku rozdélit do tii kategorii:

1. Metody opirajici se o analyzu vynosu podniku

. Metoda diskontovanych penéznich tokti (DFC)
. Metoda kapitalizovanych Cistych vynosua
. Kombinované vynosové metody

. Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA)

_14 -



2. Metody zalozené na analvze aktualnich trznich cen

. Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

. Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnika

. Ocenéni na zakladé idaji o podnicich uvadénych na burzu

. Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci

. Ocenéni na zaklade odvétvovych multiplikatort

3. Metody zalozené na ocenéni jednotlivych majetkovych polozek
. Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
. Substan¢ni hodnota na principu naklada znovupofizeni

. Substan¢ni hodnota na principu tspory nakladt

. Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

. Likvidacni hodnota (Mafik, 2018, s. 45).

Pouziti jednotlivych metod zavisi na samotném podnétu k oceriovani. Kazda z uvedenych
metod ma své opodstatnéni pii jiné situaci. V této praci bude pouzita metoda vynosova,

jelikoz se predpoklada neomezené trvani daného podniku.

2.5. Strategicka analyza

Zakladnim divodem pro tvorbu strategické analyzy je zjistit jaky je vynosovy potencial
oceniovaného podniku. Tento celkovy potencial je ovliviiovan potencidlem vnitfnim
a vnéjSim. Vnéjsim potencidlem chipeme Sance a rizika vyplyvajici z daného odvétvi

a trhu. Potencional vnitini determinuji silné a slabé stranky podniku.

Analyza vnéjSiho prostredi
Predmétem analyzy vnéjSiho prostiedi jsou faktory ptsobici na podnik z jeho vné&jsiho

okoli, které mohou dat vzniknout jak pfilezitostem, tak 1 hrozbam.
PESTLE ANALYZA

Analyzu vnéjsiho prostiedi je mozné sestavit na irovni makroekonomické. V této analyze
jsou predmétem zkoumani vlivy politické, ekonomické, socialni, technologické,
legislativni a ekologické. Cilem této analyzy je pochopeni Sirsich a vzdalenéjsich faktor,

které mohou podnik ovliviiovat.
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PORTERUV MODEL PETI SIL

V analyze mikroekonomické je prfedmétem zkoumani dané odvétvi s akcentem na
konkuren¢ni prostfedi. Standardné je v tomto piipad€ vyuZzivan Porteriv model péti sil.
Cilem tohoto modelu je vymezeni faktort, které maji vliv na celkovy vynosovy
potencional podniku. Mezi faktory, které mohou ovliviiovat konkrétni odvétvi a pfinaset

urcita rizika, patfi:

. Smluvni sila odbératela

. Smluvni sila dodavatela

. Stavajici konkurence

. Hrozba vstupti novych konkurentt

) Hrozba substituti (Sedlackova, 2006, s. 8-11).

Analyza vnitiniho prostiedi

ANALYZA 7S

Podnik se stava uspésnym, pokud je schopen adekvatné reagovat na zjisténé hrozby a je

schopen vyuzit pfilezitosti. Tyto schopnosti jsou determinovany nasledujicimi faktory:

o Strategie (Strategy)
) Struktura (Structure)
. Systémy (Systems)

. Styl prace vedeni (Style)

. Spolupracovnici (Staff)

) Schopnosti (Skills)

) Sdilené hodnoty (Shared values) (Mallya, 2007, s. 73)

Finan¢ni analyza

Smyslem finan¢ni analyzy je zhodnoceni finanéniho zdravi podniku. Jeji vyuziti nekonci
u zhodnoceni minulosti a aktualniho stavu, ale lze diky ni pfedpovédét i budouct
sméfovani podniku. Je tedy dulezitym nastrojem pro tvorbu kvalitnich podklada

slouzicich pro rozhodovani o fungovani podniku.
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Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Primarnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy:

. rozvaha

. vykaz zisku a ztraty

. prehled o penéznich tocich (cash flow)
. vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Prvni dva zminéné vykazy maji zavazné€ stanovenou unifikovanou podobu, coz mize byt
vyhodné pro rychlé orientovani ve vykazech jednotlivych podnikii. Hlavni nevyhoda
téchto vykazt naopak spociva v jejich vypovidajici schopnosti. Ocenéni je zde provedeno
na zaklad¢ historické ceny, ktera nemusi odpovidat skutecné hodnoté uvedenych polozek

(Ruckova, 2019, s. 9-32).
Analyza absolutnich ukazatelu

Horizontalni analyza kvantifikuje zménu polozek v Case. Tato zména muze byt
vyjadrena absolutné nebo procentualné. Vertikalni analyza zobrazuje podil
jednotlivych polozek k bilan¢ni sumé. Je vzdy v procentualnim vyjadieni (Rackova,

2019, s. 113-118).
Analyza rozdilovych ukazateli

Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu

Vétsi pozornost je tieba tomuto ukazateli vénovat u vynosové metody. Tento ukazatel
predstavuje volny kapital, ktery neni vazany na kratkodobé zavazky. Jeho dulezitost

spociva v zaji§téni potiebné miry likvidity pro podnik (Kislingerova, 2001, s. 64-66).
Analyza pomérovych ukazatelu
Pomérové ukazatele se uplatiiuji zejména pii mezipodnikové komparaci.

Ukazatele likvidity

Likvidita podniku informuje o tom, zda je podnik schopen dostat v€as svym zavazkim.
P1ili$ nizké hodnoty likvidity mohou vést k platebni neschopnosti a bankrotu. Na druhou
stranu prili§ vysoké hodnoty znaci neefektivni vyuzivani prostredki a tim se sniZuje
vynosnost podniku. Rozeznéavaji se tfi zakladni stupné likvidity, a to okamzita likvidita,

pohotova likvidita a bézna likvidita (Pavelkova, 2012, s. 31-32).
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Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti) hodnoti schopnost podniku vytvafet nové zdroje.
Rentabilita je dana pomérem zisku vici vlozenému kapitalu. Uvadéna je obvykle

v procentech. Rozlisujeme rizné kategorie zisku: EBIT (Earnings Before Interests and
Taxes) — zisk pted uroky a zdanénim, EAT (Earning After Taxes) — zisk pro zdanéni,

EBT (Earnings Before Taxes) — zisk pred zdanénim (Ruckova, 2019, s. 57-61).
Rentabilita aktiv (ROA) informuje o navratnosti aktiv.

Rentabilita trzeb (ROS) hodnoti ziskovou marzi podniku.

Rentabilita viastmiho kapitalu (ROE) méti vynosnost vlozeného kapitalu vlastniky.

Rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE) ukazuje vynosnost celkového dlouhodobého
kapitalu (Knapkové, 2017, s. 102-105).

Ukazatele zadluzenosti

Podstatou téchto ukazatelli je zhodnoceni miry rizika, kterou podnik podstupuje pii
daném pomeéru vlastniho a ciziho kapitalu. Vyuzivani ciziho kapitalu v podniku ma sva
opodstatnéni, nemélo by byt negativem. Volba kapitalové struktury zasadnim zptisobem

ovliviluje rozvoj podniku, ma vliv na jeho rentabilitu a likviditu.

NejpouzivanéjSim ukazatelem z této skupiny je ukazatel celkové zadluzenosti (debt
ratio). Podnik by se m¢l drzet v doporu¢eném pasmu hodnot 30-60 %, je vSak nutno brat

ohled i na odvétvi v kterém podnik ptisobi.

Zrcadlovym ukazatelem k ukazateli véfitelského rizika je koeficient samofinancovdani
(equity ratio).

Pro zhodnoceni dluhového zatizeni slouzi ukazatel urokového kryti, ktery pométuje
dosazeny zisk vici nakladovym aroktim.

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele se zabyvaji vazanosti kapitalu v jednotlivych polozkach aktiv a pasiv.
Poskytuji informace o tom, jak je s jednotlivymi polozkami hospodafeno a jak toto

hospodareni ovliviiuje vynosnost a likviditu.
Obrat celkovych aktiv hodnoti vazanost celkového vlozeného kapitalu.

Doba obratu zasob udava pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku.
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Vzajemnou komparaci doby obratu pohledavek a zdvazkii lze zhodnotit financni

rovnovahu v podniku.

SWOT matice

Vysledky z pfedchozich analyz jsou podkladem pro vytvoreni souhrnné matice SWOT,
ktera silné a slabé stranky podniku porovnava s vnéj§imi hrozbami a ptilezitostmi. Cilem
je rozvijet silné a zlepSovat slabé stranky podniku a zaroven byt pfipraven vyuzit dané

prilezitosti a odolat hrozbam (Sedlackova, 2006, s. 8-11).

2.6. Rozdéleniaktiv na provozné poti‘ebna a nepotirebna

Podnik potiebuje k vykonu své hlavni Cinnosti urcita aktiva. Tyto aktiva lze oznacit
pojmem provozné nutna. VSechna ostatni aktiva, ktera nejsou potfebna pro vykon
primarni ¢innosti podniku, jsou chapana jako aktiva provozné nenutna. Soucasné je

potiebné vyloucit naklady a vynosy, majici vztah k t€émto provozné nenutnym aktivim.

Mezi provozné nenutna aktiva lze zatadit:

. Kratkodoby financ¢ni majetek — majetkové a dluhové cenné papiry splatné do
jednoho roku,

. Penézni prostiedky — penize v pokladné a na bankovnich uctech,

. Dlouhodoby finan¢ni majetek — podily v ovladanych osobach, osobach pod
podstatnym vlivem, zaptjcky a uvéry mezi t€émito osobami, dluhové cenné papiry
drzené do splatnosti (u téchto polozek je pottebné rozlisit, zdali se jedna pouze o
ulozeni penéz — dojde k vylouceni aktiv nebo zdali diky investici dochazi
k propojeni hlavni ¢innosti podniku s dal§imi podniky — aktiva se ponechaji),

. Ostatni provozné nenutna aktiva — nevyuzivané pozemky, nedobytné vykazované
pohledavky.

Po upravé aktiv nasleduje uprava rozvahy. Tento krok je oznaCovan jako stanoveni

provozné nutného investovaného Kkapitilu. Uprava spoliva ve vyloudeni provozné

nenutnych aktiv a ve vylouceni zavazka, u kterych nelze stanovit naklady (napf. zavazky

vuci zaméstnancim, statu ¢i dodavatelim). Timto krokem ziskavame provozné nutny

pracovni kapital.

Jestlize se v podniku nachézeji aktiva, které nemaji souvislost s hlavnim predmétem
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¢innosti spolecnosti, je dilezité zjistit, zda s nimi nejsou spjaty naklady ¢i vynosy. Pokud
ano, je tieba tyto polozky vyloucit z provozniho vysledku hospodareni. Mize se jednat

zejména o tyto polozky:

- Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu,

- Odpisy budov a zatizeni, které neslouzi k hlavnimu podnikani (rekreacni budovy),
- Smluvni pokuty a uroky z prodlent,

- Dary,

- Mimortadné provozni vynosy a naklady.

Pomoci téchto uprav ziskavame korigovany provozni vysledek hospodareni.
2.7. Analyza a prognéza generatoru hodnoty

Pojem generatory hodnoty predstavuje uhrn podnikohospodarskych veli¢in, které urcuji

hodnotu podniku.

Mezi generatory hodnoty se fadi:

. Trzby a jejich rist,

. Marze provozniho zisku,

. Investice do pracovniho kapitalu,

. Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
. Diskontni mira,

. Zpusob financovani (cizi kapital),

. Doba predpokladané existence podniku.

Prognoza zminénych generatora hodnoty by méla byt podkladem pro sestaveni

finan¢niho planu.
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Trzby

Podklady pro prognézu trzeb vytvaii strategicka analyza, pomoci niz ziskame udaje za
minula obdobi. Tato prognoza muze byt nadale upravovana v zavislosti na

kapacitnich moznostech podniku a planovanych investicich.

Marze provozniho zisku

KPVH pted dani a odpisy (NOPBT)
Trzby

Marze provozniho zisku =

Rovnice 1 Marze provozniho zisku
Zdroj: (Marik, 2018, s. 151)

kde:
KPVH — korigovany provozni vysledek hospodareni

Nejspolehlivejsi zpusob stanoveni marze provozniho zisku spociva ve zpracovani dvou

progndz, a to za vyuziti prognozy shora a prognézy zdola.

Prognodza shora spociva ve stanoveni ziskové marze za minula obdobi dle skutecnych
dat, na které navazuje odhadovany vyvoj této marze v nasledujicich letech. Postup

stanoveni ziskové marze shora znazoriiuje schéma.

Dopocet KPVH pred dani a odpisy za minulé roky
Dopocet ziskoveé marze pred dani a odpisy za minulé roky

v

Analyza minulého vyvoje ziskové marze, urceni faktoru, které na
ni pusobi a prognoza pusobeni téchto faktora v budoucnosti

v

Prognoéza ziskové marze pro budouci roky
(odhad na zaklad¢ minulych obdobi)

v

Dopocet KPVH pred dani a odpisy pro budouci roky

Obrizek 2 Prognoza ziskové marze
Zdroj: (Marik, 2018, s. 152)
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Prognéza zdola je sestavena na zakladé hlavnich provoznich nakladovych polozek
(vykonova spotieba, naklady na prodané zbozi, osobni naklady), které mohou byt
stanoveny jako podil na trzbach. Nasledné jsou doplnény o dalsi méné vyznamné
provozni nakladové polozky. Odectenim provoznich naklad od vynosu ziskame

korigovany provozni zisk, z kterého dopocitame ziskovou marzi.

Jelikoz se vysledky téchto dvou prognéz mohou lisit, je potfebné provadét urcité korekce

k nalezeni shody obou prognoz.

Cisty pracovni kapital

Vypocet pracovniho kapitalu pro potfebu ocenéni se lisi od vypoctu v ramci financni

analyzy v téchto aspektech:

. Od obéznych aktiv se odecita pouze netroeny cizi kapital,

. Veskeré hodnoty veli€in jsou zapocitavany jen v rozsahu provozné nutném.

Vypocet pracovniho kapitalu zobrazuje nize uvedené schéma:

Penézni prostredky
+ Zasoby
+ Pohledavky
+ Casové rozlieni aktiv
- Netirocené zavazky

- Casové rozliSeni pasiv

= Pracovni kapital

Obrazek 3 Vypocet pracovniho kapitilu
Zdroj: (Marik, 2018, s. 157)

Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Planovani investic ma sva specifika. Je potfebné zohlednit skuteCnost, ze vyvoj investic
zpravidla neni plynuly a také to, ze investice jsou zakladni podminkou pfeziti podniku.
Pojem investice by me¢l byt chéapan Sifeji a zahrnovat 1 investice do vyzkumu a vyvoje

a také do lidského kapitalu.
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Pristup planovani investic mize byt:

Globalni — vyuziva se u investic, které maji prabézny charakter.

investice brutto do provozné nutného majetku
Atrzeb

Rovnice 2 Koeficient naro¢nosti trzeb na investice brutto
Zdroj: (Maftik, 2018, s. 162)

kpmp =

Tento ukazatel je vhodny pro mezipodnikové srovnani. Eventualné je mozné pouzit

jednodussi vypocet, a sice podil provozné nutného dlouhodobého majetku vici trzbam.
Pristup podle hlavnich polozek — vychodiskem pro tento pfistup je konkrétni podnikovy
investicni plan.

Pristup zalozeny na odpisech — investice, které nedosahuji urovné odpisi, nezajisti
velké Casti podnikti dlouhodobé preziti.

2.7.1. Predbézné ocenéni pomoci generatoru hodnoty

Pomoci generatord hodnoty 1ze uskute¢nit prvni odhad hodnoty podniku.

Xe—1%(1+ g) *rzpxx (1 —d) — Xe-1* g * (kwc + kpmn)

Hp = .
ik—g

Rovnice 3 Odhad vynosové hodnoty podniku
Zdroj: (Marik, 2018, s. 173)

kde:

X —velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky,

g — tempo rustu trzeb,

rzpx — provozni ziskova marze propoctena z korigovaného vysledku hospodarent,
d — sazba dané z korigovaného vysledku hospodatent,

kwc — koeficient narocnosti riistu trzeb na rust pracovniho kapitalu,

ko —koeficient naroCnosti ristu trzeb na riist dlouhodobého majetku,

t — rok.

223 -



2.8.

Sestaveni financniho planu

Sestaveni financniho planu zavisi na metodé ocenéni. Pokud je vyuzita metoda vynosova,

je zapotfebi sestavit kompletni finan¢ni plan zahrnujici vysledku, rozvahu a vykaz

penéznich tokti (Marik, 2018, s. 141-175).

Na zakladé provedené analyzy a progndzy generatori hodnoty jsou stézejni polozky

hlavni ¢innosti podniku jiz znamy. Tyto polozky pfimo ovliviiuji hodnotu daného

podniku. Jedna se o:

Trzby plynouci z hlavni ¢innosti podniku,
Ziskovou marzi a od ni odvozeny provozni zisk,
Planovanou vysi zasob, zavazka a pohledavek,

Prognozu investic.

Tyto polozky jsou zaklad finan¢niho planu. Pro sestaveni kompletnich vykazi je v§ak

nutné tyto polozky doplnit o:

1.

2.9.

Plan financovani — jeho funkce je dvojiho charakteru. Je potfebny pro zajisténi
realnosti prognozy generatori hodnoty (napf. aby planované investice byly
realizovatelné) a také pro odhad nakladu kapitalu,

Zptesnujici polozky — pravidelné se opakujici nakladové a vynosové polozky,
zavazky, které vSak zasadn€ ocenéni podniku neovliviiuji,

Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku — jejich planovani by mélo
probihat samostatné€. Jejich vyznam spoc¢iva v mozném zpiesnéni budouct situace
podniku,

Vyplaty dividend (podili na zisku) — zabrani pfili§ vysoké akumulaci penéz
Vv rozvaze,

Formalni dopocty — napt. nerozdéleného zisku tak, aby byly finanéni vykazy
kompletni (Mafik, 2018, s. 141-177).

Vynosové metody ocenéni

Vynosové metody stanovuji hodnotu podniku na zakladé ocekavanych budoucich

penéznich piijmu plynoucich z tohoto podniku jeho drziteli.
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Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)

Tato metoda vychazi ze zakladni myslenky, ze hodnota aktiva je dana budoucimi

penéznimi toky plynoucimi z jeho drzby.

Tato metoda mize nabyvat vice variant, které se li§i pohledem, pro které investory jsou

tyto toky urceny.

29.1. Metoda ,,entity*

Tato metoda vychazi z penéznich tokd, které plynou vlastnikim a uroCenym véfitelim
podniku. Tyto penézni toky se bézné nazyvaji volné penézni toky do firmy (FCFF - free
cash flow to firm) (Mafrik, 2018, s. 18).

1. Vypocet penéznich toki:

FCFF = Korigovany provozni VH pfed zdanénim * (1 — t) + Odpisy — Investice -
A pracovniho kapitalu

Rovnice 4 Volny penézni tok pro akcionare a véritele (FCFF)
Zdroj: (Kislingerova, 2010, s. 248)

Nasledujici tabulka zobrazuje podrobny postup vypoctu volného penézniho toku.

Tabulka 1 Vypocet FCFF
Zdroj: (Kislingerova, 2010, s. 248)
1 Korigovany provozni VH pred zdanénim
2 - Dan vztazena k tomuto vysledku hospodateni
3 Korigovany provozni VH po zdanéni
4 - Upravy o nepend’ni operace celkem

5 - Odpisy dlouhodobych aktiv bez odpist provozné potiebnych aktiv

6 - Zména zustatku rezerv

7 - Zména zustatku ¢asového rozliSeni a dohadnych uctu

8 - Zména zustatku opravnych polozek k dlouhodobému majetku

9 Penézni tok z provozni €innosti pred zménami pracovniho kapitalu
10 - Zmény provozniho kapitalu

11 Penézni tok z provozni ¢innosti
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12 - Zména provozné nutného dlouhodobého majetku

2. Stanoveni nakladu kapitalu
Naklady kapitalu predstavuji pramérné naklady na kapital véfitela (Debt) a naklady na
kapital akcionait (Equity). Vzorec pro vypocet primérnych nakladu na kapital (Weighted
Average Cost of Capital) WACC ma podobu:

D E
WACC =ra*(1—1) * T+ e
Rovnice 5 Vypocet WACC

Zdroj: (Kislingerové, 2010, . 249)

kde:

ra= naklady na kapital veéritel(,

re = naklady na vlastni kapital,

t = dan z pfijmu,

D =kapital véfitelq,

E = vlastni kapital,

C = celkovy kapital (E + D =C) (Kislingerova, 2010, s. 248-249).
Naklady na vlastni kapital (re)

Vlastni kapital spolecnost nema bezplatné. Naklady vlastniho kapitalu predstavuji
vynosova ocCekavani investord. Toto oCekavani jsou odvozena na zakladé alternativniho

vynosu kapitalu se zohlednénim mozného rizika.

Model CAMP
E(Ra) = rr+ [E(Rm) —1f] * Ba
Rovnice 6 model CAMP
Zdroj: (Matik, 2018, s. 253)
kde:

E(Ra) = stfedni ocekavana vynosnost cenného papiru,

1t = bezrizikova vynosnost,

E(Rnm) = stfedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu (trzniho portfolia),
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B a =koeficient beta cenného papiru,
Pouze koeficient Beta ma vztah k podniku (Mafik, 2018, s. 253).

Vypocet koeficientu Beta

Br= Bu* [1+ (1—10) *D/E]

Rovnice 7 Beta koeficient
Zdroj: (Damodaran, © 2006, s. 52)

kde:

BL = beta zadluzena,

B.=beta nezadluzena,

t = mezni sazba dan¢,

D/E = pomér dluhu k vlastnimu kapitalu.

Se zvySujicim se pomérem dluhu k vlastnimu kapitalu, investofi nesou rostouci mnozstvi
trzniho rizika, coz vede k vy$sim hodnotam beta koeficientu. Beta nezadluzena je urcena
druhem podnikani. Firmy tedy maji vysoky beta koeficient ze dvou divodi: mohou
pusobit v rizikovém podnikani nebo mohou mit velmi vysoké zadluzeni v relativné

stabilnim podnikani (Damodaran, © 2006, s. 52).
Naklady na cizi kapital (ra)

Naklady ciziho kapitalu jsou stanoveny vazenym prumérem efektivnich urokovych sazeb,
které jsou hrazeny za vyuzivani tohoto kapitalu. Za cizi kapitadl povazujeme bankovni
uvéry, leasing a jiné druhy aveérd. Za cizi kapital naopak nepovazujeme neurocena

pasiva (zavazky z obchodnich vztahll) (Mafik, 2018, s. 243 - 249).
3. Ocenéni podniku
Hodnota podniku se stanovi pomoci nasledujiciho vzorce:

FCFE:
Hb =E =

i TS
(1+ig)

Rovnice 8 Hodnota podniku
Zdroj: Matik, © 2018, s. 206)

kde:
FCFF; =volné cash flow do firmy v roce t,

ix = diskontni mira na trovni WACC,

207 -



t = pocet let predpokladané existence podniku.

Zakladnim predpokladem pfi oceniovani podniku je vSak jeho neomezend Zzivotnost
(,,going concern). Pro neomezené obdobi vSak neni mozné penézni toky naplanovat.

Z tohoto davodu je tieba vyuzit jednu ze dvou nasledujicich metod:

a) standartni dvoufazova metoda,

b) metody zalozené na odhadu primérnych temp rastu.
Standartni dvoufazova metoda
Jak jiz samotny nazev metody vypovida, budouci obdobi je rozdéleno na dv¢ faze.

Prvni f4zi je vyjadieno obdobi, po které je uskuteCnitelné vypracovat prognézu volného

penézniho toku za jednotlivé roky.

Druhou fazi predstavuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna. V této fazi se hovori

o tzv. pokracujici hodnoté podniku.

[ 1. faze ] [ 2. faze ]

Pokracujici
hodnota

4

Prognoza

Obrazek 4 Dvoufazova metoda
Zdroj: (Matik, ©2018, s. 207)

FCFF, PH
= (I+ &) (1+ )7

Hy =

Rovnice 9 Hodnota podniku dle dvoufizové metody
Zdroj: (Matik, ©2018, s. 207)

kde:

T =délka prvni faze v letech,
PH = pokracujici hodnota,

ix = diskontni mira
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Diilezitou roli hraje rozhodnuti o délce prognézovaného obdobi. V evropskych zemich je
kladen diiraz na obezietnost a délka tohoto obdobi se pohybuje v rozmezi od tii do Sesti

let. S délkou obdobi narusta i mira rizika.

Pro vypoc&et pokradujici hodnoty je standardné vyuzivan Gordoniiv vzorec.

FCFFT+1

Pokracujici hodnota v ¢ase T = 1—7
K —

Rovnice 10 Gordonty vzorec

Zdroj: Martik, © 2018, s. 212)

kde:

T = posledni rok prognoézovaného obdobi,

ik = diskontni mira,

g = pfedpokladané tempo rastu volného penézniho toku béhem druhé faze,
FCFF = volny penézni tok do firmy za podminky: ik > g.

Dalsi mozny zpusob vypoctu pokracujici hodnoty je pres Parametricky vzorec.

Tento vzorec operuje s dvéma zakladnimi generatory hodnoty, kterymi jsou tempo riistu

KPVH a o¢ekavana rentabilita novych investic (r1).

KPVHr,,.(1 - %)

Pokracujici hodnota = -
gk — 48

Rovnice 11 Parametricky vzorec
Zdroj: (Marik, ©2018, s.212)

kde:

KPVHr, = korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych danich v prvnim
roce po obdobi prognozy (Marik, © 2018, s. 206 - 212).
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3. ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

3.1. Predstaveni spolecnosti MICo spol. s r.o.

MICo spol. s r.0. — Moravian Industrial Company (Moravska primyslova spolecnost)
pusobi na trhu jiz od roku 1993, kdy jeji hlavni ¢innosti bylo provadéni servisnich ¢innosti
v jaderné elektrarné Dukovany. O pét let pozd€ji spoleCnost oteviela svoji vlastni vyrobu
v Hrotovicich a v roce 2011 se rozrostla o dalsi vyrobni zavod v Kramoliné (O spole¢nosti,

2020).

V priubéhu let se z malé firmy, ktera méla zkuSenosti se servisem a udrzbou Jaderné
elektrarny Dukovany stal vazeny vyrobce tlakovych, plynovych nadob a elektrickych
konstrukci, které nyni dovazi do celého svéta. Témér 92 % jeji produkce sméfuje do

zahraniCi.

Hlavnimi odbérateli jsou spolecnosti pusobici v jaderné energetice. Jeji zafizeni jsou také
vyuzivana v chemickém, petrochemickém a potravinaiském pramyslu. Jedna se

o zakazkovou vyrobu dle pozadavkid zakaznikd (Komplexni primyslova feSeni na miru,

2019).
MORAVIAN INDUSTRIAL COMPANY
Obrazek 1 Logo spolecnosti
(Zdroj: (O spole¢nosti, 2020))
Zikladni udaje

Spolecnost sidli na Vyso€in€, konkrétné ve mesté TrebiC. Své zdvody ma v okolnich
vesnicich (v Kramoliné a Hrotovicich). Spole¢nost ma zakladni kapital ve vysi 111 mil.
K¢. Jedna se o Ceskou spolecnost.

K poslednimu sledovanému obdobi (roku 2019) firma vykazuje 181 zaméstnancd, jeji
obrat dosahuje 317 938 tis. K¢ a radi se timto do kategorie stfednich ucetnich jednotek

(Vypis z obchodniho rejstiiku, ©2012-2015).
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Skupina MICo Group

Spolecnost MICo spol. s r.0. je kapitalové propojena s témito podniky:

. MICo Engineering s.r.o. — specializace na €isténi a ipravu vody pro energetiku,
. MICo Boilers s.r.o. — tvorba projektt a konstrukei, instalace kotli,

. MICo EWC s.r.0. — realizace projekti na kli¢, inzenyrska podpora,

. MICo Robotic s.r.o. — robotika, automatizace,

. DAWELL CZ s.r.o0. — vyroba induk¢nich ohfevi,
. MICo Vision s.r.o. — vyroba rentgent (VSechny firmy na jednom misté, 2020).

Ochrana zivotniho prostfedni a pracovné pravni vztahy

Spolec¢nost si je védoma dulezitosti ochrany Zivotniho prostifedni a snazi se ho svou
¢innosti co nejméné zatézovat. Diky zavedenym opatifenim spolecnost ziskala pravo

pouzivat logo ,,Zelena firma“ (Certifikace spolecnosti, 2018).

Spolecnost je také drzitelem dalSich certifikat v oblasti ochrany zivotniho prostiedi, a to

konkrétné certifikatu dle normy ISO 14001:2016 a OHSAS 18001:2008.

Ve firmé je také kladen velky diraz na kvalifikaci zaméstnanct, jeji neustalé obnovovani
a zlepSovani. Proto spole¢nost disponuje vlastnim Skolicim stfediskem, kde se rostouci

kvalifikaci svych zaméstnanct intenzivné vénuje.

Organizaéni slozky v zahranidi

Spolecnost ma tyto zahrani¢ni organizacni slozky:

a) Odstépny zavod na Slovensku — divodem pro zaloZzeni tohoto zavodu bylo

zjednoduSeni a zlepSeni pfistupu pfi dostavbé 3. a 4. bloku jaderné elektrarny

v Mochovcich,

b) Pobocka v Ruské federaci (Vypis z obchodniho rejstiiku, ©2012-2015).
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3.1.1. Vymezeni trhu

Dle evropské klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE se spolecnost svym
predmétem podnikani fadi do kategorie C — Zpracovatelsky primysl, konkrétnéji se jedna

o prumysl strojirensky s kodem 28 — vyroba stroju a zafizeni j.n.

Jedna se vyhradé o exportni spolecnost (vice jak 90 % vyrobka mifi do zahrani¢i). Valna
vétsina produkce je expedovana do evropskych zemi (Slovensko, Francie, Finsko,
Déansko, Polsko, Rakousko, Velka Britanie). V minulosti se také realizovala zakazka pro
jadernou elektrarnu Akkuyu v Turecku a probéhla také dodavka Ctyf ohfivaka do
jadernych elektraren v Rusku. V soucasné dobé& spolecnost pracuje na zakazce pro
jadernou elektrarnu Hanhikivi ve Finsku. Hodnota této zakazky se pohybuje v fadech

vysSich desitek miliona korun.

3.1.2. Konkurence

Stejné tak jako firma MICo spol. s r.0. ptisobi v oboru vyroby stroju a zafizeni j.n. (CZ

NACE - kod 28) 1 spole¢nost BENVIG HEAT TRANSFER SPOL. S R.O.

A BENVILG
HEAT TRANSFER

Obrazek 2 Logo spolecnosti BENVIG HEAT TRANSFER
(Zdroj: (O nas))
Tato spolecnost je soucasti trhu, obdobné jako firma MICo spol. s r.0., od pocatku
devadesatych let. Majoritni skupinu odbératelt tvoii rovnéz energetické zavody,

petrochemické a primyslové spolecnosti (O nas).

Firma spliiuje podminky pro zafazeni do kategorie stfednich podnikd, nebot zameéstnava

133 zaméstnanct a jeji obrat ¢ini 415 mil. K¢ (Ing. Kadlec, ©2012).

Dalsi spolecnost, ktera konkuruje firmé¢ MICo spol. s r.o., je firma Tenez a.s., ktera
produkuje svafované vyméniky tepla, které nasledné dodava do celé Evropy a také

napfiklad do Ruska.
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QA TENEZ

Obrizek 3 Logo spolecnosti Tenez a.s.

(Zdroj: (O nas))

Mezi vyznamné odbératele spole¢nosti Tenez a.s. patii také skupina CEZ.

Nasleduyjici tabulka obsahuje prehled dosazenych trzeb jednotlivych spolecnosti a jejich

trzni podil na daném odvétvi.

Tabulka 2 Trzby a trzni podil v letech 2014 — 2019
(Zdroj: Vykazy spoleCnosti a statistiky MPO)

(vtis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby — obor 190507 877| 195 160908 | 198 000 633| 205 461 239| 218651422 | 216995742
Trzby-MICospol.sr.o. | 214274 | 304943 214726 273119 404 335 302217
:f;‘."mdﬂ'MIC" ol o1 | 0,16 % 0,10 % 0,13 % 0,18 % 0,14 %
gﬂ’?ﬁ?ﬁg HeatTransferl 101904 | 415440 391560 | 379577 516214 456938
gzr;;?gfgpge:?%ﬁeat 0,0% | 021% | 020% | 018% 0,24 % 0.21 %
Triby - Tenez as. 285765 | 197354 190119 | 171675 82 650 80 532
Trinipodil— Tenezas. | 015% | 0,10 % 0,09 % 0,08 % 0,04 % 0,04 %
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Grat' 1 Vyvoj trzeb spolecnosti
(Zdroj: Vykazy spolecnosti a statistiky MPO)

Z uvedeného grafu lze pozorovat, ze trzby konkurencniho podniku Benvig Heat
Transfer spol. s.r.o. dosahuji kromé prvniho sledovaného roku vyssich hodnot, trend vyvoje
je ovSem u obou spolecnosti podobny. Naopak vyvoj trzeb u spole¢nosti Tenez a.s. lze

hodnotit jako velmi nepfiznivy a jeji trzni podil v daném odvétvi neustale klesa.

3.2. Analyza vnéjSiho prostreni

Analyza vnéjSiho prostfedi bude provedena metodou PESTLE, jejiz vysledky budou
podkladem jak pro identifikaci moznych pfilezitosti pro spoleCnost, tak zaroven

i eventualnich hrozeb.
Politické faktory

Politické prostiedi a jeho stabilita maji vliv na veskeré ekonomické subjekty pusobici
v daném staté. V poslednich letech miizeme byt svédky zna&né nedivéry ve vladu Ceské
republiky. Této nedivery si bylo mozno v§imnout jiz dfive, v obdobi pandemie covidu-
19 vSak zna¢né narostla. Dle tiskové zpravy Centra pro vyzkum vefejného minéni z roku

2020 pres 55 % obc¢ant vladé nediveérovalo (Tiskova zprava, 2020).

Dle ankety Hospodai'ské komory Ceské republiky, vétsina Zivnostnikd a firem oznagila
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za propodnikatelské strany ty, které jsou pravicove orientované (zejména ODS). Naopak
za strany, jejichz vladnuti byznysu neprospiva, povazuji respondenti hnuti ANO

a Piratskou stranu (Setfeni mezi podniky, © 2017-2020).

Vzhledem k tomu, ze v poslednich volbach do Poslanecké snémovny vyhrala pravicova
koalice SPOLU, muze tato skuteCnost pfispét k obnoveni davéry podnikatelskych
subjektt ve Vladu (Tiskové zpravy, © 2017-2020).

Ekonomické faktory

Mezi hlavni ekonomické ukazatele, které mohou mit vliv na vykon spole¢nosti, mizeme

zaradit: vyvoj HDP, nezaméstnanosti, urokovych sazeb, sménného kurzu a také inflace.

Vyvoj domdactho HDP

Historie

Tabulka 3 Vyvoj HDP v CR v letech 2014-2020
(Zdroj: HDP 2021, vyvoj HDP v CR, © 2000-2021)

Rust realného HDP (meziroéné, v %) +2,7 | +54 | +24 | 45| +2,8 | +24 | -56

HDP ve sledovaném obdobi kazdorotné rostlo, vyjimku tvoiil rok 2020, kdy Ceska
republika zaznamenala poprvé pokles, ktery Cinil vice nez 5 %. Tento pokles byl
zapfi¢inén pandemii COVID-19, ktera negativné ovlivnila spotfebu doméacnosti,

investi¢ni vydaje a také zahraniéni poptavku (HDP 2021, vyvoj HDP v CR, © 2000-2021).

Predikce

Tabulka 4 Predikce ristu HDP v CR )
(Zdroj: Prognéza vybranych makroeckonomickych ukazateli CNB)

Rust realného HDP (mezirocné, v %) +3,50 | +4,10 | +3,00

Ceska narodni banka pocitd ve svych prognozach s ozivenim ekonomiky, a to diky

postupné vakcinaci obyvatel (Makroekonomika, © 2000-2021).
Vyvoj evropského HDP

Jelikoz se jedna o spoleCnost, ktera vétSinu své produkce exportuje, je potiebné zvazit

i vyvo] HDP v evropském meéfitku.

-35-



Tabulka 5 Vyvoj evropského HDP v letech 2014-2020
(Zdroj: Autumn 2021 Economic Forecast, 2021)

Tempo rustu HDP

2015 2016 2017 2018 2019 2020
=@= tempo riistu HDP 2,3 2 2.8 2,1 1,8 -5.9

== tempo rustu HDP

Graf 2 Vyvoj evropského HDP v letech 2014-2020
(Zdroj: Real GDP growth rate - volume, 2022)

Tabulka 6 Predikce ristu evropského HDP
(Zdroj: Autumn 2021 Economic Forecast, 2021)

Rast realného HDP (meziro¢né, v %) +5,00 | +4,30 | +2,50

Evropska Unie ocekava i pres urCité negativni piekazky (rust cen energii, zmény
ve slozeni globalni poptavky) expanzi a dosazeni tempa rustu v 4,30 % v roce 2022.
V nasledujicim roce 2023 pocita EU se zpomalenim rtstu na 2,5 % (Autumn 2021

Economic Forecast, 2021).
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Vyvoj nezaméstnanosti

Historie

Tabulka 7 Vyvoj nezaméstnanosti v CR v letech 2014-2020
(Zdroj: Podil nezaméstnanych osob v CR a krajich — 2020, CSU)

Nezaméstnanost—celéCR(V %) 746 | 6,24 | 5,19 | 3,77 | 3,07 | 2,87 | 4,02

Nezaméstnanost — Kraj Vysocina (v %) 7,40 | 6,22 | 5,17 | 3,80 | 3,02 | 2,70 | 3,31

V letech 2014-2019 méla mira nezaméstnanosti klesajici tendenci. Lehké zvySeni pfislo
v obdobi koronakrize, kdy se mira nezaméstnanosti dostala na hodnotu 4,02 %.
Predpokladalo se ovSem s vys$Sim nardstem nezaméstnanych. Svou roli v tom patrné
sehrala vyssi poptavka po praci v ur€itych druzich odvétvi a také postupné uvoliiovani
protiepidemickych opatieni. Stale je ovSem mira nezaméstnanosti na jedné z nejnizsich
trovni za dlouha 1éta. Dle provedeného vyzkumu Ceskou narodni bankou v roce 2018, je
nedostatek kvalifikované pracovni sily jednou z nejvétSich prekazek k dal§imu rozvoji
artstu firmy (Vysledky Setieni SP CR a CNB v nefinanénich podnicich a vyvoj
ekonomiky, © 2021).

V Kraji Vysocina, kde spolenost provozuje svou c¢innost, dosahuje nezaméstnanost
o néco nizsich hodnot, nez je celorepublikovy pramér. Pro ocefiovanou spolecnost tak
muze byt slozitéjsi najit pracovniky.

Predikce

Tabulka 8 Predikce vyvoje nezaméstnanosti v CR 5
(Zdroj: Progndza vybranych makroekonomickych ukazatelit CNB)

cela CR (v %) 3,70-3,90 3,60-3,80

V nadchazejicich letech se ocekava nezaméstnanost v intervalu od 3,60 do 3,90
procent. Pocita se zde s opozdénym efektem hospodaiského poklesu (Prognoza

vybranych makroekonomickych ukazateli).
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Vyvoj urokovych sazeb

Historie

Tabulka 9 Vyvoj urokovych sazeb v CR v letech 2014-2020
(Zdroj: Kurzy.cz historie, ©2000-2020)

Urokové sazby M3 PRIBOR (v %) 034 | 029 | 029 | 0,75 | 2,01 | 2,18 | 0,35

Z tabulky lze pozorovat velmi nizké hodnoty referencni urokové sazby PRIBOR. Sazba
po vétsinu sledovanych let nedosahovala ani ptl procentniho bodu. Vyjimku pak tvorily
roky 2018 a 2019, kdy doslo k navySeni na 2 %. Takto nizké urokové sazby znamenaji
pro firmu i niz§i uroky z Cerpanych uvérd, které mohou byt pouzity na dalsi rozvoj
spole¢nosti. Dne 4. 11. 2021 Ceska narodni banka oznamila zvySeni 2T repo sazby

na 2,75 %. Reagovala tak na stale se zvySujici inflaci.

Predikce

Tabulka 10 Predikce vyvoje irokovych sazeb v CR ;
(Zdroj: Progndza vybranych makroekonomickych ukazatelit CNB)

Urokové sazby M3 PRIBOR (v %) 1,20 3,30 2,80

V nasledujicich letech CNB pogita s ristem této sazby. Nejvyssi hodnoty by méla
dosahnout v roce 2022 a to 3,30 % (Ménova politika, © 2021).

Vyvoj sménného kurzu

Vzhledem k tomu, Ze spole&nost realizuje své transakce i mimo uzemi Ceské republiky,
ovliviiyje ji vyvo] sménného kurzu. V cizich ménach obchoduje jak se svymi
dodavateli, tak také poskytuje plnéni svym odbératelim. Vznika tak zde riziko moznych
kurzovych rozdili. Nejvyznamnéjsi odbératelé ma spoleCnost jak v ramci Evropské

Unie, tak i ve Velké Britanii a také v Rusku.
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Historie

Tabulka 11 Vyvoj jednotlivych kurzi v letech 2014-2020
(Zdroj: Kurzy.cz historie, ©2000-2020)

Primé&my kurz CZK/EUR 27,53 | 27,28 | 27,03 | 26,33 | 25,64 | 25,67 | 26,44
Primé&my kurz CZK/GBP 34,16 | 37,59 | 33,12 | 30,06 | 28,99 | 29,26 | 29,73
Primémy kurz CZK/100 RUB 54,86 | 40,56 | 36,64 | 40,01 | 34,70 | 35,44 | 32,25

V letech 2015 a 2016 se kurz pohyboval okolo 27 K&/1TEUR. V nasledujicich letech doslo
k apreciaci Ceské koruny a v roce 2018 se euro prodavalo za nejnizsi hodnotu z celého
obdobi, a to za 25,64 K¢ (Kurzy historie, kurzovni listek CNB 12. 11. 2021, historie kurzd
mén, © 2000-2021).

Predikce

Tabulka 12 Predikce vyvoje kurzi 5
(Zdroj: Progndza vybranych makroekonomickych ukazatelit CNB)

Kurz CZK/EUR 25,60 24,20 23,90

Iv nasledujicich letech poéita Ceska narodni banka s trendem apreciace &eské koruny.
Vyvaoj inflace

Historie

Tabulka 13 Vyvoj miry inflace v CR v letech 2014-2020
(Zdroj: Kurzy.cz)

Mirainflace (meziro¢né v %) -0,80 | -3,20 | -3,30| 1,8 | 2,00 | 0,90 | 0,10

PPI - index cen pramyslovych vyrobct dosahl v roce 2017 nejvyssi urovné za posledni

4 roky (PPI - index cen pramyslovych vyrobct, © 2000 - 2022).

V predchozich letech 2014 az 2016 dosahoval tento index zapornych hodnot,
pohybujicich se od -0,80 % do -3,30 %. Od roku 2017 zaznamenavame tlak na rust cen.
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Predikce

Do budoucna je pocitano s citeln€jSim zrychlenim vyrobnich cen. Zejména se to bude
tykat oblasti vyroby elektfiny, plynu, pary a stejna situace se predpoklada v sektoru
t&by a dobyvani (Komentaf - ceny vyrobct/PPL CR, listopad 2021, © 2019).

Socialni faktory

V prabéhu minulych let, kdy ekonomika prosperovala, se zaCala fada firem potykat
s problémem nedostatku zaméstnanct. Je vSeobecné znamo, ze klesa zajem o prace
manualni, jako je napiiklad zamecnik, svareC Ci sefizovac stroji. Obsazeni téchto pozic
je vsak pro firmy jako je MICo spol. s r.o. klicové. Pro spolecnost je dulezité mit také
obsazené pozice administrativni, jako je napfiklad nakupci, uCetni, projektovy manazer,
a to kvalitnimi uchazeci. V Tiebici, kde ma firma své sidlo, se nachazi stfedni skoly se
vSemi typy odborného zaméfeni véetné Stfedni pramyslové Skoly a Obchodni akademie.
Nalézt zde mizeme i Stfedni odborné ucilisté femesel. Trebic je v hodinové vzdalenosti
od Brna, a jesté kratsi vzdalenosti od Jihlavy. V obou zminénych méstech sidli vysoké
Skoly a mnoho absolventi se po ukonceni studia vraci zpé€t do svého rodného mésta

a obsazuje zde potrebné vysokoskolské pozice i ve spole¢nosti MICo spol. s r.o.
Technologické faktory

Vzhledem k vyrobnimu programu spole¢nosti, ktery je vysoce technologicky narocny,
musi byt kladeny velky diraz efektivni vyuzivani téchto technologii a také na jejich
inovaci. Firma se zamétuje nyni i do budoucna na co nejvétsi automatizaci, diky tomu
se ji dafi zvySovat obrat pfi stejném poctu zamestnancu.

Spolec¢nost si v ramci své skupiny vyviji technologie sama. Tato skuteCnost mize byt

povazovana za silnou konkurencni vyhodu.
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Legislativni faktory

Spolec¢nost se musi fidit velkym mnozstvim predpist, zakona a norem. Nékteré predpisy
jsou spoleCné témeér vSem spoleCnostem, podnikajicim na tzemi Ceské republiky.
Muizeme mezi né zatadit naptiklad Zakon o obchodnich korporacich, Zakon o danich

z ptijmu, Zakonik prace a dalsi.

Vzhledem k pfedmétu podnikani spoleCnosti, narasta tento seznam zakonu o dalsi,

specializovangé, a to:

—  Vyhlagka & 18/1979 Sb. Vyhlaska Ceského tiadu bezpe¢nosti prace a Ceského
bariského uradu, kterou se urcCuji vyhrazena tlakova zafizeni a stanovi nékteré
podminky k zajisténi jejich bezpecnosti,

— Zakon €. 263/2016 Sb. — Atomovy zakon (Sbirka zakonu, ©2010-2020).

Ceska republika je znama vyraznym legislativnim zatizenim a také astymi zménami
a novelami téchto legislativ. Kazda zmeéna v legislativé predstavuje dodate¢né naklady
pro spolecnost, minimalné na proSkoleni zaméstnancti. V roce 2016 doslo napiiklad

k zméné ucetnich predpisu, které vyznamneé ovlivnily Clenéni polozek ucetnich vykazi.

Jelikoz spolecnost pievaznou cast své produkce exportuje do zemi Evropské unie, musi
se fidit mezinarodnimi pravidly Incoterms. Tyto pravidla byla naposledy upravena k 1.1.
2020. K nejvyznamnéjSim zmeéndm patfi moznost zajisténi vlastni dopravy na strané
kupujiciho i prodavajiciho u pravidel FCA, DAP, DPU a DPP (Nové obchodni podminky
INCOTERMS® 2020 a jejich vliv na ucetnictvi, © 2022).

Kromé€ narodnich zakoni a norem se spoleCnost musi fidit také unijnim
a mezinarodnim pravem. V této oblasti mizeme uvést priklad nutnost implementovani
Obecného nafizeni o ochran¢ osobnich udaji neboli GDPR, které nabylo Gcinnosti 25.

kvétnem roku 2018.

Jak jiz bylo zminéno vyse, spolecnost ma pobocky na Slovenku a také v Ruské federaci,

musi se tudiz fidit 1 pfedpisy platnymi pro tyto staty.

Ekologické faktory

V poslednich letech se stale vice dostava do popiedi zajmu ekologicka odpoveédnost firem.

Firma MICo spol. s.r.o. se ve své strategii zavazala mimo jiné k minimalizaci negativnich
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dopadi na Zivotni prostiedi. Pii rozhodovani o druhu materialu ¢i technologie, tak bere
v potaz to, jaky vliv maji na zivotni prostredi. Jak jiz bylo zminéno vySe, firma obdrzela
opravnéni pouzivat logo ,,Zelend firma“. Vzhledem k tomu, ze spoleCnost primarné
dodéva sva zafizeni do jadernych elektraren, které se nyni pravé v souvislosti s ekologii
dostavaji do poptedi zajmu, mize byt tato skutecnost pro firmu brana jako potencialni

prilezitost.

Analyza energetického trhu

Jelikoz nejvétsi Cast zakazek spoleCnost realizuje pro jaderné elektrarny a tento typ

zakazek je zaroven nejhodnotnéjsi, bude analyzovan pravé trh energetického prumyslu.

Celkova vyroba elektfiny z jadernych elektraren v EU v roce 2020 dosahla 583
512 GWh, coz predstavuje pokles o 25,2 % ve srovnani s rokem 2006. Tento pokles byl
zpusoben zejména v dusledku prudkého poklesu jaderné vyroby v Némecku

o piiblizné 61,5 %. Opacnou situaci lze pozorovat v téchto zemich: Rumunsko,
Madarsko, Nizozemsko, Cesko, Slovinsko a Finsko. Tyto zem& naopak mezi lety 2006

a 2020 svou produkci elektiiny z jadra zvySily (Nuclear energy statistics, 2022).

Z uvedeného vyplyva, ze v Evropé se energetické politiky rizni a rozchazeji se také
nazory na budouci vyuzivani energie z jadra. Pomér vyuzivani jaderné energie na celkové
spotiebé elektrické energie v EU je nyni jedna ¢tvrtina. Pokud bychom brali v ivahu
pouze nizkouhlikovou elektfinu, jedna se jiz o jednu polovinu. V roce 2015 piijala
Evropska komise vizi , Evropské energetické unie”, kde stanovila jako svou prioritu

dekarbonizaci (Nuclear Power in the European Union, © 2016-2022).

Této priority by mohlo byt dosazeno prave vys§im vyuzivanim jaderné energie.
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3.3. Analyza vnitiniho prostiredi

Struktura

Spole¢nost MICo spol. s r.0. ma divizové-liniovou organizac¢ni strukturu. VSechna

oddéleni jsou podrizena vykonnému fediteli.

Sekretariat ———— Redite]
| ' Pobocky v
‘ zahranici
Finanéni Vyr-obm'
feditel reditel
|
Marketing| [Personalni | Mzdova
oddé€leni uctarna
| | . | |
Tésnéni Vyroba Rlz§n1 Z?S,Obo_
zakazek | | vani

BOzp | Rizeni | Sprava | gyafovani
kvality majetku

Obrizek 5 Organizacni struktura
(Vlastni zpracovani dle: Vypis z obchodniho rejstiiku, ©2012-2015)
Dle uvedené organizacni struktury spolecnosti zaujima nejvyssi pozici vykonny teditel,
ktery si sam proSel mnoha pozicemi ve firmé a zna tak podrobné jeji chod a specifika

daného podnikani. Jemu je pfimo podfizen feditel pro vyrobu, pod n¢hoz spadaji celkem

4 oddéleni. Konkrétné se jedna o fizeni vyroby, zakazek, zasobovani a tésnéni.
Vykonnému fediteli je dale podfizen financni feditel, ktery zodpovid4 za marketingové
a personalni oddéleni a také mzdovou uctarnu. Spole¢nost v oblasti ucetnictvi
a mzdovych agend nevyuziva outsourcingu. Vykonnému rediteli podléhaji také oddéleni

BOZP, spravy majetku, svafovani a fizeni kvality.

V ramci jednotlivych oddéleni jsou bézné pravidelné porady, diky kterym dochézi

k v€asnému identifikovani moznych problémi a jejich fesSeni.
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Systémy Fizeni

Ve spolecnosti je pfevazné vyuzivan integrovany systém fizeni. Vyhody tohoto

systému lze spatfovat napiiklad ve vyssi efektivité a eliminaci zdvojovani ¢innosti.
Spolecnost je mimo jiné drzitelem téchto certifikaci:

— ISO 14001-v oblasti enviromentalniho managementu,

— ISO 9001—v oblasti managementu kvality,

- ISO 45001-v oblasti managementu bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci

(Certifikace spolecnosti, 2018).

V komunikaci v ramci spole€nosti se nejvice vyuziva telefonického a emailového

kontaktu.

Spole¢nost ma velmi prehledné zpracované své internetové stranky, na kterych uvadii své

vyrobni moznosti pro specifickou zakazkovou vyrobu.

Mezi programy, které spolecnost vyuziva lze zminit naptiklad Solid Works, HELIOS
nebo AutoCAD.

Styl manazerské prace

Ve spolecnosti je uplatiiovan demokraticky styl. Nazor zaméstnanct na podnikové déni
je vitan.

Spolupracovnici

Ve spolecnosti pracuje aktualné 181 zameéstnanci od fadovych pracovnikd po vysoké
pozice fediteld. Jak jiz bylo zminéno vyse, spoleCnost disponuje vlastnim Skolicim
stfediskem, kde dochazi k pravidelnému vzdélani pracovnikd, jejich rozvoji a zvySovani
jejich kvalifikace. Ve spoleCnosti se snazi o vytvoreni spokojeného kolektivu

zaméstnanci a vedi, ze jejich kreativita a nové napady mohou byt pro spolecnost

piinosem.
Schopnosti

Diky pretrvavajici velmi nizké nezaméstnanosti je pro spolecnost velkou vyzvou zaplnit
potfebna mista kvalifikovanymi uchazeci. Jesté citelnéjsi je tento problém v oblasti

manualnich profesi, o néz mlada generace nejevi velky zajem. Samotny jednatel
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navstévuje technické Skoly v regionu a informuje studenty o moznosti uplatnéni

ve spolecnosti.

Spolec¢nost si uvédomuje, ze bez motivovanych pracovnika, ktefi se v zaméstnani citi
dobre, se nebude moci nadale rozvijet. Mezi motivacni pobidky pro zaméstnance lze
zatadit naptiklad poskytovani smluv na dobu neurcitou, mési¢nich prémii, mimoradnych
odmeén a také ptispévku na stravné. Pracovnikiim na vyssich administrativnich pozicich
poskytuje také moznost vyuzivani home-office, ktery je v aktudlni situaci vitanym
bonusem, moznost vyuzivani sluzebniho telefonu ¢i notebooku.

Sdilené hodnoty

Spolecnost si zaklada predev§im na spokojenosti svych zakaznikd, kterou se snazi
zvySovat poskytovanim kvalitnich vyrobkd a rychlou reakci na jejich pozadavky.
V oblasti vyroby je kladen nejvétsi diiraz na bezpecnost pii praci, dale na vytvareni co
nejmensiho dopadu na zivotni prostiedi a na modernizaci uzivanych technologii (Politika

kvality).

34. Analyza konkurence

Analyza konkurence bude provedena Porterovym modelem péti sil, ktery analyzuje vliv

nize uvedenych faktorti na podnik.

Smluvni sila odbératelu

Zakazky jsou v tomto odvétvi nasmlouvané na nékolik let. To dava tomuto odvétvi jistou
setrvacnost. Primarni skupinu odbératelti predstavuji jaderné elektrarny. Dalsi skupiny
odbératell tvori teplarenské a strojirenské spolecnosti a také podniky pusobici

v chemickém a petrochemickém prumyslu.

Rozclenéni nejvyznamnéjsich odbératelt spolecnosti MICo spol. s r.o.

J Jaderné elektrarny
Tuzemsko: CEZ a.s,

Export: Slovenské elektrarne, a.s., Akkuyu (Turecko), Hanhikivi (Finsko), Hinkley

Point (Velka Britanie), Francie (Flamanville).

. Teplarenské spole¢nosti

Tuzemsko: EKOL, spol. s r.0., Teplama Ceské Bud&jovice a.s., Prazska Teplarenska a.s.,
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Teplarna Otrokovice a.s., Teplarny Brno a.s.

. Strojirenské spole¢nosti
Tuzemsko: PBS Brno a.s., Siemens Industrial Turbomachinery s.r.o.,

Export:  Linde Engineering Dresden Gmbh, U. S. Steel KoSice.
. Chemicky a petrochemicky prumysl

Tuzemsko: RWE Supply & Trading CZ, a.s., Paramo a.s.

Smluvni sila dodavatelu

Nejveétsi skupinu dodavatela tvoii spoleCnosti zabyvajici se vyrobou hutniho materialu.
Jelikoz dochazi k narGstu ceny této suroviny, odrazi se tato skuteCnost i Vv
dodavatelskych cenach. A jelikoz je tento materidl pro vyrobni program spolecnosti

zasadni, maji tito dodavatelé vysokou vyjednavajici silu.
Stavajici konkurence

Jelikoz firma dodava na specificky trh velmi specificky druh produktt, stavajici
konkurence neni co do poctu vysoka. Dle slov spole¢nosti jsou v oblasti jaderné
energetiky v celé Evropé jednotky spolecnosti, které zvladnou vyrobit dané specialni
zafizeni na zakazku. V soucasné dobé neni zakazek nedostatek a nedochazi tak
k silnému konkuren¢nimu boji. Témért jako ve vSech oborech, mé i ve spole¢nosti MICo
spol. s r.o. v soucasné¢ dobé vliv pandemie COVIDu-19. Zejména se to projevuje v
dodavkach pro jaderné elektrarny. Pred odvozem technologie zakaznikovi se totiz
provadi pifima kontrola dodavky a jeji pfevzeti. Vhledem k tomu, ze po urcitou Cast
roku byly hranice uzavfeny, nastaval v této oblasti velky problém. Diky postupné
vakcinaci obyvatel se snad jiz tento problém nebude v takovém méfitku opakovat.
Jinak by totiz mohly spolecnosti, které se nachazi odbérateli blize ¢i jsou ze stejného statu,

ziskat jistou vyhodu.
Riziko vstupu potencionalnich konkurentu

Pokud by se nové vznikajici spole¢nost rozhodla pro vstup do tohoto odvétvi, musela by
mimo jiné disponovat velmi vysokym kapitalem. Takto specifickd vyroba je velmi
naroéna jak na prostory (analyzovana spolecnost disponuje vice jak 10 000 m?

zastieSenych a 70 000 m? nezastieSenych vyrobnich prostor), tak na technologie. Firma
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MICo spol. s r.0. ma navic bohaté zkusenosti, ziskané béhem jeji témet 30leté ptisobnosti
na Ceském trhu, které ji davaji zna¢nou konkuren¢ni vyhodu. Navic ma za tuto dobu
vytvorené jiz pevné smluvni vztahy, které jsou v tomto odvétvi klicové.

Podle slov spolecnosti by byl vstup do daného odvétvi pro zcela novou firmu velmi
narocny. Ziskani zakazniki a dostatek referenci trva vice jak pét let. Také ziskani

dostatecné kvalifikovanych zaméstnanct s nalezitou praxi neni jednoduchou zalezitosti.
Hrozba substitu¢nich vyrobku

Vzhledem k tomu, ze vét§ina produkce spoleCnosti je realizovana na zakazku dle
specifickych parametr, neexistuje zde substitut v pfimém slova smyslu. Zalezi zde

na jednotlivych vyrobnich a technologickych moznostech kazdého podniku.

3.5. Finan¢ni analyza

Obsahem této kapitoly bude zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku pomoci klasickych

nastroju financni analyzy.

Informace o finanéni situaci jsou pro podnik klicové. Pomohou nam identifikovat
nedostatky, ale 1 silné stranky. Ukazuji nam, jakym trendem se firma vyviji a zda neni
ohrozena finan¢ni nestabilitou. Vysledky analyzy budou dilezitym podkladem pro

naslednou tvorbu finan¢ni planu spolecnosti.

Podkladem pro toto zhodnoceni budou tcetni vykazy spole¢nosti MICo, spol. s r.0. a to
za obdobi 2014-2019.

Analyza absolutnich ukazateli

V této Casti bude analyzovana rozvaha spolecnosti a také vykaz zisku a ztrat. A to jak
z pohledu vyvoje a zmén v Case — horizontalni analyza, tak z hlediska vlivu jednotlivych
polozek na zvolené zakladny — vertikalni analyza. Uvedené vysledky budou uvedené

v procentnim vyjadreni.
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Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 15 Horizontdlni analyza aktiv
Vlastni zpracovani dle vykazu spole¢nosti

2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 2017/2018 2018/2019
AKTIVA CELKEM 2,65 2,50 19,01 9,52 46,95
Dlouhodoby majetek 13,89 3,19 -9,60 23,28 1,54
DNM 64,51 41,10 37,72 -15,88 107,42
DHM 13,79 2,34 -9,90 5,83 1,22
DFM 0,00 685,00 0,00 1979,43 0,00
Obézna aktiva -12,78 1,22 69,22 -2,51 103,80
Zasoby -45,57 60,62 213,85 -35,73 221,88
Dlouhodobé pohledavky 206,94 42,76 -84,04 124,87 177,37
Kratkodobé pohledavky 12,83 34,44 5,54 63,65 11,49
Penézni prostiedky -0,01 -75,23 -3,53 -70,95 63,45
Casové rozliSeni aktiv -9,31 8,58 438,66 -73,88 -69,35

Z provedené analyzy vyplyva, ze celkova aktiva firmy kazdym rokem rostla. Nejvétsi

narast lze pozorovat v roce 2019, kdy se aktiva zvysila o témétr 50 %. Tento rust byl

zpusoben zejména skokovym zvySenim hodnoty zasob, konkrétné se jednalo

o nedokoncenou vyrobu a polotovary. Tento jev je dan zakazkovou vyrobou.

Polozky dlouhodobého majetku a obéznych aktiv vykazuji znacné kolisani. V ramci

dlouhodobych nehmotnych aktiv mizeme nejvétsi vykyv sledovat v roce 2019, kdy

spolecnost nakoupila novy software a hodnota této polozky se tak oproti lofiskému roku

zvySila o vice nez 100 %.

Vyraznych vykyva dosahuji i pohledavky, a to jak dlouhodobého, tak kratkodobého
charakteru. Majoritni podil na téchto vykyvech maji v obou pfipadech pohledavky

z obchodnich vztaht. Nejvyrazné€jsi zvysSeni kratkodobych pohledavek nastalo v roce

2018, kdy jejich hodnota vzrostla oproti roku pfedchazejicimu o téméf 64 procent,

jejich uhradou pak spolecnost dosahla nejvyssich trzeb za celé sledované obdobi.
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Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 16 Horizontilni analyza pasiv

iVlastni ziracova’mi dle Vi’kazﬁ sioleénostii

2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019

PASIVA CELKEM 2,65 2,50 19,01 9,52 46,95
Vlastni kapital 23,51 0,20 1,42 19.23 121
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Azioakapitalové fondy n/a n/a n/a -100,00 n/a
Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VH minulych let 40,77 76,71 0,53 2,67 44,97
VH bézného u¢. obdobi 186,35 98,93 477,58 1631,55 92,56
Cizi zdroje 23,44 7.35 51,86 2,56 116,85
Rezervy n/a n/a 51,43 32,08 28,57
Dlouhodobé

zivazky 32,27 22.32 32,43 85,79 20,24
Kratkodobé

zivazky 14,45 4,78 139,09 28,42 220,99
Casové rozliSeni

pasiv 24930 88,71 421,43 250,68 270,83

Dle provedené horizontalni analyzy si lze vSimnout, ze vlastni kapital spolecnosti
meziroCné stale roste. Nejvyssi nartst lze sledovat v roce 2015, kdy se oproti
prechazejicimu roku zvysil o vice jak 37 mil. K¢, v procentudlnim vyjadieni
023,51 %.

Zakladni kapital ve sledovanych letech nezaznamenal zadnou zménu.

V roce 2017 spolecnost vytvorila kapitalovy fond. Divodem byl vznik ocenovaciho

rozdilu z precenéni majetku a zavazki.

Oproti trendu vyvoje vlastniho kapitalu, ktery zaznamenaval pouze rast, se cizi zdroje
spoleCnosti mezi nekterymi sledovanymi roky snizovaly. Nejvice tomu tak bylo v roce
2015, kdy se cizi zdroje spolecnosti snizily o vice jak 1/5. Vliv na toto snizeni mélo
splaceni bankovniho uvéru a také lehky pokles kratkodobych zavazkd z obchodnich

vztahu.

V roce 2016 spolecnost zacala tvofit rezervy, které neustale navysuje. Tyto rezervy jsou

zakonné a slouzi pouze na opravy hmotného majetku.

Casové rozlieni, které predstavuji pouze vydaje piistich obdobi, dosahuje opét znagnych
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o

vykyvi.

I kdyz spolecnost ve vSech letech vykazuje kladny vysledek hospodateni, lze pozorovat

znacéné vykyvy. NejvysSich hodnot zisku dosahovala spolecnost v roce 2015 a 2018.
Propad lze vidét v letech 2016,2018 i v roce 2019.

Horizontalni analyza VZZ

Tabulka 17 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

iVlastni ziracova’mi dle Vi’kazﬁ sioleénostii

2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb | 43,32 -29,63 28,14 48,47 -25,17
Trzby za prodej zboZzi 11,22 -27,63 -9,79 24,38 -30,85
Vykonova spotieba -0,67 -8,58 105,29 -15,71 62,52
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 5,67 -32,06 -9,73 33,29 -35,09
Spoti‘eba materialu a energie -24.95 23,35 39,74 11,56 57,65
Sluzby 14,86 10,58 141,87 -43,74 79,59
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -161,5 -155,85 | -837,53 | -149,19 | -550,00
Aktivace -100,00 n/a 475,77 | -70,92 | 133255
Osobni naklady 9,17 -7,84 10,23 10,64 17,16
Ostatni provozni vynosy 4,04 -4,01 76,96 1,20 12,62
Ostatni provozni naklady 34,67 -28,53 86,16 8,05 14,04
Provozni vysledek hospodareni 151,7 -90,31 77,79 496,93 -80,70
Nakladové aroky a podobné naklady -10,19 -28,64 20,75 8,99 170,04
Ostatni finan¢ni vynosy -82,43 89,43 20,00 |2078,49 | -85,15
Ostatni finan¢ni naklady -8,95 14,57 35,83 193,51 -67,58
Finan¢ni vysledek hospodai‘eni -5,21 28,63 13,19 -33,59 67,68
Vysledek hospodareni pred zdanénim 190,41 -97,88 200,4 1531,21 | -92,48
Vysledek hospodareni za icetni obdobi 1051,95 | -98,93 477,57 | 1631,55 | -92,56

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb dosahovaly ve sledovaném obdobi znacnych

vykyvi. Nejlep§im obdobim pak byl rok 2018, kdy vzrostly trzby oproti pfedchazejicimu

roku o vice jak 130 milionti K¢, v absolutnim vyjadieni o 48,47 %.

Podobny trend lze sledovat i u trzeb za prodej zbozi. Ty spolecnost realizuje

prostfednictvim své pobocky na Slovensku.

Spotieba materialu a energie od roku 2016 stale roste. V roce 2019 byl tento narust vice

jak 57procentni.

Stejny trend rustu 1ze pozorovat v poslednich letech i u polozky osobnich naklada. Tlak
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na zvySovani mezd se promita mzdovych nakladid a také nakladu na socialni a zdravotni

pojisteni.

V roce 2018 spolecnost dosdhla nejvyssi hodnoty vysledku hospodareni. Oproti roku

predchazejicimu se zvysil o vice jak 1 600 %, v absolutni hodnot¢ o vice jak 36 miliona

Ke¢.

Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 18 Vertikalni analyza aktiv
(Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 57,84 64,18 64,61 49,08 55,24 38,17
DNM 0,13 0,22 0,30 0,34 0,26 0,37
DHM 57,64 63,89 63,79 48,30 46,67 32,14
DFM 0,12 0,11 0,81 0,89 15,05 14,82
Obézna aktiva 41,95 35,64 35,20 50,05 44,55 61,78
Zasoby 14,76 7,83 12,27 32,35 18,98 41,58
Dlouhodobé pohledavky 1,20 3,58 2,00 0,27 0,55 1,04
Kratkodobé pohledavky 16,59 14,09 18,48 16,39 24,49 18,58
Penéini prostiedky 10,42 10,15 2,45 0,87 0,53 0,59
Casové rozliSeni aktiv 0,21 0,18 0,19 0,87 0,21 0,00

Ve spole¢nosti lehce prevazuje majetek dlouhodoby. V priméru za v§echna sledovana

obdobi se podili dlouhodoba aktiva na celkovych aktivech 53 procenty.

Podil dlouhodobého nehmotného majetku neptesahuje v zadném z uvedenych obdobi

1 %. Tvofi jej pouze software.

Nejvétsi zastoupeni na dlouhodobém majetku ma ve vSech letech dlouhodoby majetek
hmotny, z néhoz nejvétsi ¢ast tvori stavby, které firma vlastni. Konkrétné se jedna
o vyrobni haly v Hrotovicich a Kramoliné. Druhou nejvétsi ¢ast pak tvofi samostatné

movité véci ajejich soubory, konkrétné se jedna o stroje a zafizeni potiebna ve vyrobg.

Casové rozliSeni aktiv se na celkovych aktivech podili zanedbatelng. V celém

analyzovaném obdobi dosahuje hodnot pod 1 %. RozliSeni se sklada z naklada pristich

obdobi, tak i z piijmu pfistich obdobi.
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Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 19 Vertikdlni analyza pasiv
Vlastni zpracovani dle vykazi spoleénosti

2014 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 55,42 66,69 65,19 55,55 60,48 41,66
Zakladni kapital 38,76 37,76 36,84 30,96 28,27 19,23
Kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00
Fondy ze zisku 0,50 0,48 0,47 0,40 0,36 0,25
VH minulych let 11,74 16,09 27,75 23,44 21,97 21,67
VHbézného u¢. obdobi 4,43 12,35 0,13 0,62 9,88 0,50
Cizi zdroje 44,55 33,23 34,80 44.41 39,51 58,30
Rezervy 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,02
Dlouhodobé zavazky 22,47 14,83 17,69 10,05 17,04 9,25
Kratkodobé zavazky 22,08 18,40 17,10 34,35 22,45 49,03
Casové rozliSeni pasiv 0,02 0,08 0,01 0,04 0,02 0,05

U spolecnosti je mozné pozorovat konstantni trend zpusobu financovani, kdy kromé
lehkého poklesu v poslednim sledovaném roce, lehce pievazuje vlastni kapital nad cizim.
Pramérné je podnik za vSechna obdobi financovan z 57 % vlastnimi zdroji. Spolecnost
disponuje pomérné vysokou hodnotou zakladniho kapitalu a tvofi si rezervni fond,

i presto, Zze zakonna povinnost pro vytvafeni toho fondu jiz zanikla.

VH bézného ucetniho obdobi se na celkovych pasivech spolecnosti podili od 0,13 — 12,35
%.

V poslednich tfech sledovanych obdobich l1ze vidét prevahu kratkodobych zavazkt nad
témi dlouhodobymi. Nejvyraznéjsi rozdil 1ze pozorovat v roce 2019, kdy se kratkodobé
zavazky podili na celkovych pasivech firmy z téméf 50 %, zatim co dlouhodobé pouze

29 %. Divodem je Cerpani nového kratkodobého bankovniho tivéru.
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Vertikalni analyza VZZ
Tabulka 20 Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrit (v %)

iVlastni ziracova’mi dle Vi’kazﬁ sioleénostii

2014 2015 2016 2017 2018 2019
NAKLADY CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vykonova spotieba 47,68 53,82 48,01 83,15 51,12 | 101,25
Osobni naklady 30,72 38,11 34,27 31,87 25,72 36,73
Zména stavu zasob vl. &innosti 11,73 -8,20 4,47 -27,81 9,98 | -54,73
Upravy hodnot v provozni oblasti 5,46 8,24 9,80 8,46 5,49 11,43
Ostatni provozni naklady 1,09 1,66 1,16 1,82 1,44 1,99
Nikladové aroky ajiné naklady 0,93 0,95 0,66 0,68 0,54 1,77
Ostatni finanéni naklady 1,19 1,23 1,38 1,58 3,38 1,33
Daii z pFijma 1,20 4,18 0,25 0,25 2,34 0,22
VYNOSY CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
;flzzzz za prodej vyrobki a 93,59 | 9545 | 94,60 | 9430 | 93,37 | 93,74
Trzby za prodej zbozi 3,01 2,38 2,43 1,71 1,42 1,31
Ostatni provozni vynosy 2,73 2,02 2,74 3,77 2,54 3,84
Vynosové aroky a jiné vynosy 0,08 0,07 0,04 0,05 0,04 0,58
Ostatni finanéni vynosy 0,58 0,07 0,19 0,18 2,64 0,52

JelikozZ se jedna o vyrobni spole¢nost, nejvétsi polozku nakladi representuje vykonova
spotieba. Zrcadlove se tato skuteCnost prolina ve vynosech, konkrétné v polozce trzby za
prodej vyrobka a sluzeb. Spolecnost dosahuje i trzeb z prodeje zbozi, ovSem hodnota
téchto trzeb je pomé&mé nizka a podili se na celkovych vynosech jen v ramci nékolika

malo jednotek procent. Tyto trzby jsou inkasovany v pobocce na Slovensku.

Druhou nejvyznamnéjsi polozku v oblasti nakladii predstavuji osobni néaklady, které
se podili na celkovych nakladech priméme z jedné tietiny.

Upravy hodnot provozni oblasti se pohybuji v priméru okolo 8 %. Jsou tvofeny pouze
odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Jak je u Ceskych firem obvyklé, finanéni naklady dosahuji vysSich hodnot nez financni
vynosy, spole¢nost tak dosahuje ve vSech letech zaporného finanéniho vysledku
hospodareni.

Nejvyznamnéjsi Casti podnikovych vynost (kazdorocné pies 93 %) jsou trzby z prodeje

vyrobku a sluzeb. Nejvice trzeb inkasuje prodejem tlakovych nadob a ohfivaku.
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Firma dosahuje i trzeb z prodeje sluzeb, na celkovych trzbach je vSak tento podil
zanedbatelny. Jedna se zejména o udrzbu a opravy bloku v jaderné elektrarné¢ Dukovany,

se kterou ma spolecnost uzavienou trvalou smlouvu na provadéni téchto oprav.

Ostatni provozni vynosy nedosahuji ve sledovaném obdobi vyraznéjSich vykyvia

a pohybuji se od 2,02 do 3,84 %.

V zanedbatelné vysi eviduje spole¢nost vynosové uroky a ostatni financni vynosy.

Analyza rozdilovych ukazateli

V této kapitole bude vénovana pozornost ukazateli Cistého pracovniho kapitalu, ktery nam

dava obraz o tom, zda spolecnost je, €i neni platebné schopna.

Cisty pracovni kapital CPK

Tabulka 21 Cisty pracovni kapitil
(Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti)

CPK 56397 | 40168 | 48530 | 58739 | 84653 67597

Z tabulky vyplyva, Ze spolecnost ve vSech sledovanych letech dosahuje kladnych
a pomérné vysokych hodnot Cistého pracovniho kapitalu. Ve spoleCnosti pievazuje
obézny majetek nad kratkodobymi zavazky a firma tudiz ma rezervu pro kryti nenadalych
vydajt.

Analyza pomérovych ukazateli

Vysledky pomérovych ukazateld budou porovnany jak s primérem v daném oboru
s kodem CZ-NACE 28 — vyroba stroju a zafizeni j.n., tak i s vySe popsanymi konkurenty
spolecnosti — BENVIG HEAT TRANSFER s.r.0. a Tenez a.s.

Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele slouzi pro posouzeni, zda firma nema problém s tthradou svych zavazki.
Toto zhodnoceni bude provedeno na vSech tfech stupnich likvidity, a to bézné, pohotové

a okamzité.

-54 -



Tabulka 22 Ukazatele likvidity
(Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti a MPO)

MICo spol. sr.o. 1,90 1,94 2,06 1,46 1,98 1,26
Benvig Heat
2 £ 171 | 1,87 | 242 | 1,59 | 271 | 148
S Transfer spol. s.r.o.
Mn <
= | Tenez a.s. 449 | 184 | 195 | 244 | 266 | 223
Primér v oboru 1,56 1,55 1,77 1,84 1,16 1,24
MICo spol. s r.o. 1,22 1,32 1,22 0,54 1,11 0,39
§ § | BeavigHeatTransler |00 | 082 | 149 | 123 | 232 | o088
g E spol.s.r.o.
=
I~ = | Tenezas. 2,62 1,28 1,35 1,87 1,88 1,57
Primér v oboru 0,96 0,97 1,19 1,20 0,67 0,69
MICo spol. s r.o. 0,47 0,55 0,14 0,06 0,02 0,01
N~ *
g £ | DemvigHeatTransfer 10\ | 043 | 050 | 018 | 094 | 094
5 = spol.s.r.o.
S £ | Tenezas. 1,72 | 090 | 1,07 | 139 | 1,67 | 127
Primér v oboru 0,19 0,19 0,32 0,35 0,13 0,14

V celém sledovaném obdobi se firma ukazkové drzi v pasmu doporuc¢enych hodnot 1,5-
2,5. Ma lehce vyssi béznou likviditu, nez je v daném oboru obvyklé. Ve srovnani se
spolecnosti Benvig Heat transfer spol. s r.o. dosahuje vyssich hodnot v prvnich dvou
letech, poté je jeji likvidita pouze o par desetin procent nizs§i. Z uvedeného vyplyva,
ze spoleCnost je schopna thrady svych kratkodobych zavazki bez toho, aniz by

musela pfistoupit k prodeji jiného druhu majetku.

U pohotové likvidity se firma kromé dvou vykyva v letech 2017 a 2019 také pohybuje
v pasmu doporucenych hodnot. Piicinou téchto vykyvia bylo razantni zvySeni hodnoty
kratkodobych zavazkl, a to zejména z obchodnich vztahli a Cerpani kratkodobého uvéru.
Kromé dvou zminénych let by tedy firma byla schopna v priméru uhradit své kratkodobé
zavazky 1,2krat. Pozitivni je také zjiSténi, ze doporucenou hodnotu spolecnost v zadném

obdobi nepftekracuje, tudiz nedrzi piili§ mnoho pohotovych prostredka.

U okamzité likvidity se spolecnost nachéazi v intervalu doporuc¢enych hodnot pouze
v prvnich dvou letech. V daném obdobi rovnéz dosahuje vysSSich hodnot, nez je
v odvétvi zvykem. Od roku 2016 ovSem zacala spoleCnost drzet podstatné méné

penéznich prostfedkll a firemni likvidita se méni k hor§imu. Firma by tedy mohla mit
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problémy s okamzitou penézni thradou svych kratkodobych zavazka. Z tabulky je
viditelné, ze posledni Ctyfi sledovana obdobi zaostava jak za svym konkurentem, tak 1 za

prumérem v daném oboru.

Podnik Tenez, a.s. drzi ve vSech sledovanych letech pfili§ vysoké hodnoty hotovosti.

Ukazatele rentability

Diky ukazateliim rentability jsme schopni posoudit, jak se spolecnosti dafi dosahovat zisku

a generovat nové zdroje.

Tabulka 23 Ukazatele rentability
(Vlastni zpracovani dle vykazu spole¢nosti a MPO)

MICo spol. sr.o. 8,55 | 1583 | 1,19 1,78 12,36 3,06

Benvig Heat

7,30 6,58 | 10,99 | 3,75 12,72 5,21
Transfer spol. s.r.o.

Rentabilita trzeb
(ROS)

Tenez a.s. 11,55 | 10,75 | 9,16 | 1626 | 22,07 | 9,11
Primér v oboru 7,50 | 7,02 | 951 | 735 | 527 | 576
- MICo spol. s r.o. 6,40 | 16,41 | 0,85 1,35 12,72 6,40
E o | BenvigHeatTransfer | 5 o, | 593 | 1900 | 460 | 1828 | 7.01
g o | spol.s.r.o.
£ Z | Tenezas. 16,87 | 11,60 | 947 | 1565 | 11,90 | 4,36
=
& Primér v oboru 11,31 | 10,71 | 11,13 | 8,92 | -3.89 | 3,86
- MICospol.sr.o. 7,99 | 18,51 | 0,20 | 1,12 | 16,34 | 1,20
E ;
& Benvig Heat 7,61 | 7,81 | 48,77 | 12,63 | 24,74 | 13,61
25 Transfer spol. s.r.o.
% S | Temezas. 22,89 | 1437 | 11,17 | 1578 | 11,56 | 3,97
:'c_.';
£ Primér v oboru 1420 | 12,87 | 15,01 | 11,16 | -11,16 | 13,85
%}
&
MICospol.sr.o. 8,21 | 20,14 | 1,03 | 2,06 | 1641 | 3,14
Benvig Heat

10,67 | 10,44 | 26,62 | 8,67 25,32 | 13,85
Transfer spol. s.r.o.

Rentabilita
investovaného kapitalu
(ROCE)

Tenez a.s. 22,89 | 14,36 | 10,02 | 15,54 | 11,53 3,97
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Podnikova rentabilita trzeb ve sledovaném obdobi znac¢né kolisa. Zatim co v roce 2015,
kdy firma dosahuje své nejvyssi obchodni marze — témét 16 % zisku z 1 K¢ trzeb, o rok
pozdéji tato marze Cini pouze néco malo pies 1 %. Divodem tohoto kolisani jsou
meziro¢ni vykyvy v dosahovaném zisku. Pozornost si v§ak zaslouzi rok 2018, kdy, ackoliv
se odvétvi nedafilo a uvedena rentabilita dosahovala zapornych hodnot, spolecnost MICo
s.r.0. dosahla pomémé uspokojivého vysledku. Primérné za vSechna obdobi vSak
spole¢nost v tomto ukazateli zaostava jak za svym konkurentem, tak i za primérem

v oboru.

Spolecnost vyuzivala své aktiva nejvice efektivné v letech 2015 a 2018, kdy dosahuje
nejvyssich hodnot ROA. Podobné jako u rentability trzeb, nejméné efektivni byla v tomto

smeéru v obdobi 2016-2017, kdy dosahuje skutecné nizkych hodnot tohoto ukazatele.

Za sledované obdobi dosahuje spole¢nost primérmého zhodnoceni vlastniho kapitalu
0 7,56 %. Obéma konkurentim se ovSem vloZeny kapital zhodnocuje vyrazné lépe.
Spole¢nosti Benvig Heat Transfer spol. s.r.o. o téméf 12 p. b. a spoleCnosti Tenez a.s.
06 p.b. vice. Nejvyraznési rozdil lze pozorovat v roce 2016, kdy je rozdil
ve zhodnoceni mezi ocefiovanou spolecnosti a konkurenci Benvig Heat Transfer spol.

S.r.0. pres 48 p.b.

Z uvedenych hodnot 1ze opét jednoznacné pozorovat, ze konkurencni spolecnost Benvig
Heat Transfer spol. s.r.o. dosahuje v priméru vys$siho zhodnoceni svych investic, a to
o vice jak 7 p. b. Vyjimkou byl pouze rok 2015, kdy ocenovana spole¢nost z jedné
koruny investovanych prostiedkt ziskala pres 20 haléit zisku, zatimco zminéna

konkurenéni spolecnost dosahla zisku polovi¢niho.
Ukazatele zadluZenosti

V ramci téchto ukazatelt sledujeme strukturu financovani podniku. V zajmu podniku je,
aby nebyl pfili§ pfedluzen a nehrozilo tak u néj riziko finan¢ni nestability. Zaroven neni
efektivni vyuzivat k financovani pouze vlastni kapital, jelikoz se mize firma pfipravit

o vyhody, které vyuzivani ciziho kapitalu poskytuje, jako je naptiklad darniovy stit.
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Tabulka 24 Ukazatele zadluZenosti
(Vlastni zpracovani dle vykazu spole¢nosti a MPO)

MI 1.
srf" Spo 44,55 3323 3480 | 4441 | 3951 | 44,55
o .0.
=
i; Benvig Heat
£ g | Transfer 46,82 43,18 69,52 74,69 5095 | 61,82
;§ s spol.s.r.o.
A= =
2 Tenez a.s. 32,66 28,68 33,43 22,42 20,40 19,93
g Priimér 40,65 4223 4186 | 3928 | 4559 | 4877
VObOI'll 9 9 9 9 9 9
MI 1.
srf" SPO 5545 66,77 | 6520 | 5559 | 6049 | 5545
= § Benvig Heat
£ 2 | Transfer 53,18 56,82 30,48 25,31 49,05 | 38,18
&é s spol. s.r.o.
=
- g Tenez a.s. 67,34 71,32 66,57 77,58 79,60 80,07
“ | Primér
v oboru 59,15 56,80 57,91 60,28 5330 | 49,71
MICo spol.
§= S T.0. 741 21,73 1,62 2,53 23,95 1,64
% 2 | Benvig Heat
s 2 | Transfer
25 2344 40,10 21,76 4,71 17,62 8,99
= 2 | spol.s.r.o.
=
5 | Teneza.s. 4322 32,63 28,52 46,68 30,66 8,90

Lze pozorovat, ze v prubéhu sledovanych let nedochazelo k vyrazné zméné
v poméru financovani. Maximalni vykyv tohoto ukazatele necini ani 10 %. SpoleCnost

nevykazuje vyraznéj$i odchylky od hodnot, které jsou dosahovany v daném odvétvi.

Naopak u konkuren¢nich spole€nosti je vidét rozdilny pfistup k financovani. Zatimco
Benvig Heat Transfer spol. s.r.o. vyuziva k financovani svych aktiv vice ciziho kapitalu nez

ocenlovana spolecnost, spole¢nost Tenez a.s. upfednostiiuje pievahu vlastniho kapitalu.

Z uvedeného vyplyva, ze ve vSech sledovanych letech se spolecnost snazi byt z vétsi ¢asti
financné samostatna a preferuje lehkou prevahu vlastniho kapitalu. Jelikoz se hodnoty
pohybuji okolo 50-60 % a nejsou tak neefektivné vysoké, maze firma t€zit z pozitiv, které
samofinancovani pfindsi. Mezi tyto vyhody lze zafadit naptiklad niz§i miru zavislosti na

véftitelich a vyssi finanéni stabilitu.
Hodnota urokového kryti vyjadiuje kolikrat je spolecnost schopna uhradit ze svého
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dosazeného zisku nakladové uroky. Tento ukazatel je opé€t ovlivnén znaCnymi vykyvy
dosahovaného zisku v pribéhu sledovanych let. I presto, ze vykyvy lze pozorovat
i u konkuren¢nich podnikt, v priméru je schopna spole¢nost Tenez a.s. splatit tyto troky

31krat, ocefiovana spolecnost oproti tomu pouze 9krat.
Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazatelli 1ze zhodnotit, zda dochazi k efektivnimu vyuzivani kapitalu,
ktery je vazan v jednotlivych polozkéach rozvahy.

Tabulka 25 Ukazatele aktivity
(Vlastni zpracovani dle vykazu spole¢nosti a MPO)

MICospol.sr.o. | 487,87 | 351,90 | 512,24 | 479,29 354,58 487,87

=
] .

= Benvig Heat

= = 8 474,47 | 405,02 | 213,37 | 292,02 253,94 271,06
= % | Transferspol.s.r.o.

5 Tenez a.s. 249,93 | 338,33 | 352,99 | 379,24 677,05 762,14
- MICospol.sr.0. | 73,32 | 27,84 63,56 104,85 67,39 289,87
w -

= Benvig Heat

e § 8 181,11 | 180,24 53,82 45,00 22,59 67,40
s s Transfer spol.s.r.o.

8 Tenez a.s. 41,77 | 55,32 51,35 44,67 95,70 105,71

MICospol.sr.o. | 86,79 | 62,18 104,91 79,84 88,79 136,77

Benvig Heat
16,72 | 58,80 59,57 136,92 89,53 90,98
Transfer spol.s.r.o.

Doba obratu
pohledavek

Tenez a.s. 26,65 | 37,29 23,52 37,56 26,51 48,50

MICospol.sr.o. | 217,36 | 116,93 | 178,20 | 212,76 140,01 406,30

Benvig Heat
220,35 | 144,97 145,97 | 215,30 123,84 157,77
Transfer spol.s.r.o.

Doba obratu
zavazku

Tenez a.s. 29,66 | 42,87 112,48 82,91 124,93 162,37

Primérna doba, za kterou dojde k obratu aktiv ¢ini 445 dni. Konkurent Benvig Heat Transfer
spol. s.r.o. ma tuto dobu v pruméru o 127 dni kratsi. Naopak u spolecnosti Tenez a.s. tato

doba trva v priméru o pét dni déle.

Spolecnost by se mela snazit o co nejnizsi dobu obratu zasob. NejlepSiho vysledku
dosahla v roce 2015, kdy trvalo pouhych 27 dni, nez doslo k prodeji zdsob. Naproti tomu
v roce 2019 tato doba piekracovala 289 dni. Tento stav byl zapti¢inén vysokou hodnotou

nedokoncené vyroby a polotovard.
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Zatimco ocernovana spolecnost ¢eka na thradu od odbératelt praimérné 93 dni, konkurenci
plati odbératelé o 20 dni diive. MICo spol. s r.0. poskytuje splatnost 14-60denni,
v zavislosti na dulezitosti dodavatele a velikosti zakazky. Lze tedy konstatovat, ze velka

Cast odbérateli ma Spatnou platebni moralku a plati az po uplynuti splatnosti faktury.

Ocenovana spolecnost prumérmne¢ dostoji svym zavazkim za 172 dni. V jednotlivych letech
se vyrazn¢ nelisi svou platebni moralkou od konkurenta Benvig Heat Transfer spol. s.r.o.
Vyjimkou je posledni sledované obdobi, kdy hodnota tohoto ukazatele dosahuje extrémni

hodnoty 406 dni. Spole¢nost Tenez a.s s hradi své zavazky podstatné rychleji.

Spole¢nost by méla vzdy usilovat o to, aby doba obratu pohledavek byla nizsi nez doba
obratu zavazka. Timto si zajisti, ze bude mit potfebné prostfedky k dispozici diive, nez
bude muset hradit svym dodavatelim. Ocefiované firmé dafi toto pravidlo kazdorocné

dodrzovat.

35.1. Zhodnoceni financni analyzy

Kladné¢ 1ze jednozna¢né zhodnotit fakt, ze ackoliv spole¢nost dosahuje zna¢nych vykyvi
ve vysledku hospodareni, v zadném z uvedenych obdobi nevznikla ztrata. Tento fakt se
promita nasledné i do hodnot ukazatel rentability, které ackoliv dosahuji v urcitych

letech nizkych hodnot, vzdy jsou kladné a podnik je schopen generovat nové zdroje.

Spolecnost dosahuje pomérné vyvazeného zpusobu financovani, s lehkou prevahou
vlastnich zdroj, coZ velmi vyrazné snizuje riziko platebni neschopnosti a neomezuje

rozhodovani vedeni spolecnosti.

I presto, ze firma dosahuje delsi doby obratu pohledavek a odbératelé ji mnohdy plati po
splatnosti, neni ohrozena druhotnou platebni neschopnosti diky tomu, ze doba obratu
zavazku je vyrazné delsi.

Dle vySe uvedeného lze zhodnotit, ze analyzovana spole¢nost je financn¢ zdrava, a i kdyz
v mnoha ohledech zaostava za zvolenou konkurenci, v zadné oblasti nema zavazné

nedostatky, které by nebyly v souladu s predpokladem neomezeného trvani podniku.
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3.6. SWOT matice

Udaje ziskané prostiednictvim predchazejicich analyz budou podkladem pro sestaveni
SWOT matice, ktera identifikuje a hodnoti jak silné a slabé stranky spolecnosti, tak

mozné prilezitosti 1 hrozby.

Tabulka 26 SWOT matice

(Vlastni zpracovani dle piedchdzejicich analyz)
Silné stranky (Strenghts) Slabé stranky (Weaknesses)
e Vyvazeny pomér financovani ¢ Nizké hodnoty rentability
e Kladn4 hodnota CPK e Neefektivni vyuzivani aktiv

e Diiraz na ekologii

e Platebni schopnost

o Certifikace dle norem ISO
e Unikatni vyrobni program
e 30leté zkuSenosti

e Nizké riziko substitutt

e Vlastni vyvoj technologii

e Nizsi citlivost na konjunkturu diky

dopredu nasmlouvanym kontraktim

e ZkuSeny management
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¢ Vyvoj technologii v ramci skupiny e Nedostatek kvalifikovanych
_ ) ) pracovniki
¢ Dostavba jaderné elektrarny
Dukovany e Apreciace ¢eské koruny
e Postupna automatizace e Rust ceny zeleza a oceli

e Ziskani vétsiho povédomi o spolecnosti

e Vyssi vyuzivani jaderné energie
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Silné stranky

Mezi silnou stranku spoleCnosti lze jednoznacné =zaradit vyvazeny pomér
financovani, ktery zajistuje jistou financni stabilitu. Uspokojivych hodnot dosahuje
rovnéz Cisty pracovni kapital a ukazatele likvidity. V piipadé potieby uhrady
nenadalych vydaju tak spolecnost nebude nucena k prodeji svych méné likvidnich

aktiv.

Podnik klade velky diiraz na ekologii a snazi se svou ¢innosti co nejméné ovliviiovat
kiehké Zzivotni prostfedi. Diky tomuto muze byt oima bézné vefejnosti, ale i

vyznamnych stakeholderti vnimana pozitivneé.

Diky specifickému zaméreni spoleCnosti nemaji odbératelé prili§ vysokou

vyjednavaci silu.

V daném odvétvi jsou zakazky nasmlouvané na del§i dobu dopfedu a pfipadné
ochlazeni ekonomiky se tak projevi mnohem pozdé€ji nez v nékterych jinych

odvétvich.
Jelikoz celou firmu vede feditel, ktery si prosel celou fadou pracovnich pozic

ve firmé a zna tak dikladné jeji chod, ma tak v dilezitych rozhodnutich nalezité

informace.

Slabé stranky

Z provedené financni analyzy vyplynulo, ze spole¢nost dosahuje oproti konkurenci
pomeémeé nizkych hodnot vSech uvedenych ukazateli rentability a také nékterych

ukazatelt aktivity. Z toho vyplyva, ze by se podnik mél zaméfit na lepsi vyuzivani

jednotlivych slozek aktiv a kapitalu.
Prilezitosti
Neustaly a rychly technologicky pokrok je v dneSnim svété klicovy, a pokud chce

byt spole¢nost konkurenceschopnd, musi tento pokrok sledovat a nasledné ho do

svého provozu adaptovat.

Vzhledem k tomu, ze spolecnost mé s Jadernou elektrarnou Dukovany dlouhodobé

obchodni vztahy, bude pro ni schvélena dostavba dal§iho bloku pozitivem. Diky stale

-63 -



vetsi automatizaci mize v budoucnu firma dosahovat niz$ich nakladu a zmirnit

negativni dopad nedostatku pracovnich sil.

Diky ziskani vyznamnych zakazek pro velké jaderné elektrarny si spolecnost muiize
do budoucna vybudovat vyssi povédomi ve svete.

Hrozby

Mezi nejvétsi hrozby lze zaradit demografické faktory, ato zejména nedostatek
kvalifikovanych pracovnich sil.

Jisté riziko predstavuje mozna apreciace ¢eské koruny. Vyvazena produkce by se

tak stala drazsi.

V soudasnosti dochazi k citelnému zdrazovani kardinalniho vyrobniho vstupu, a to

zeleza a oceli. Pro podnik to znamena vyssi naklady.
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4. ANALYZA A PROGNOZA GENERATORU
HODNOTY

4.1. Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Pro spravné ocenéni podniku je nutné rozdelit aktiva na provozné nutna, ktera ptimo
souvisi s vykonem hlavni ¢innosti podniku a provozné nenutna. Pokud by k tomuto
rozdéleni nedoSlo, mohlo by dojit k podhodnoceni ¢i naopak nadhodnoceni

ocenlované spolecnosti.

Tabulka 27 Provozné nutny majetek v letech 2014-2019 (v tis. K¢)

(Vlastni zpracovani dle vykaziu spole¢nosti)

Dlouhodoby

nehmotny 386 635 896 1234 1038 2153
majetek

Dlouhodoby 165084 187 842 192232 173207 183 304 185 537
hmotny majetek

Dlouhodoby 200 200 1570 1570 32647 32647
finan¢ni majetek

Dlouhodoby

majetek 165 670 188677 194 698 176 011 216 989 220337
provozné

nutny

+ Zasoby 42282 23012 36961 116 002 74556 239081
+ Pohledavky 50951 51946 61717 59743 98358 113 245
+ Provozné nutna 12016 10305 7390 7129 2071 3385
vyse pencz

+ Ostatni aktiva 591 536 582 3135 819 251
-Kratkodobé

zavazky 53241 38086 34912 57476 55971 137930
neurocené

- Ostatni pasiva 71 248 28 146 72 267
iRl 69984 47439 71710 128 387 119761 218 665
provozne nutny

Investovany

kapital provozné 235 654 236116 266 408 304 398 336750 439 002
nutny

Dlouhodoby majetek nehmotny predstavuje v ocefiované spoleCnosti

pouze

software. Dlouhodoby hmotny majetek nutny k vykonu podnikéni je tvofen
pozemky, na nichz se nachéazeji vyrobni haly a budovy. Dlouhodoby financ¢ni

majetek je zachovan v plné vysi, jelikoz se jedna o podil v propojenych
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spolecnostech MICo servis, spol. s r.0, MICo engineering s.r.o. a MICo Boilers s.r.o.,

které se podili na hlavni €innosti spolecnosti.

Jak vyplynulo ze strategické analyzy spoleCnost dosahovala v letech 2014 a 2015
vysSich hodnot okamzité likvidity, nez byl primér v odvétvi. Proto je v téchto letech
provozné nutna vySe penéz upravena na likviditu 0,19. V dalSich letech je situace
opacna a podnik dosahuje velmi nizké likvidity, proto je vySe penéz jiz zachovana
v plné vykazované vysi.

Z kratkodobych zavazkt jsou vylouceny kratkodobé bankovni uvéry.

Tabulka 28 Korigovany provozni VH pied dani v letech 2014-2019 (v tis. K¢)
(Vlastni zpracovani dle vykazu spole¢nosti)

Provozni VHz 19963 50261 4869 8657 51676 9974
vysledovky

Vylouceni VH

z prodeje majetku 25 2 55 153 291 149
Vynosy z DFM 0 0 330 0 0 350
ff;fi'g"““y VH pred 19988 50263 5254 8810 51967 10475

Jelikoz prodej dlouhodobého majetku a materialu neni hlavni €innosti ocefiované
spolecnosti, z provozniho vysledku hospodateni byl vyloucen zisk, ktery spole¢nost
témito prodeji dosahla. Tento zisk je vypocitan jako rozdil mezi trzbami z téchto
prodeji a zustatkovou cenou prodanych aktiv. Jelikoz je DFM zahrnut mezi
provozné potiebny majetek, jsou 1 vynosy z tohoto majetku soucasti KPVH. Touto

upravou dostavame korigovany VH pied dani.

4.2. Analyza a prognéza generatoriu hodnoty

42.1. Triby

Trzby daného podniku determinuji priméarné dva faktory, a to vyvoj trzeb odvétvi, ve
kterém podnik puasobi a také velikost trzniho podilu. Pfi prognoéze trzeb bude
vychazeno z dat za poslednich deset let a také bude pfihlizeno ke specifikim daného
podniku. Tyto specifika predstavuji dopifedu nasmlouvané kontrakty na velké ¢astky

v ramci dodavek pro jaderné elektrarny.
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Tabulka 29 Tempo rustu trzeb

(Vlastni zpracovani dle vykazu spolenosti)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby - MICo 149 843 194 199 281050 306923 207 590 297 509 209 346 268 266 398299 298 043
Mezirocni riist x 1,30 1,45 1,09 0,68 1,43 0,70 1,28 1,48 0,75
Triby - obor 130882879 | 143186566 | 152181488 | 154259073 | 178873287 | 195160908 | 185421763 | 192195868 | 201860626 | 201237178
Mezirocni rist X 1,09 1,06 1,01 1,16 1,09 0,95 1,04 1,05 0,99
Trznipodil v 0,11 0,14 0,18 0,2 0,12 0,15 0,11 0,14 0,20 0,15
%

gg;@;fm’ho 0,76 1,18 1,36 1,08 0,58 1,31 0,74 1,24 1,41 0,75
Tabulka 30 Pearsonuv korelatni koeficient
(Vlastni zpracovani dle MPO, CSU a Eurostatu)
Makroekonomicky ukazatel Pearsonitiv korela¢ni koeficient R2
HDP - tuzemsko (v béznych cenach) 0,85954 0,45821
HDP - tuzemsko (meziro¢ni rist) 0,59402 0,35287
HDP - EU (v béznych cenach) 0,90885 0,82601
HDP — EU (meziro¢ni rust) 0,67691 0,45821
Mirainflace 0,55064 0,30320
M¢novy Kurz CZK/EUR 0,54947 0,30191

Prognoéza trzeb podniku byla stanovena pomoci regresni analyzy. V ramci této analyzy byl sledovan vliv tuzemského HDP, a to

jak v béznych cenach, tak jeho meziro¢ni rast. Jelikoz v daném odvétvi je velka Cast produkce exportovana do zemi EU, byl sledovan

i vliv HDP za Evropskou unii, a to opét v béznych cenach, tak i jeho meziro¢ni rust. Pravé vliv HDP Evropské unie v béznych cenach

se ukazal jako nejvyznamnéjsi faktor, ktery pusobi na trzby daného odvétvi. Hodnota korelacniho koeficientu dosahuje hodnoty

0,90885 a vysvétluje tak pies 82,60 % dosazenych trzeb. Nejniz§i hodnotu korelace k trzbam daného odvétvi vykazuje mira inflace

a ménovy kurz. Z toho vyplyva, ze tyto faktory maji na trzby odvétvi jen maly vliv.
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Tabulka 31 Indexy determinace
(Vlastni zpracovani)

Regresni analyza Index determinace R?
Lineami 0,85
Exponencialni 0,83
Logaritmicky 0,88
Mocninny 0,80

Na zakladé hodnot evropského HDP byl odhadnut linearni, exponencialni, logaritmicky a mocninny trend. VSechny trendy vykazuji
pomeérné podobné indexy determinace, nejvyssi hodnotu vSak dosahuje trend logaritmicky a to 0,88. Pro prognozu budoucich trzeb bude

kalkulovano s timto trendem. Rovnice tohoto trendu je nasledujici: y = 315 390 343,95In(x) - 616 840 622,36, kde za x je dosazen odhad

budouciho evropského HDP v béznych cenéch.

Tabulka 32 Vyvoj GDP
(Zdroj: Eurostat)
GDPEU
(v trilionech 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
euro)
Minulost 10,59 10,98 11,32 11,39 11,52 11,78 12,21 12,55 13,07 13,52 14,06
2020 2021 2022 2023
Prognoza 15,37 16,52 17,41 18,24
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Tabulka 33 Prognéza trzeb
(Vlastni zpracovani)

(v tis. K& 2020 2021 2022 2023
Trzby — MICo 388 100 330828 349 141 398 656
Mezirocni riist 1,30 0,78 1,16 1,14
Triby — obor 278208 217 300 828 449 317 400 924 332213 695
Mezirocni riist 1,38 1,08 1,06 1,05
Trinipodil v % 0,14 0,10 0,11 0,12
gg;i,l’; Zniho 0,94 0,79 1,00 1,10

Trzby odvétvi byly stanoveny na zakladé prognozy evropského HDP. Trzby ocefiovaného
podniku byly kalkulovany jako soucin rastu trhu, trzniho podill a trzeb za minulé obdobi.

Trzni podil byl v jednotlivych letech stanoven dle nésledujicich vychodisek:

o 2020 — na konci tohoto roku se pocitd s uhradou zakazky od Finské jaderné
elektrarny, kam spole¢nost dodala tepelné vymeéniky. Tato zakazka je v desitkach
miliond korun, trzni podil diky tomu bude znacn€ vys$Si nez v dalSich
prognozovanych letech,

o 2021 — v tomto roce spole¢nost nebude mit tak vyznamné a hodnotné zakazky jako
byla zakazka pro jadernou elektrarnu ve Finsku, trzni podil je tak stanoven nizsi,

o 2022, 2023 — v téchto letech je naplanovan lehce vys§i rast trzeb, nez byl v
minulosti. Je to diky predpokladu rostouciho povédomi o spoleCnosti a rostoucich
referencich od velkych elektraren, které mohou dané spoleCnosti pomoci v

ziskavani dalSich a vétSich zakazek.

Geometricky pramér rastu trzeb spole¢nosti MICo byl v letech 2010-2019 5,20 %, v letech
2020-2023 bude pramér pocitat s lehce vyssi hodnotou, a to se 5,99 % procenty.
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Vyvoj trzeb spolecnosti MICo
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Graf 3 Vyvoj trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

422, Ziskova marze

Jak jiz bylo uvedeno v teoretickych vychodiscich, ziskova marze je podil korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni (KPVH) a trzeb. Hodnota KPVH je brana pted
odpisy.

Ziskova mare shora

Tabulka 34 Ziskova marze shora — minulost
(Vlastni zpracovani dle vykazi spolec¢nosti)

KPVH (v tis. K¢) 34443 | 69462 | 28639 | 32666 73252 | 38178
Tempo ristu (v %) X 101,67 | -58,77 | 14,06 | 124,25 | -47,88
Ziskova marze (v %) 16,59 23,35 13,52 12,18 18,39 12,69
Tempo riistu (v %) X 40,72 | -4141 | -10,99| 51,04 | -30,35
Priimeérna ziskovd marze (v %) 16,17

Provozni ziskova marze je prognozovana na zakladé jejiho vyvoje v minulosti a v ivahu
jsou také brany faktory, které mohou jeji vySi ovliviiovat do budoucna. Z dfive

provedené strategické analyzy 1ze usuzovat nasledujici:

o Konkurence neni pfilis vysoka,

o Produkt je siln¢€ diferencovan a riziko substitutli je nizké,
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Jelikoz existuji pomeérné silné prekazky vstupu na trh, vstup velkého mnozstvi

novych konkurenta na trh je malo pravdépodobny,

Dojde ke zvySeni povédomi o spolecnosti, a to vzhledem ke splnéni velkych

a technicky naro¢nych zakéazek pro velké jaderné elektrarny.

Tabulka 35 Ziskova marze shora — prognéza
(Vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
KPVH (v tis. K¢) 64 968 54 421 57434 65579
Tempo ritstu (v %) 70,17 -16,23 5,54 14,18
Pritmérné tempo riistu (v %) 97,374
Ziskova marze (v %) 16,74 16,45 16,45 16,45
Tempo ritstu (v %) 30,68 -1,73 0,00 0,00
Prizmérnd ziskova marze (v %) 16,52

V prognozovanych letech je tak kalkulovano s lehce vys$si marzi nez v minulosti.

Ziskova marie zdola

Pti vypoctu marze zdola bude postupné€ kalkulovano s polozkami vykazu zisku a ztrat.

Do ostatnich polozek jsou zarazeny ostatni provozni naklady, ostatni provozni vynosy

a upravy hodnot v provozni oblasti.

Tabulka 36 Ziskova marze zdola — minulost
(Vlastni zpracovani dle vykaziu spolec¢nosti)

(v tis. K¢) 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 2019
Z‘ZIEZ:; prodejvyrobkl | 507590 | 297509 | 209346 | 268266 | 398299 | 298043
Podil na trébach (v %) | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Trzby za prodej zbozi 6684 7434 5380 4853 6036 4174
Podil na trzbdach (v %) 3,22 2,50 1,81 2,57 1,52 1,40
Naldady vynalozene 6068 | 6412 | 4356 | 3932 | 5241 | 3402
na prodej zbozi
Podil na trzbdach (v %) 2,92 2,16 2,08 2,08 1,32 1,14
Sr‘:grtgga B 87994 | 66002 | 81416 | 113778 | 126935| 200111
Podil na Zbach (v %) 42,39 | 22,18 | 3890 | 3889 | 3187 | 6714
STuzby 38280 | 43967 | 48620 | 117601 | 66166 | 118830
Podil na 1Zbach (v %) 1844 | 1478 | 2322 | 2322 | 1661 | 3987
Osobni naklady 81327 | 88784 | 81824 | 90198 | 99799 | 116921
Podil na 2bach (v %) 30,13 | 29,84 | 3909 | 33.62 | 2506 | 3923
Zm@na stavu zasob 31051 | -19108 | 11002 | -78710 | 38721 | -174246
vlastni ¢innosti
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Podil na trzbach (v %) 14,96 | 642 526 | 2934 | 972 -58,46
Aktivace 12 0 194 7729 212 3037
Podil na trzbach (v %) 0,01 0,00 0,09 2027 | -005 -1,02
Ostatni polozky 11705 | 30407 | 44507 | 18392 | 16009 | 30262
Podil na trzbach (v %) 5,64 10,22 2,15 6,86 4,02 10,15
EI:;HIg;‘)ed odpisy 34343 | 69462 | 28639 | 32666 | 73252 | 38178
Ziskova marze (v %) 16,59 | 2335 | 13,68 | 12,18 | 18,39 12,80

Tabulka 37 Ziskova marze zdola — prognéza

(Vlastni zpracovani)

(v tis. KO) 2020 2021 2022 2023
STlf;eybza e R 388100 | 330828 | 349141 | 398656
Podil na trzbach (v %) 100,00 100,00 100,00 100,00
Trzby za prodej zbozi 5045 3970 3841 3987
Podil na trzbach (v %) 1,30 1,20 1,10 1,00
lz\i)aé‘il?dy TSRl SR ot 4075 3143 2968 2990
Podil na trzbach (v %) 1,05 0,95 0,85 0,75
Spotreba materialu a energie 139716 63 849 123 945 141 523
Podil na trzbach (v %) 36,00 19,30 35,50 35,50
Sluzby 101488 | 62857 91370 | 103132
Podil na trzbach (v %) 26,15 19,00 26,17 25,87
Osobni naklady 133312 | 114963 | 122199 | 141523
Podil na trzbach (v %) 34,35 34,75 35,00 35,50
Zména stavu z4sob viastni 77620 | 13233 | 68501 | -79014
clnnosti
Podil na trzbach (v %) -20,00 4,00 -19,62 -19,82
Aktivace 194 695 733 837
Podil na trzbach (v %) -0,21 -0,21 20,21 -0,21
Ostatni polozky 27012 23026 24300 27746
Podil na trzbach (v %) 6,96 6,96 6,96 6,96
KPVH pied odpisy (v tis. K¢) 64968 54422 57434 65579
Ziskovamarze (v %) 16,74 16,45 16,45 16,45

Trzby z prodeje zbozi — podil trzeb z prodeje zbozi na celkovych trzbach v minulosti

kazdorocné klesal. Predpokladam stejny vyvoj 1 do budoucnosti.

Naklady na prodané zbozi — jelikoz bude dochazet k poklesu podilu trzeb z prodaného

zbozi, musi zrcadlové dojit také ke snizeni naklada na toto zbozi. V minulosti se ziskova

marze u zbozi pohybovala okolo 25 %. Se stejnou vy$i marze je kalkulovano i do

budoucna.
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Spotfeba materialu a energie — u této polozky predpokladam nartst podilu na trzbach,
a to zejména kvuli zdrazovani elektrické energie a také oceli a zeleza, které jsou pro

vyrobu danych zafizeni esencialni.

Sluzby — podil na trzbach se u sluzeb pohyboval v priméru okolo 26,13 %.
V nasledujicich letech je tato hodnota lehce navySena v roce 2020,2022 a 2023, kdy je

o¢ekavano vice zakazek a tim padem 1 vyssi spotteba sluzeb.

Osobni naklady — mzdové naklady se v minulosti pohybovaly od 25,06 — 39,23 %. Od
roku 2017 vSak tato polozka vykazovala kazdoro¢ni narast. Do budoucna je pocitano
s prumérem téchto hodnot, jelikoz se nepredpoklada masivni nabirani ani propousténi
zamestnancu. Jelikoz ale kazdorocné dochazi k narGistu mezd, je pocitano s lehkym
navysenim.

Aktivace — hodnota této polozky je predikovana na zakladé aritmetického primeéru

za loniska obdobi.

Ostatni provozni polozky — Do téchto polozek jsou zatazeny ostatni provozni naklady,
ostatni provozni vynosy a upravy hodnot v provozni oblasti. Velikost téchto polozek je
vzhledem k naro¢né predikci stanovena aritmetickym primérem na zakladé podilu

téchto polozek na trzbach za minulé roky.

4.2.3. Cisty pracovni Kkapital

Minulost

V nasledujici tabulce jsou vypocteny doby obratu jednotlivych polozek cistého

pracovniho kapitalu za roky 2014 az 2019.

Tabulka 38 Doba obratu CPK — minulost
(Vlastni zpracovani dle vykazu spole¢nosti)

2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019

Ve dnech
Zasoby 73,32 | 27,84 | 63,56 104,85 | 67,39 | 289,87
Pohledavky 86,79 | 62,18 | 104,91 79,84 88,79 136,77
Zavazky (neuroceng) 96,36 | 49,08 | 67,88 84,12 59,27 171,66

Kratkodobé zavazky pro vypocet
109,67 | 65,46 | 88,59 | 16529 | 79,69 | 341,85
likvidity
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Jak jiz vyplynulo ze strategické analyzy, doba obratu zasob dosahuje v daném odvétvi
vysSich hodnot. Kolisavé hodnoty tohoto ukazatele jsou zpusobeny vykyvy
v nedokoncené vyrobé. Tento jev souvisi s naro¢nou zakazkovou vyrobou.

Prognodzabyla stanovena na lehce vyssi hodnotu, nez je praimér minulych let.
Doba obratu pohledavek se ve sledovanych letech pohybovala od 63 do 137 dn.

Z hodnoty zavazka jsou vyjmuty Gvery, a to jak kratkodobé, tak dlouhodobé. Nejvyssi
hodnota obratu zavazkl v roce 2019 byla zpisobena nartstem zavazka z obchodnich

vztahu.

Nasledujici tabulka obsahuje prognoézované hodnoty doby obratu jednotlivych polozek

¢istého pracovniho kapitalu pro roky 2020 az 2023.

Tabulka 39 Doba obratu CPK — prognéza
(Vlastni zpracovani)

Ve dnech 2020 2021 2022 2023
Zasoby 180,00 | 180,00 | 180,00 | 170,00
Pohledavky 93,87 | 93,87 | 93,87 | 93,87
Kratkodobé zavazky (neurocené) 88,06 | 88,06 | 88,06 88,06
Kratkodobé zavazky pro vypocet likvidity 141,76 | 141,76 | 141,76 | 141,76

Budouci hodnoty doby obratu zasob, pohledavek a zavazkd jsou kalkulovany

aritmetickym primérem za lonska obdobi.

Vynasobenim doby obratu jednotlivych polozek a dennich trzeb ziskdme hodnoty
Cistého pracovniho kapitalu v tisicich korunach.

Tabulka 40 Cisty pracovni kapitil — minulost
(Vlastni zpracovani dle vykazu spolec¢nosti)

(v tis. KO) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Zasoby 42268 | 22974 | 36984 | 116003 | 74546 | 239983
Pohledavky 50952 | 51948 | 61716| 59741 | 98340 | 113248
Kritkodobé zavazky 55565 | 40560 | 39473 | 62685 | 65564 | 142117
(neurocenc)

Casové rozliseni aktiv 591 536 582 3135 819 251
Penézni prostfedky 12060 | 10305 | 7390 | 7129 2071 3385

provozné nutné
Casové rozliSeni pasiv 71 248 28 146 72 267

E;’;f‘t;‘l’“y pracovnt 50235 | 44955 | 67171 | 123177 | 110141 | 214483
5"35“"“‘ narocnosti 2420 | 1511 | 3209 | 4592 | 27,66 | 71,96
Priamérny koeficient
narocnosti (v %)

36,15
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Tabulka 41 éist)'f pracovni kapitil — prognéza
(Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2020 2021 2022 2023
Zasoby 194 050 165414 174 571 188 254
Pohledavky 101 195 86262 91037 103948
Neuro¢ené zavazky 94778 81987 88234 94 199
Kratkodobé zavazky 152 827 130273 137 485 156 983
Casoveé rozliSeni aktiv 251 251 251 251
Eﬁ?ﬁgm prostfedicy provozné 29037 24752 26122 29287
Casové rozliSeni pasiv 267 267 267 267
Upraveny pracovni kapital 229 331 195 486 206 308 224 495
Koefici —— -

%(;e icient narocnosti (v 58,40

Hodnota ¢asového rozliSeni aktiv a pasiv je pfevzata z posledni znamé hodnoty roku
2019.

S penéznimi prosttedky provozné nutnymi je kalkulovano na urovni oborového
prumeéru okamzité likvidity ve vysi 0,19.
Ostatni polozky jsou vypocitany jako soucin doby obratu a dennich trzeb.

Koeficient narocnosti je vypocitan jako podil pracovniho kapitadlu na trzbach.
V lorniskych letech dosahoval zna¢nych vykyvi, zejména pak v poslednim sledovaném

roce 2019.

4.24. Investice do dlouhodobého majetku

Investicemi do dlouhodobého majetku se rozumi investice pouze do provozné nutného
majetku. Z predchoziho rozde€leni na aktiva provozné nutnd a nenutna vyplynulo, Ze
spoleCnost nevlastni zadna dlouhodoba aktiva, ktera by ke své Cinnosti nepotiebovala.
Planovany tak budou investice jak do dlouhodobého hmotného, nehmotného tak
i finan¢niho majetku, ktery predstavuji podily v propojenych spolenostech, které se

podili na hlavni ¢innosti spole¢nosti MICo spol. s r.0.

Vysledky budou porovnany s konkurenci, a to pouze se spoleCnosti BENVIG Heat
Transfer spol. s r.o. Jak vyplynulo ze strategické analyzy, druhy konkurent Tenez a.s.
dosahuje v prubéhu let stale nizSich trzeb a trzniho podilu a nebude kvili této situaci

zohledniovan.
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Investice do dlouhodobého nehmotného majetku

Tabulka 42 Investice do dlouhodobého nehmotného majetku — MICo spol. s r.o.
(Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti)

Nehmotny majetek (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Stav na konci roku 386 635 896 1234 1038 2153
Odpisy 381 333 669 592 1298
Investice netto 249 261 338 -196 1115
Investice brutto 630 594 1007 396 2413
Investi¢ni narocnost rustu trzeb 1.95

2014 - 2019 (v %) ’

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze ocefiovana spolecnost ma desetindsobnou investi¢ni

narocnost oproti své konkurenci.

Tabulka 43 Investice do dlouhodobého nehmotného majetku Benvig Heat transfer spol. s r.o.
(Vlastni zpracovani dle vykazi spolecnosti)

Nehmotny majetek (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Stav na konci roku 7027 7519 8030 7667 7713 8037
Odpisy 1052 687 559 274 261
Investice netto 492 511 -363 46 324
Investice brutto 1544 1198 196 320 585
Investi¢ni naro¢nost rastu trzeb 0.18

2014 - 2019 (v %) >

Investi¢ni narocnost spolecnosti Benvig Heat transfer spol. s r.o. ¢ini 0,18 %.

Tabulka 44 Koeficient naro¢nosti jednotlivych spolecnosti

(Vlastni zpracovani)

S 1.0.

Koeficient narocnosti cu s : :
¢ V tic (2020 - 2023 v tis.
Spole¢nost (20142019 v %) ySe investic (K 5 v tis
MICo spol. s.r.o. 0,95 827
Benvig Heat Transfer spol. 018 i

V planu budoucich investic je kalkulovano s primérmym koeficientem narocnosti za

minul4 obdobi o jedno procento nizsi, jelikoz v roce 2018 probé&hla vyznamna investice.

Vyse investic ve vysi 827 tis. KC je pak souCinem tohoto koeficientu a prirastku

predpokladanych trzeb ve vysi 87 045 tis. K¢&.

Investice do dlouhodobého hmotného majetku

Samostatné hmotné movité véci

Nejvétsi polozky v samostatnych movitych vécech predstavuji stroje a vyrobni zafizeni.

Vypocty investiéni naro¢nosti do téchto polozek jsou uvedeny v nasledujicich

tabulkach:
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Tabulka 45 Investice do samostatnych movitych véci — MICo spol. s r.o.
(Vlastni zpracovani dle vykazu spolec¢nosti)

Samostatné hmotné movité
véci (v tis. K¢)

2014 2015 2016

2017 2018 2019

Stav na konci roku 30757 | 58038 | 52792 41721 45083 35002
Odpisy 9310 17291 17676 14 045 18597
ZC prodancho zafizeni 0 436 5 873 648

Investice netto 27281 | -5246 -11 071 3362 -10081

Investice brutto

36591 | 12481

6610 18 280 9164

Investi¢ni naro¢nost rustu
trzeb 2014-2019 (v %)

4,69

Tabulka 46 Investice do samostatnych movitych véci — Benvig Heat spol. s r.o.
(Vlastni zpracovani dle vykaziu spolec¢nosti)

Samostatné hmotné movité
véci (v tis. K¢)

2014 2015 2016

2017 2018 2019

trzeb 2014-2019 (v %)

Stav na konci roku 73615 80815 | 84516 | 82773 | 87803 87703
Odpisy 4230 4985 4419 4502 4803
ZC prodancho zafizeni 0 0 294 0 0
Investice netto 6903 3998 -1743 5030 -100
Investice brutto 11133 8983 2970 9532 4703
Investi¢ni narocnost rustu 1,73

Z uvedenych tabulek vyplyva, Ze ocefiovand spoleCnost ma témeér trojnasobnou

investi¢ni naro¢nost do samostatnych movitych véci oproti své konkurenci. Jelikoz v§ak

spoleCnost planuje jit cestou automatizace, je hodnota investiCni naro¢nosti do

budoucna jesté navySena na hodnotu 7,73 %.

Tabulka 47 Koeficient naro¢nosti jednotlivych spolecnosti

(Vlastni zpracovani)

Koeficient narocnosti Ly e . .
& Vyse investic (2020-2023 v tis.
Spolecnost (2014-2019 v %) yse I((é)
MICo spol. s.r.o. 7,73 6729
]SS;ar;wg Heat Transfer spol. 173 i

Vyse investic ve vysi 6 729 tis. K¢ je pak opét sou¢inem tohoto koeficientu a prirastku

predpokladanych trzeb ve vysi 87 045 tis. K¢&.

Stavby

Vypocty investi¢ni naroCnosti do staveb ocefiované spolecnosti i jejiho konkurenta jsou

uvedeny v nasleduyjicich tabulkach:

-77 -




Tabulka 48 Investice do staveb — MICo spol. s r.o.
(Vlastni zpracovani dle vykazu spolec¢nosti)

(7L 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Stav na konci roku 118979 | 119253 | 114613 | 111543| 106928 | 109 697
Odpisy 4540 4640 4589 4573 5353
Investice netto 274 -4 640 -3070 | -4615 -2769
Investice brutto 4814 0 1519 -42 -8 122
Investi¢ni naro¢nost rustu -10.26

trzeb 2014-2019 (v %) >

Tabulka 49 Investice do staveb — Benvig Heat spol. s r.o.
(Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti)

N1, 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Stav na konci roku 112425 112425| 112425 112477 112704 | 114067
Odpisy 4009 4008 4008 4013 4025
Investice netto 0 0 52 227 1363
Investice brutto 4009 4008 4060 4240 5388
Investi¢ni naro¢nost rustu 1.00
trzeb 2014-2019 (v %) ’

Tabulka 50 Koeficient naro¢nosti jednotlivych spole¢nosti

(Vlastni zpracovani)
Sl K"("';;‘)cl‘:‘_‘;gl"; "Vc‘;/;’)“‘ Vye investic (2020-2023 v tis.

K¢)

MICo spol. s.r.o. 1,00 870
Benvig Heat Transfer spol. 1.00 i
S 1.0. ’

Spolecnost MICo spol. s r.o. vykazuje ztratovou investicni naro¢nost do staveb.
Vzhledem k tomu, ze se zdpornou narocnosti nelze pocitat do budoucna, bude pro dalsi
obdobi prevzat koeficient konkurencni spolecnosti Benvig Heat Transfer spol. s r.o. ve
vysi 1 %.

Tabulka 51 Koeficient naro¢nosti jednotlivych polozek
Vlastni zpracovani)

Polozka majetku Minu!y kvoeﬁci-ent Odhad inve.:sticv
narocnosti (2020-2023 v tis. K¢)
Nehmotny majetek 0,95 % 827
Samostatné hmotné movité véci 7,73 % 6729
Stavby 1,00 % 870
Celkem 9,68 % 8426

Na zakladé koeficientd narocnosti jednotlivych polozek z minulych let bude stanovena

prognoza brutto investic pro planované obdobi 2020-2023.
Ptirastek trzeb od konce roku 2020 do roku 2023 ¢ini 87 045 tis. K¢

Investice do staveb a nehmotného majetku budou prognozovany proporcialné v pribéhu
4 let. Investice do samostatnych movitych véci budou prognozovany nasledovné: v roce

2020,2021 a 2023 ve vysi 10 %, v roce 2022 bude realizovana nejveétsi Cast investice ve
_78 -



vysi 70 % hodnoty investice.

Prognoéza dlouhodobého majetku

V nasleduyjicich tabulkach jsou vypocteny investice do jednotlivych slozek nehmotného

majetku.

Dlouhodoby nehmotny majetek

Tabulka 52 Prognéza nehmotného majetku
(Vlastni zpracovani)

Nehmotny majetek (v tis. K¢) 2019 | 2020 2021 2022 2023
Puvodni — odpisy 1298 | 1298 855 0 0
- zustatkova hodnota 2153 855 0 0 0
Novy -investice brutto 0 1505 1438 943 972
- pofizovaci hodnota k 31.12. 0 1505 2943 3886 4858
- odpisy 0 0 376 736 972
-investice netto 0 207 207 207 207
Celkem — odpisy 1298 | 1298 1231 736 972
- zustatkova hodnota 2153 | 2360 2567 2774 2774

Odpisy jsou pocitany ve vysi jedné Ctvrtiny z pofizovaci hodnoty ke konci predchoziho

roku.

Dlouhodoby hmotny majetek

Tabulka 53 Prognéza staveb
(Vlastni zpracovani)

Stavby (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Puvodni — odpisy 5353 5353 5353 5353 5353
- zistatkova hodnota 109697 | 104344 | 98991 93638 88 285
Novy -investice brutto 0 5571 5757 5949 6146
- pofizovaci hodnota k 31.12. 0 5571 11327 17276 23422
- odpisy 0 0 186 378 576
- investice netto 0 218 218 218 218
Celkem — odpisy 5353 5353 5539 5731 5929
- zustatkova hodnota 109697 | 109915 | 110133 | 110351 | 110568

Odpisy jsou pocitany ve vysi jedné tficetiny z potizovaci hodnoty ke konci predchoziho

roku.

Tabulka 54 Prognéza samostatnych movitych véci

(Vlastni zpracovani)

Samostatné hmotné movité véci

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022 2023

Puvodni — odpisy 4803 4803 4803 4803 4803
- zustatkova hodnota 87703 | 82900 78097 73294 68 491

Novy -investice brutto 0 5476 6389 11493 9369
- pofizovaci hodnota k 31.12. 0 5476 11 865 23358 32727
- odpisy 0 0 913 1978 3893
-investice netto 0 673 673 4712 673

Celkem — odpisy 4803 4803 5716 6781 8 696
- zustatkova hodnota 87703 | 88376 89 049 93762 94 435

Odpisy jsou pocitany ve vysi jedné Sestiny z potfizovaci hodnoty ke konci pfedchoziho

-79 -




roku.

Do této progndzy budou zahrnuty pozemky ve vysi 4 942 tis. K¢, jejichz vySe se
neméni, jelikoz neni zndma informace o tom, ze by spolecnost méla v planu zakoupit
néjaké dalsi pozemky. Stejnym zpusobem je prognozovan dlouhodoby finanéni

majetek ve vysi 32 647 tis. K¢, jelikoz opét neni informace o tom, ze by ocenovana

spolecnost mela v planu fizovat s jinou spolecnosti.

V nasleduyjici tabulce jsou uvedené souhrnné hodnoty predchozich prognoz.

Tabulka 55 Celkové hodnoty investic
(Vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 11454 11454 12 580 13451 15255
Zustatkova hodnota 237142 | 238240 | 239338 | 244475 | 245366
Celkové netto investice 0 1098 1098 5137 891
Celkové brutto investice 0 12552 13584 18 384 16 487

Celkové brutto investice budou kazdoro¢né navysovany. Svého maxima dosdhnou

v roce 2022.

4.2.5. Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Po stanoveni prognozy investic je vhodné provést analyzu rentability investovaného
kapitalu. Tato analyza slouzi ke zjisténi, zda byly investice progndézovany vhodnym

zpusobem.

Rentabilitu vypocitame jako pomér ziskové marze (po zohlednéni odpisi a dané

v zékonné vysi 19 %) a obratu investovaného kapitalu.

Tabulka 56 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitilu — minulost

(Vlastni zpracovani)

Analyza rentability provozné nutného

e iyt L it 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Darova sazba 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Korigovany provozni ziskpo odpisecha | 15348 | 40713 | 3988 | 7136 | 42093 | 8200
dani (v tis. K¢)

Ziskovamarzez KPVHpoodpisecha | 595, | 13,68% | 191% | 2.66% | 10.57%| 2.75%
Investovany kapital provozn¢ nutny

K 31.12 = (NOA) (v tis. K<) 236014 | 255667 | 266408 | 468324 | 336750 | 439002
Obrat investovangho kapitalu provozné X 1.26 0.82 101 0.85 0.89
nutn¢ho ’ ’ ’ ’ ’
Rentabilita investované¢ho kapitalu

(RONA) X 1725% | 1,56 % | 2,68 % | 8,99 % 2,43 %

Za minula obdobi rentabilita investovaného kapitalu znacné kolisala. Nejvyssi hodnoty

dosahla v roce 2015 a to 17,25 %, naopak nejnizsi hodnoty bylo dosazeno v poslednim

znamém roce 2019. Primérna hodnota rentability investovaného kapitalu ¢ini za
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uvedené roky 6,58 %. Do budoucna je kalkulovano s lehce vy$si hodnotou okolo 9 %.

Dutivodem pro tento rust je ocekavana vyssi ziskova marze.

Tabulka 57 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu — prognéza

Vlastni zpracovani)

Analyza I‘eI’ltablllty‘ provozné nutného 2020 2021 2022 2023
investovaného kapitalu

Dariova sazba 19 % 19 % 19 % 19 %
Korigovany provozni zisk po odpisech a dani 43 346 33967 35790 40485
(v tis. K¢)

Ziskovamarze z KPVH po odpisech a dani 11,17 % | 10,27 %| 10,25% | 10,16 %
Investovany kapital provozné nutny k 31.12

— (NOA) (v tis. K&) 414904 | 382157 | 398117 | 417228
ObraF investovancho kapitalu provozné 0.88 0.80 091 1.00
nutn¢ho

Rentabilita investovanc¢ho kapitalu (RONA) 9,87 % 819% | 937% | 10,17 %

Sazba dané z piijmu je po celé prognozované obdobi planovana ve vysi aktualni

zakonné sazby 19 %.

4.2.6. Predbézné ocenéni

V nasledujici kapitole bude vypocteno predbézné ocenéni podniku, a to na zakladé diive

vypoctenych generatora hodnoty.

Tabulka 58 Predbézné ocenéni
(Vlastni zpracovani)

Generator hodnoty Hodnota
Tempo rustu trzeb (g) 5,99 %
Ziskova marze po odpisech a po dani (fZM) 10,46 %
Naroc€nost riistu trzeb na:

C) Rust dlouhodobcho majetku kpm 9,68 %
d) Rust pracovniho kapitalu Kepx 36,04 %
e) Investice netto celkem 45,72 %
f) Kalkulovana urokova mira 10,84 %

Hodnota podniku brutto (H)

513 037 tis. K¢

Kalkulovana urokova mira ve vysi 10,84 % je uvazovana hodnota WACC za odvétvi

z roku 2019 s kodem CZ NACE 28 — Vyroba stroju a zafizeni.

Jak jizbylo zminéno v pfedchozi kapitole — generatory hodnoty, tempo rastu trzeb Cini

5,99 %.

Hodnota podniku brutto ¢ini na zakladé predbézného ocenéni 513 037 tis. K¢&.
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5. NAVRH PODNIKOVEHO FINANCNIHO PLANU

Finanéni plan zahrnuje planovanou rozvahu, vykaz zisk a ztrat a také vykaz o penéznich

tocich. Nasledné bude tento plan podroben finan¢ni analyze pro vyhodnoceni jeho

pfimetenosti.

5.1. Rozvaha

Planovana rozvaha piejima hodnoty, které byly vypocitany v predchozi kapitole —

generatory hodnoty. Hodnota ¢asového rozliSeni, zakladniho kapitalu, fonda ze zisku,

kapitalovych fondl a rezerv je prognézovana na zaklade posledni znamé hodnoty z roku

2019. Rozvaha je rozdélena na dvé cCasti — aktiva a pasiva. Tyto polozky se musi

v kazdém roce rovnat.

AKTIVA

Tabulka 59 Planovana rozvaha spolecnosti — aktiva

(Vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023

AKTIVA CELKEM 577 199 555753 568 830 602 767 641117
Dlouhodoby majetek 220 337 221 469 222 567 227 704 228 629
Dlouhodoby nehmotny 2153 2360 2567 2774 2774

majetek

Dlouhodoby hmotny 185537 | 186462 | 187353 | 192283 | 193208

majetek

Pozemky 4942 4942 4942 4942 4942
Stavby 109 697 109 949 110167 110385 110636
Samostatné movité veci 35002 71571 72 244 76 957 77 630

J iny dlouhodoby hmotny 0 0 0 0 0

majetek

Nedokonéeny

dlouhodobyhmotny 35896 0 0 0 0

majetek

Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny 0 0 0 0 0

majetek

fDlO‘ﬂ}OinbY 32647 32647 32647 32647 32647
inancnimajetek

Podily— ovladana osoba 32647 32647 32647 32647 32647

Obé&Zzna aktiva 356 611 334 034 346 012 374 812 412 237

Zasoby 239981 194 050 165414 174 571 188 254

Eggﬁlﬁli”ky zobchodnich 113245 | 101195 | 86262 | 88234 | 103948

Penize 3385 38 788 94 336 112 007 120 035

- provozn¢ potiebné 3385 29 037 24752 26122 29 827

- provozné nepotiebné 0 9751 69 584 85 885 90 208

Casové rozliSeni 251 251 251 251 251
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Hodnota dlouhodobého hmotného, nehmotného a financ¢niho majetku je prevzata
z predchozi kapitoly — generatord hodnoty, konkrétné z kapitoly progndzy investic.
Hodnota zasob, pohledavek a penéz je pievzata z kapitoly prognoéza ¢istého pracovniho

kapitdlu. Hodnota c¢asového rozliSeni je vzhledem ke své zanedbatelné vysi na

celkovych aktivech ponechéna na posledni zndmé hodnoté z roku 2019.

PASIVA

Tabulka 60 Planovana rozvaha spolecnosti — pasiva

(Vlastni zpracovani)

v tis. K& 2019 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM 577199 | 555753 | 568830 | 602767 | 641117
Vlastni kapital 240433 | 275679 | 301547 | 329237 | 361622
Zakladni kapital 114024 | 114024 | 114024 | 114024 | 114024
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 1425 1425 1425 1425 1425
VHminulych let 125098 | 127984 | 163230 | 189098 | 216788
VH b&mncho obdobi 2886 35 246 25 867 27690 | 32385
Cizizdroje 336499 | 279807 | 267016 | 273263 | 279228
Rezervy 90 90 90 90 90
Zavazky (ncurocend) 151470 | 94778 81987 88234 | 94199
Bankovniuvéry a 184939 | 184939 | 184939 184939 | 184939
vypomoci

l',lljér?;kOdObe bankovni 39 849 39 849 39 849 39 849 39 849
l',llzléor‘;hOdObé bankovni 145090 | 145090 | 145090 | 145090 | 145090
Casové rozliseni 267 267 267 267 267

Ocetiovana spolecnost po celé sledované obdobi minulosti neménila vysi svého
zakladniho kapitélu, proto je i v nasledujicich letech kalkulovano se stejnou vysi. Stejna
situace je 1 u kapitalovych fonda a fondi ze zisku. VH minulych let je sou¢tem VH
bézného obdobi minulého roku a zistatku VH minulych let. JelikoZ neni planovano
zadné Cerpani této polozky, v prubéhu let neustale nartsta. VH bézného obdobi je
prevzaty z vysledovky. VysSe Casového rozliSeni a rezerv je opét vzhledem ke své
zanedbatelné vysi uvazovana na urovni posledniho znamého roku 2019. Hodnota
neurocCenych zavazka je prevzata z predchozi kapitoly — generatorti hodnoty. Bankovni

uvéry spolecnost bude v pribéhu roku splacet a ziskavat ve stejné vysi.

Jelikoz je pro budouci obdobi pocitano s ristem trzeb, odrazi se tato skutecnost také

v postupném narastu jednotlivych polozek aktiv a pasiv.
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5.2. Vykaz zisku a ztraty

Hlavni polozky pro sestaveni vykazu zisku a ztraty jsou prevzaty z predchozi kapitoly
— generatory hodnoty, a to primarné€ z prognézy provozni ziskové marze zdola
a progndzy investic.

Tabulka 61 Planovany vykaz zisku a ztraty spole¢nosti
(Vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023
Hlavni ¢innost

STIEZ;Q{)Z prodej vyrobkii a 388100 | 330828 | 349141 | 398656
Trby za prodej ZboA 5045 3970 | 3841 3987
Iz‘{)aé‘il?dy vynaloZené na prode; 4075 3143 | 2968 | 2990
Spotieba materialu a energie 139716 63 849 123945 141523
Sluzby 101488 | 62857 | 91370 | 103132
Osobni naklady 133312 | 114963 | 122199 | 141523
Odpisy 11454 | 12487 | 13248 | 15598
Zména stavu zasob vlastni 77620 | 13233 | -68501 | -79014
c1nnosti

Aktivace 194 695 733 837
Ostatni provozni poloZky 77012 | 23026 | 24300 | 27746
KPVH po odpisech 53514 | 41935 | 44136 | 49981
WAk dler & el 11004 | 11004 | 11004 | 11004
Vedlejsi ¢innost

Vynosové troky 1004 1004 1004 1004
VH pred dani 43514 | 31935 | 34186 | 39981
Dani 19 % 8268 | 6068 | 6495 | 759
VHpo dani 35246 | 25867 | 27690 | 32385

Jelikoz se nepredpoklada zména zakonné dafiové sazby, je pro celé progndzované
obdobi kalkulovano se stavajici sazbou dan€ z piijmu pravnickych osob ve vysi 19 %.

Hodnota VH po dani vychazi kazdoro¢né kladné.

-84 -



5.3.

Tabulka 62 Planovany vykaz Cash flow spole¢nosti

(Vlastni zpracovani)

Vykaz cashflow

konci obdobi

v tis. K& 2020 2021 2022 2023
Penézni prostiredky na

zaé&itkul:)b dobi Y 3385 42 616 101991 123490
PROVOZNI CINNOST

KPVH 53514 41935 44 186 49981
Dan z KPVH 10 168 7968 8395 9496
KPVH po dani 43 346 33967 35790 40485
Upravy o nepenézni operace 11454 12 487 13248 15598
Odpisy DM - nutného 11454 12 487 13248 15598
Zm¢éna zustatku rezerv a OP 0 0 0 0
Uprava obéznych aktiv 1289 30778 -4 882 -23432
Zm¢éna stavu pohledavek 12 050 14933 -1972 -15714
Zména stavunegrocenych 56692 | -12791 | 6247 5965
zavazku

Zména stavu zasob 45931 28 636 -9157 -13684
CF z provozni ¢innosti 56 089 77 232 44157 32650
INVESTICNI CINNOST

Nabyti DM -12 586 -13585 -18 385 -16 522
CF z investi¢ni ¢innosti -12 586 -13585 -18 385 -16 522
CF z provozniho majetku 43503 63 647 25771 16128
Nakladové uroky -11 004 -11 004 -11 004 -11 004
NEPROVOZNI CINNOST

Phjmyz 0 0 0 0
neprovoznihomajetku

Vynosové troky 1004 1004 1004 1004
Diferenciace v platbé oproti

dani z KPVH p P 1900 1900 1900 1900
CF zneprovozniho majetku 2904 2904 2904 2904
FINANCNI CINNOST

Zmena stavu dlouhodobych 0 0 0 0
zavazkl

Vyplata dividend a podiltina

sisku " 0 0 0
CF zfinan¢ni ¢innosti 0 0 0 0
CF celkem 35403 55547 17 671 8028
Penézniprostfedkyna 38788 | 94336 | 112007 | 120035

Cash-flow z provozni ¢innosti dosahuje v kazdém planovaném roce kladnych hodnot.

Stejné tak i vySe penéznich prostiedkti vychazi v kazdém roce kladna. Jak je pro Ceské

podniky obvyklé, penézni tok z financ¢ni ¢innosti je po celé obdobi zaporny.
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5.4. Finan¢ni analyza planu

Po sestaveni finan¢niho planu probéhne jeho zhodnoceni vybranymi ukazateli financni

analyzy, konkrétn¢ budou zkoumany ukazatele likvidity, rentability a zadluzenosti.

Tabulka 63 Ukazatele likvidity — plin
(Vlastni zpracovani)

2018 | 2019

BéZna likvidita 198 | 186 | 3,52 | 422 | 425 | 4738

Pohotova likvidita 1,11 | 0,61 1,48 | 2,20 2,27 2,38

Okamzita likvidita 0,02 0,02 | 031 | 030 0,30 | 0,32

Spolecnost v poslednich letech vykazovala pomérné nizké hodnoty likvidity.

Pro obdobi planu je kalkulovano s vyssi trovni likvidity na zaklad€ oborového priméru.

Tabulka 64 Ukazatele rentability — plan
(Vlastni zpracovani)

Rentabilita trzeb 12,36 | 3,06 13,79 | 12,68 | 12,66 | 12,54
Rentabilita aktiv 1272 | 604 | 963 | 737 | 733 | 730
Rentabilita vl. kapitalu 1634 | L76 | 12,79] 858 841 | 896

Ukazatelé rentability budou dosahovat vyssich hodnot nez v roce 2019. Nizké hodnoty

v roce 2019 jsou zapfi¢inény nizkou hodnotou dosazeného zisku v tomto roce.

Tabulka 65 Ukazatele zadluZenosti — plin
(Vlastni zpracovani)

Celkova zadluZenost 39,51 58,30 50,35 | 46,94 45,33 | 43,55
Koef. samofinancovani 60,49 41,70 | 49,65 | 53,06 54,067| 56,45
Urokové kryti 23,95 1,61 4,86 3,81 4,02 4,54

Zadluzenost podniku se planuje lehce nizsi, nez byla vychozi hodnota.
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6. NAVRH OCENENi PODNIKU

Jak jiz vyplynulo ze strategické analyzy, k datu ocenéni neni zjisténa zadna skutecnost,
ktera by ohrozovala neomezené trvani podniku. Vysledné ocenéni tak bude stanoveno
pomoci vynosoveé metody, konkrétné vyuzitim metody Cistych diskontovanych tokt ve
variantné entity. Vysledné ocenéni se bude skladat ze dvou fazi. Prvni faze vychazi
z finan¢niho planu, ktery je pro spolecnost sestaven do roku 2023, od tohoto roku se

bude nasledné pocitat s pokracujici hodnotou do nekonecna.

6.1. Naklady na vlastni kapital

Naéklady na vlastni kapital budou stanoveny pomoci modelu CAPM, konkrétné jeho

modifikaci profesorem Damodaranem.

Tabulka 66 Naklady vlastniho kapitalu
(Vlastni zpracovani)

Eezrm!ova uroEova mirarrv go 2.80

Beta nezadluzena pro ,,Machinery* Europe 1,09
Rizikova prémie kap. trhu USA v % 4,84
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhani zemé v % 0,60
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistiim 2,80
Rizikova prémie zemé v % 1,68
Rizikova prémie zemé ocCisténa o inflaci v % 0,68
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu spolecnosti 0,77
Danovasazbav % 19,00
Beta zadluzena 1,77
I;izikové prémie za mensi likviditu vlastnickych podilt (odhad) v 100
0
Rizikova prémie za mensi podnik (odhad) v % 1,00
Naklady vlastniho kapitalu v % 13,37

Bezrizikova urokova mira

Hodnota bezrizikové urokové miry byla prevzata ze stranek Ministerstva financi USA.
Jedna se o vynosnost 10letych vladnich dluhopistit USA k datu ocenéni spole¢nosti, tedy
1.4.2019 (Interest Rate Statistics, 2022).

Beta nezadluzena

Beta nezadluzena platna pro odvétvi ,,Machine na evropském trhu byla prevzata

ze stranek profesora Damoradana (Data: Current, 2022).
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Rizikova prémie kapitalového trhu

Ze stejnych stranek prof. Damoradana byla pfevzata i hodnota rizikové prémie

kapitalové trhu ve vysi 4,84 %.
Rating Ceské republiky

Hodnota ratingu Aa3 byla pfevzata ze stranek Ministerstva financi Ceské republiky,
ve které je odkazovano na ratingovou agenturu Moody’s, ktera dany rating udélila

(Tiskové zpravy, 2020).
Riziko selhani zemé

Riziko selhani zem& predstavuje rozdil mezi vynosnosti dluhopisti v USA a v Ceské

republice. Hodnota 0,60 je pievzata ze stranek prof. Damodarana (Data : Current, 2022).
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim

Hodnota tohoto koeficientu je pfevzata z odborné literatury prof. Matika, ktery uvadi

orientacni hodnotu tohoto koeficientu 2,80 (Martik a kol., 2018, s. 258).
Rizikova prémie zemé

Hodnota rizikové prémie zemé je vypoctena jako soucin rizika selhani zemé a odhadu

poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim. Vysledek toho soucinu €ini 1,68 %.
Rizikova prémie zemé ocisténa o inflaci
Primeérna mira inflace v Ceské republice Cinila v roce 2019 2,80 %. Primérna mira

inflace ve Spojenych statech americkych Cinila 1,81 %. Rizikova prémie zemé ve vysi

1,68 % ¢ini po odecteni rozdilu téchto hodnot 0,68 %.
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu spolecnosti

Uro&eny cizi kapital spoleénosti ¢inil k datu ocenéni 184 939 tis. K&. Hodnota vlastniho
kapitalu dosahovala 240 433 tis. K& Pomér ciziho kapitalu ku vlastnimu tedy vychazi
0,77.
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Koeficient beta

Hodnota koeficientu beta je vypoctena jako soucin bety nezadluzené a pomeéru ciziho

a vlastniho kapitalu, pfiCemz tento pomér je upraven o dan.
Rizikova prémie za mensi podnik

Vzhledem k tomu, zZe ocefiovany podnik se fadi svou velikosti mezi stfedni podniky a na
burzu by tak mél pravdépodobné ztizené podminky, je k nakladim vlastniho kapitalu

pfictena rizikova prémie. Odhad této prémie je stanoven na 1,00 %.
Rizikova prémie za mensSi likviditu vlastnickych podilua
Odhad této prémie je rovnéz stanoven na 1,00 %.

Néklady vlastniho kapitélu ¢ini 13,37 %.

6.2. Naklady na cizi kapital

Spolecnost k datu ocenéni Cerpa uvéry od bankovnich instituci. Jedna se jak o uvéry
kratkodobé, tak dlouhodobé. V nakladech ciziho kapitdlu bude zohlednéna dafiova

sazba v zakonné vysi 19 %.

Tabulka 67 Niklady ciziho kapitilu
(Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti)

(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Bankovni uvéry
dlouhodobé 62003 41082 47086 30790 54385 39 849
B@komi u,Véry 10 000 16015 16 605 65 698 32200 145 090
kratkodobé
Uvéry celkem 72003 57097 63691 96 488 86585 184939
Nakladové uroky 2473 2221 1585 1914 2086 5149
Urokova sazba X 3,08 % 2,78 % 3,01 % 2,16 % 5,95 %
Pramérna urokova
sazba 5,95 %

Primérna trokova sazba, ktera byla vypocitana jako podil nakladovych uroku
na celkovych uvérech cini 3,39 %. Pro dal§i vypocet bude ovSem kalkulovano
s hodnotou posledniho roku ve vysi 5,95 %, jelikoz je v dnesni dobé nepravdépodobné

ziskani sazby nizsi. Po zohlednéni sazby dang€ Cini tato primérna tirokova sazba 4,82 %.

6.3. WACC

Pro vypocet WACC je nutné kromé hodnot naklada na vlastni a cizi kapital znat také
trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Tato hodnota ve vysi 219 799 tis. K¢ byla zjisténa

za pomoci itera¢niho vypoctu, pfi¢emz se vychazelo z ucetni hodnoty vlastniho
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kapitalu k 1.4.2019 ve vysi 240 433 tis. K&. V nasleduyjici tabulce jsou uvedeny vahy

jednotlivych polozek kapitalu, vyjadienych jak v tisicich korunach, tak i v procentech.

Tabulka 68 Celkovy zpoplatnény kapital
(Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti)

Celkovy zpoplatnény kapital

Vahy polozek kapitalu tis. K¢ Vaha
g) Vlastni kapital 219 799 54,31 %
h) Bankovni uvéry dlouhodobé 39849

1) Bankovni uvéry kratkodobé 145090

1) Cizi kapital celkem 184 939 45,69 %
Celkovy zpoplatnény kapital 404 738 100 %

Nyni jsou znamy veskeré hodnoty nutné pro samotny vypocet primérnych vazenych

nakladt na kapital. Jejich vypocet je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 69 Prumérné vazené naklady kapitilu (WACC)
(Vlastni zpracovani)

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) Vaha Naklad Soucin
Prumérné vazené naklady kapitalu

k) Vlastni kapital 54,31 % 13,37 % 7,26 %
) Cizi kapital po dani 45,69 % 4,82 % 2,20 %
Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC) 9,46 %

Primémé vazené naklady kapitalu ¢inni pro ocefiovanou spolecnosti 9,46 %.

6.4. Faze ocenéni podniku

Vysledné ocenéni podniku se sklada z volného cash-flow prvni faze a volného cash-

flow faze druhé.

64.1. 1. faze

Ocenéni 1.faze vychazi z finan¢niho planu, ktery byl sestaven od roku 2020 do roku

2023.

Tabulka 70 FCFF pro 1. fazi
(Vlastni zpracovani)

FCFF pro 1.fazi (v tis. K¢) 2020 2021 2022 2023
KPVH 48 704 38165 40214 45 489
Dari 5357 4198 4424 5004
KPVH po dani 43346 33967 35790 40485
Odpisy 11454 12487 13248 15598
Upravy o nepenézni operace 0 0 0 0
(zména rezerv)

Investice do provozné nutného

dlouhodobého majetku -12586 -13585 -18 385 -16522
Investice do proyozné nutného _14 848 33845 10822 _18 187
pracovniho kapitalu

FCFF 27367 66714 19 831 21373
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WACC v % 9,46 9,46 9,46 9,46
Diskontované FCFF 25001 55 679 15120 14 888
Soucasna hodnota 1. faze 110 688

Volné cash-flow vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodateni, ktery je
upraven o dan. Tento KPVH je dale upraven o odpisy a investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Timto vypoctem ziskdme volné cash flow

ve vysi 110 688 tis. K¢.

6.4.2. Pokracujici hodnota

Hodnota druhé faze neboli pokracujici hodnota je vypoCtena dvéma zpusoby, a to
pomoci Parametrického a Gordonova vzorce. Oba vzorce pracuji s hodnotou WACC
a tempem rustu g. Parametricky vzorec pak dale zohledfiuje miru netto investic

do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu a jejich rentabilitu.

Tempo rustu g — Tempo rustu pro budouci fazi vychazi z prognoézovaného rastu
evropského realného HDP ve vysi 3,93 %. Evropské HDP bylo pouzito z davodu
vysoké korelace s ristem trzeb odvétvi, ve kterém podnik pisobi (viz strategicka
analyza). Evropska komise predpoklada do budoucnosti zrychleni hospodatského ristu
a jeho udrzeni. Pro vypocet ovSem bude kvuli pomérné optimistickému vyhledu

pocitano se snizenou hodnotou ve vysi 2,50 %.

Tabulka 71 FCFF pro pokracujici fazi
(Vlastni zpracovani)

Pokracujici hodnota Hodnota
WACC (ik) (v %) 9,46
Tempo ristu (g) (v %) 2,50
Mira investic netto do DM a PK (v %) 26,80
Rentabilita investic netto (v %) 9,33
KPVH po dani pro rok 2024 (v tis. K¢) 41497
FCFF 2024 (v tis. K¢) 296 531
6.5. Vysledné ocenéni

Vysledna hodnota ocefiovaného podniku je dana souctem hodnot prvni a druhé faze
po zohlednéni troceného ciziho kapitalu a majetku, ktery byl v ramci rozdéleni aktiv

oznacen jako nepotiebny.
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Tabulka 72 Vynosové ocenéni spolecnosti k 1.4.2019
(Vlastni zpracovani)

v tis. K¢
Souc¢asna hodnota 1. faze 110 688
Souc¢asna hodnota 2. faze 296 531
Provozni hodnota brutto 407 220
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 224788
Provozni hodnota netto 182432
Neprovozni majetek (hotovost) 37367
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 219799

Hodnota ocenované spolecnosti vypoctena za pomoci metody diskontovanych

penéznich tokd k 1.4.2019 ¢ini 219 799 tis. K¢.

6.6. Zména vstupnich parametru

Vyse vypocitané ocenéni podniku je zavislé na pouzitych vstupnich parametrech. Pokud

dojde ke zméné nékterého z nich, zméni se 1 vysledné ocenéni.
Uvazované zmény budou nasledu;i:

a) trzby by byly prognézovany za pomoci vyuziti linearniho trendu,

b) hodnota rizikové piirazky za mens$i podnik by €inila 2 % a rizikové pfirazka
za likviditu vlastnickych podilt by cinila 3 %,

c) pfi stanoveni nakladli na vlastni kapital by byly kalkulovany pfirazky ve vysi
tfi procent,

d) v ramci druhé faze bude uvazovano s niz§im tempem rustu HDP a tim padem

i niz§im tempem rastu g. Hodnota g bude stanovena na 1,50 %.

Tabulka 73 Zména vstupnich parametru
(Vlastni zpracovani)

Zména Hodno:?sf)i)(dcj;lku (v Absolutni I?cj;ena (v tis. Relativni zména (v %)
a) 225645 5847 2,66

b) 173 421 -46 378 -26,74

c) 162 066 -57733 -35,56

d) 220288 -489 -0,22

Pokud by byly trzby prognézovany na zakladé linearniho trendu, zvySila by
se hodnota podniku o 2,66 % na hodnotu 225 645 tis. K¢. Tato zména tak nema

ptilis velky vliv na hodnotu podniku.

Pokud by doslo ke zvyseni nakladu vlastniho kapitalu na hodnotu 16,37 %, mélo
by to naopak velky vliv na zménu hodnoty podniku. Celkova hodnota by klesla o
26,74 % na 173 421 tis. K¢.
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Pokud by doslo jesté k dalsSimu zvys$eni nakladt vlastniho kapitalu na hodnotu 17,37
%, hodnota podniku by se snizila na 162 066 tis. K¢&.

Pfi uvazovani nizs§iho tempa rastu evropského HDP na 1,50 % by se hodnota

podniku zmeénila pouze nepatrn€. Jeji pokles by ¢inil 0,22 %.
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ZAVER

Cilem mé diplomové prace urcit objektivizovanou hodnotu podniku pusobiciho

ve strojirenstvi. Tato hodnota byla stanovena ke dni 1.4.2019.

Prace je rozdelena do Sesti hlavnich ¢asti. Prvni Cast obsahuje cile prace a metody

zpracovani.

Druha cast se pak zabyva teoretickymi vychodisky, jejichz znalost je pro zpracovani

ocenéni nezbytna.

V tieti Casti je ocefiovana spolecnost MICo spol. s r.o. podrobena strategické analyze,
které zahrnuje analyzu vnéj§iho a vnitiniho prostfedi a také finan¢ni analyzu. Vysledky
strategické analyzy slouzi pro posouzeni, zda je podnik schopen tvofit hodnotu. Tato
informace ke kli¢ova, nebot’ konstatovanim, ze podnik je schopen dlouhodobé existovat
a vytvaret hodnotu lze pouzit pro ocenéni vynosovou metodu, které byla nasledné
pouzita 1 v této praci. Pomoci strategické analyzy bylo dale zjisténo, Ze spoleCnost se
v poslednich let soustiedi na postupnou automatizaci. V soucasné dobé realizuje
oceflovana spolecnost zatim nejvétsi dodavku pro jadernou elektrarnu ve Finsku a o
spolecCnosti je tak stale vice slySet. S témito skuteCnostmi je dale uvazovano v kapitole

Ctvrté pii vypoctu generatort hodnoty.

Hodnoty ze ¢tvrté kapitoly jsou nasledné pouzity v kapitole paté — navrhu podnikového

finan¢niho planu.

Posledni, Sesta kapitola se vénuje samotnému ocenéni podniku, které bylo vypocitano

pomoci vynosové metody, konkrétné pomoci metody diskontovanych cash flow.
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Material 3818 3663 7182 7526 4092 3513
Nedokoncend vyroba a polotovary 38 168 19 060 29732 108 442 69 721 235588
Vyrobky 0 0 0 0 0 0
Mlad4 a ostatni zvifata a jejich skupiny 34 34 34 34 34 17
Zbozi 262 211 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 44 14 0 709 863
Dlouhodobé pohledavky 3427 10519 6021 961 2161 5994
Pohledavky z obchodnich vztaht 3406 9541 5827 764 1899 1514
Pohledavky-ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0
Pohledavky-podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 21 87 152 197 262 328
Dohadné ucty aktivni 0 891 42 0 0 4152
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0
OdlozZena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0
Kritkodobé pohledivky 47 524 41427 55 696 58782 96 197 107 251
Pohledavky z obchodnich vztahii 23812 30 188 39214 35343 67462 34733
Pohledavky-ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 1348 12592 12342 32163
Pohledavky-podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0 1879
Socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0
Stat-dafiové pohledavky 5385 0 6296 307 4591 4103
Kratkodob¢ poskytnuté zalohy 1087 625 486 507 1254 637
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 3845 3845 2956
Jiné pohledavky 17 240 10614 8352 6188 6703 30780
Kritkodoby finan¢ni majetek 29 832 29 830 7390 7129 2071 3385
Penize 82 249 1336 3746 151 1156
Utty v bankach 26 832 29 581 6054 3383 1920 2229
Kratkodob¢ cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
pofizovany kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 591 536 582 3135 819 251
Naklady pfistich obdobi 501 446 479 3022 819 251

II




Komplexni ndklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi 90 90 103 113 0 0
Pasiva celkem 286 408 294001 | 301348 | 358637 392793 577 199
Vlastni kapital 158 738 196 064 | 196451 199 238 237 547 240433
Zikladni kapital 111 024 111024 | 111024 111024 111 024 111024
Zékladni kapital 111024 111024 | 111024 111024 111 024 111024
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Azio 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a

zavazki 0 0 0 0 0 0
Ocetiovaci rozdily z piecenéni pfi

pfeménach obchodnich korporaci 0 0 0 0 0 "0
Rozdily z ptemén obchodnich korporaci 0 0 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pfi pfeméndch

obchodnich korporaci 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 1425 1425 1425 1425 1425 1425
Rezervni fond 925 925 925 925 925 925
Statutarni a ostatni fondy 500 500 500 500 500 500
Vysledek hospodaieni minulych let 33613 47 317 83614 84 053 86294 125 098
Nerozdgleny zisk minulych let 33613 47317 83614 84 053 86294 125098
Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodateni minulych let 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni bézného ucetniho

obdobi 12 676 36 298 388 2241 38 804 2886
Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podila

na zisku 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 127 599 97689 | 104869 159 253 155174 336 499
Rezervy 0 0 35 53 70 90
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 0 35 53 70 90
Rezerva na diuchody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dar z piijmu 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zivazky 64 358 43 588 53317 36 026 66 933 53389
Zavazky z obch. vztaht 0 0 0 0 0 0
Zavazky k ivérovym institucim 62003 41082 47086 30790 54385 39 849
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 1641 0 2942 7535

III




Zavazky-podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim -249 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
Vydan¢ dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 1108 515 2219 2481 6 605 5065
Odlozeny datiovy zdvazek 1496 1991 2371 2755 3001 940
Kritkodobé zivazky 63241 54101 51517 123174 88171 283020
Zavazky z obch. Vztaht 33153 20107 26341 31596 34477 90392
Zavazky-ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 1511
Zavazky-podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 3676 4901 4169 4717 7146 5052
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 2136 2836 2428 2791 4337 2916
Stat-datiové zdvazky a dotace 264 5200 1927 3574 9986 2913
Kratkodobé piijaté zalohy 10953 4988 0 14735 0 21856
Vydan¢ dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 30 30 30 30 0 307
Jiné zavazky 3029 24 17 33 25 12983
Bankovni ivéry a vypomoci 10 000 16015 16 605 65 698 32200 145090
Bankovi uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 10 000 16 015 16 605 65 698 32200 145090
Kratkodob¢ finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 71 248 28 146 72 267
Vydaje pfistich obdobi 26 248 28 146 72 142
Vynosy pfistich obdobi 45 0 0 0 0 125

v




Priloha 2 Vykaz zisku a ztrat spoleCnosti

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a

sluzeb 207 590 297 509 209 346 268 266 398299 | 298043
Trzby za prodej zbozi 6 684 7434 5380 4853 6036 4174
Vykonova spoticba 126224 125383 114 622 235311 198342 | 322343
Naklady vynaloZené na prodané

7bozi 6068 6412 4356 3932 5241 3402
Spotieba materidlu a energie 87 944 66 002 81416 113778 126935 | 200111
Sluzby 38280 43967 48 620 117 601 66 166 118830
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 31051 -19 108 10672 -718 710 38721 -174 246
Aktivace 12 0 194 =729 2212 -3037
Osobni naklady 81327 88784 81 824 90 198 99 799 116921
Mzdové naklady 55705 64 455 59 865 65702 73118 85792
Naklady na socialni zabezpeceni a

zdravotni pojisténi 12350 19 125 17 949 22382 24769 28 798
Ostatni naklady -socialni naklady 6636 2602 2005 2114 1912 2331
Upravy hodnot v provozni oblasti 14 455 19199 23385 23954 21285 36394
Upravy hodnot dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku 14 455 19199 23385 23856 21285 27703

Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku -
trvalé 14 455 19199 23385 23856 21285 27703
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku -

docasné 0 0 0 0 0 0
Upravy hodnot zisob 0 0 0 0 0 8396
Upravy hodnot pohledivek 0 0 0 98 0 295
Ostatni provozni vynosy 6063 6308 6 055 10715 10 844 12212
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materidlu 189 2 491 158 1164 797
Trzby z prodaného dlouhodobého

majetku 189 2 491 103 1124 797
Trzby z prodaného materidlu 0 0 0 55 40 0
Jiné provozni vynosy 6063 6308 6 055 10715 10 844 12212
Ostatni provozni naklady 2876 3873 2768 5153 5568 6350
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 164 0 436 5 873 648
ZC prodaného DM 164 0 436 5 873 648
Prodany material 0 0 0 0 0 0
Dané a poplatky 657 728 787 842 850 885
Rezervy v provozni oblasti a

komplexni naklady piistich obdobi -145 -2495 -909 17 18 20




Jiné provozni ndklady 0 0 0 4289 3827 4797
Provozni vysledek hospodareni 19 963 50261 4 869 8 657 51676 9974
Vynosy z dlouhodobého financniho

majetku - podily 0 0 330 0 0 0
Vynosov¢ uroky a podobné vynosy 0 0 330 0 0 0
Vynosy z podili - ovladana nebo

ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z podilt 0 0 0 0 0 0
Néklady vynaloZené na prodané

podily 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého

finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého

finan¢niho majetku - ovladana nebo

ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z ostatniho

dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0 0 0
Néklady souvisejici s ostatnim

dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 186 226 94 141 150 1840
Vynosové tiroky a podobné vynosy -

ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 836
Ostatni vynosové uroky a podobné

Vynosy 186 226 94 141 150 1004
Upravy hodnot a rezervy ve financni

oblasti 0 0 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady 2473 2221 1585 1914 2086 5633
Nakladové troky a podobné

naklady- ovlddana nebo ovladajici

osoba 0 0 0 0 0 484
Ostatni nakladové aroky a podobné

naklady 2473 2221 1585 1914 2086 5149
Ostatni finan¢ni vynosy 1292 227 430 516 11241 1669
Ostatni finan¢ni naklady 3151 2 869 3287 4 465 13105 4248
Financ¢ni vysledek hospodareni -4 146 -3930 -5 055 -5722 -3 800 -6372
Vysledek hospodareni pred

zdanénim 15853 46 038 977 2935 47 876 3602
Dati z ptijmu 3177 9740 589 694 9072 716
Daii z ptijmi splatna 3179 9245 209 310 8818 2778
Daii z piijmii odlozena 2 495 380 384 254 -2062
Vysledek hospodateni po zdanéni 1267 36298 388 2241 38 804 2 886
Pfevod podilu na vysledku

hospodaieni spole¢nikiim 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za icetni

obdobi 12 676 36298 388 2241 38 804 2886
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