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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva ocenénim podniku FLSmidth spol. s r.0. Je zaméfena na
nalezeni jeho maximalné objektivizované hodnoty pro potieby budouciho strategického
rozhodovani k 1. 1. 2021. Na kapitoly strategické a financni analyzy navazuji generatory
hodnoty a finan¢ni pléan, ktery je zakladem pro ocenéni zvolenou metodou DCF APV. Na

zakladé této metody je pak odhadnuta hodnota podniku.

Abstract

This master thesis deals with a valuation of the company FLSmidth spol. sr.o. It is
focused on finding its maximally objectivised value, for the future strategic planning
purposes (as of 1st January 2021). The chapters about strategic and financial analysis are
followed by value drivers and a financial plan that provides a basis for the chosen

valuation method DCF APV. Based on this metod the final valuation is estimated.

Kli¢ova slova

Ocenéni podniku, DCF APV, finan¢ni analyza, strategicka analyza, generatory hodnoty

Key words

Business valuation, DCF APV, financial analysis, strategic analysis, value drivers



Bibliograficka citace prace

PEJCHAL, David. Urceni hodnoty strojirenského podniku vynosovou metodou. Brno,
2022. 104 s. Dostupné také z: https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/143268.
Diplomova prace. Vysoké uéeni technické v Brng&, Fakulta podnikatelsk4, Ustav financi.

Vedouci prace prof. Ing. Maria Rezinakova, CSc.



Cestné prohlaseni

ProhlaSuji, ze ptredlozena diplomova prace je plivodni a zpracoval jsem ji
samostatné. Prohlasuji, Ze citace pouzitych prament je Uplnd, Ze jsem ve své praci
neporusil autorska prava (ve smyslu Zakona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském a o

pravech souvisejicich s pravem autorskym).

V Prost&jove, 2. kvétna 2022



Podékovani

Dékuji své vedouct prace prof. Ing. Marii Reznakove, CSc. za vedeni mé diplomové
prace, cenné rady, podnéty a pfipominky. Dekuji vedeni spole¢nosti FLSmidth spol.
$ 1.0., zejména Ing. Jitimu Sirillovi, za konzultace a poskytnuti podkladti nezbytnych pro
mou diplomovou préci. Dale d€kuji své rodin€ za podporu pii zpracovani mé diplomové

prace.



Cil prace a pouzité metody ZPraCOVANT ........cecviiiiieriiiisieie e 12

Teoreticka vychodiska prace: Stanoveni hodnoty podniku vynosovymi metodami

14

2.1  Zakladni pojmy a kategorie hodnoty..........cccocuvvviiiiiiiiniiiii e 14
2.2 Metody ocenovani poOdniKU.........ccceviiiiiiiiiiiiie e 16
2.2.1  VYNOSOVE MELOAY ...cvviiiiiiiiieiieiie ettt 17
2.2.2  Metody zaloZené na analyze trhul.........cccocoeeiiiiiieniii e 17
2.2.3  MajetkoVe MELOAY ..oo.veeiiieiiieiieiie e 18
2.3 Strategickd analyza.........ccoccooiiiiiiiiieii e 18
2.3.1  FInancni analyza ..........cccceoiiiiiiieiiiie e 19
2.3.2  SWOT QNALYZA....eeiiiiiiiieiieieeee e 20
2.4 Generatory NOANOTY ........cccoiiiiiiiieiee s 21
2.4.1  Provozng potfebnd a nepotfebna aktiva ...........cceovvererieiieneniienieiesee e 21
2.4.2  TIZDY cotitiiieeeee e 22
2.4.3  Provozni ZiSKOVA MATZE .......ccoviiiieiiiiiiiieiiee st 23
2.4.4  Provozn€ nutny investovany Kapital ..........cccccooeiiiiiiiiiiinn 23
2.5 FINanCni PlAN ..o 25
2.6 Metoda diskontovanych penéZnich toKl..........ccocvviiiiiiiiiiiiiiis 27
2.6.1  Metoda DCF eNtitY ....cc.ccveiiieicciesie e 27
2.6.2  Metoda DCF EQUILY ...coccuieiieicciecce e 28
2.6.3  Metoda DCF APV ..o 28
2.6.4  Volba €asoveho horizontu ...........ccceecviiiiiiiiiiieic e 29

2.6.5 Stanoveni hodnoty pokraCujici fAze..........ccoovvriieriieiiiiiiiciceseec e 31



3

4

2.6.6  Stanoveni nakladii vlastniho kapitalu ...........ccoceviiiiiiiinin 33

Predstaveni SPOIECIOS ... .cviiieiiiiiiieiece s 36
Strate@icka analyza .........cccveiiiiiiiiiii s 39
4.1 MAKIOPTOSIEAT ...c.veeieiiiiiiiieiei e 39
4.2  Relevantnd trh. ... 42
4.3 Porteriv model PEtT Sil ....oiuviiiiiiiiiiiiiiii i 44
4.4 VNIt POtENCIAL......oiiiiiiiiiii i 47
45  FInancni analyzZa.........ccccoiuiiiiiieiiiie i 50
45.1 Analyza stavovych ukazatell............ccooiiiiiiiiiii 50
45.2  Analyza pomérovych ukazatell...........coooriiiiiiiiiiiien e 54
4.5.3  Souhrnné hodnoceni finanéni situace podniku .........cccccevvviiiiiiiiieninnnne 59
454  SWOT analyzZa.......ccoooiiiiiiiieiiiiee e 60
Generatory NOANOLY ......ccviiiiiiiicie e 62
5.1 Provozné potiebnd a nepotfebnd aktiva ..........cocvvreeiieiiniieiieiesesece e 62
5.2 Prognoza tIZeD.........coeiiiiiiiiiiieisee e 64
5.3 Prognodza ziSKOVE MAIZE.........ceeeviriiiiieiiiiieiiesie sttt 66
5.4  Provozné nutny investovany Kapital ............cccooiiiiiiiiine 69
FINanCni pIAN........oooiii e 74
6.1  Plan vyplaty podilu na ZiSKu .........ccocoveiiiiiiiiiiiiii 74
6.2  Plan vykazu ziskll @ ZErat.........ccooiiiiiiiii s 75
6.3 PlAN TOZVANY ..ot 75
6.4  Plan vykazu cash flow........cccooiiiiiiiiiiiii 77
OCENENT ... 79
7.1 Naklady Kapitalu .......ccoooiiiiiiiii 80
7.2 Ocenéni metodou DCF APV .......cooiiiiiiiii e 81

T. 2.0 PIVI A7 oottt e e e e e e e e e e e et e e e aaeaarara——_ 82



7.2.2  Pokracujici hodnota (2. fAZE) ......ceoveriiiiiieiiieee e 83

7.2.3  VYSIedné 0CENENT ......oiviiiiiiiiiiriieic e 84
8 ZAVET e 86
Prameny @ lIEIATUIE ........ooiiiii i 88
REferenCni SEZNAM ........oiiiiiiiiiii ettt be e 91

PIIIONY ..t aree e 94



Uvod

Stanoveni hodnoty spolecnosti piedstavuje dulezitou otazku nejen pro vlastnika
spole¢nosti, ¢i ptipadného investora, ale i pro spolecnost samotnou. Znalost skute¢né,
nikoli pouze ucetni hodnoty, mize pusobit na rozhodovani spole¢nosti, coz zasadné
ovlivni jeji budoucnost. S rozvijejicim se kapitalovym trhem piibyva pozadavku na

stanoveni hodnoty podniku, at’ jiz ze strany statu, investori nebo Gvérovych instituci.

Stanoveni hodnoty podniku je komplexni proces ovlivnény mnozstvim a kvalitou
dostupnych informaci, teoretickou piipravou a praktickymi zkuSenostmi posuzovatele

samotného.

V soucasnosti jsou v teorii i praxi uzivany k ocefiovani mnohé metody, ze kterych
je pro konkrétni ptipad potiebné volit optimalni metodu nejen podle Géelu ocenéni, ale i

podle dostupnych informaci ¢i jinych relevantnich aspekti.

V této diplomové praci byla pro ocenéni spolecnosti zvolena metoda
diskontovanych penéznich tokl ve variant¢ APV (Adjusted Present Value — upravena
soucasna hodnota). I pies jeji méné Casté vyuziti v soucasné ocenovaci praxi ji vSak
vzhledem k dodate¢nym informacim, které oproti ostatnim variantam dokaze poskytnout,

povazujeme za hodnou pozornosti.
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1 Cil prace a pouzité metody zpracovani

Hlavni cil diplomové prace je stanovit maximalné objektivizovanou hodnotu
podniku FLSmidth spol. sr.o. pro potifeby budouciho strategického rozhodovani.
Ocenéni podniku bude provedeno pomoci vybrané vynosové metody, konkrétné¢ metodou
diskontovanych penéznich tokl ve variant¢ APV (Adjusted Present Value, upravena

soucasna hodnota).

Diplomova prace je rozdélena do dvou casti — teoretické a praktické. Prvni ¢ast
prace uvadi do problematiky ocenovani podniku. Nejprve definuje hladiny a kategorie
hodnoty podniku a piedstavuje metody uzivané k jejich stanoveni. Dale je zde vymezena
strategickd a finan¢ni analyza, jejich struktura a obvyklé postupy pfi jejich tvorbé.
Nasleduje popis analyzy generatorti hodnoty. Na zavér teoretické Casti je podrobnéji
popsana metoda diskontovanych penéznich tokli v rtiznych svych modifikacich

s durazem na metodu APV.

Druhd ¢ast prace se vénuje analyze ocetlované spolecnosti a jejimu samotnému
ocenéni. V ivodu kapitoly je ptedstavena spole¢nost FLSmidth spol. s r.0. Nasleduje
strategicka analyza podniku. V ni se nejprve zabyvame makroprostiedim ovliviiujicim
ocenovany podnik, na coz navazuje stanoveni relevantniho trhu, na kterém ocenovany
podnik ptisobi. Pomoci Porterova modelu péti sil je provedena analyza konkurenéniho
prostiedi podniku na tomto trhu. Na zavér strategické analyzy je posouzen vnitini

potencial oceniovaného podniku.

Na strategickou analyzu navazuje financni analyza podniku, ktera je rozdélena do
dvou ¢asti. Nejprve zkoumame strukturu majetku ocetlovaného podniku, zdroje jeho
financovani a provadime rozbor jeho vykazu ziskl a ztrat. V druhé ¢ésti finan¢ni analyzy
se vénujeme rozboru ukazatell likvidity, zadluzenosti, rentability a aktivity. Na zakladé
vysledki strategické a finan¢ni analyzy jsou nésledné stanoveny silné a slabé stranky

podniku, ptileZitosti a hrozby které jej ovliviuji.

V dalsi kapitole je provedeno rozdéleni majetku podniku na provozné potiebny a
nepotiebny a zaroven jsou do majetku podniku zahrnuta pronajata aktiva, ktera spole¢nost
vyuziva ke své Cinnosti. Soucasti této kapitoly je dale analyza a progndza generatoru

hodnoty podniku. V nasledujici kapitole je na zakladé takto stanovenych generatori

12



hodnoty sestaven finan¢ni plan. Jednotlivé metody pouzité pii strategické a financni

analyze budou podrobnéji popsany v ramci kapitoly 2.3.

Posledni kapitola diplomové prace se vénuje samotnému ocenéni podniku pomoci
metody DCF APV. Nejprve jsou stanoveny diskontni sazby pro nezadluzeny podnik a
danovy stit, nasleduje samotné ocenéni podniku. Na zakladé tohoto ocenéni je v zavéru

stanovena hodnota podniku FLSmidth spol. s r.0. k 1. 1. 2021.
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2 Teoreticka vychodiska prace: Stanoveni hodnoty podniku

vynosovymi metodami

Tato c¢ast prace se nejprve veénuje definici zékladnich pojmi souvisejicich
S oceniovanim, nasleduje popis jednotlivych hladin a kategorii hodnoty. Nasleduje popis
jednotlivych postupti uzivanych pii ocenovani spolecnosti. Dalsi ¢ast kapitoly nas
seznami se strategickou a finan¢ni analyzou jakozto nezbytnym piedpokladem pro
ocenéni podniku zejména vynosovymi metodami. Na zavér se detailnéji zaméfime na

metodu diskontovanych penéznich tokt v jejich jednotlivych modifikacich.

2.1 Zakladni pojmy a kategorie hodnoty

Predmétem diplomové prace je stanovit hodnotu posuzovaného podniku. Pro zadné
aktivum, tedy ani podnik, vSak neexistuje jedna hodnota, ktera by byla objektivni a platna
pro vSechny subjekty na trhu. Hodnota je vzdy ve velké mife ovlivnéna ucelem, pro ktery
je stanovovana, a subjektem z jehoz pohledu je stanovena. Z tohoto divodu existuje u

podniku nékolik hlavnich kategorii hodnoty, které jsou zavislé na ucelu ocenéni.

Definice podniku

Pojem podnik je definovan mnoha zpusoby. M. Maiik povazuje pro potieby
ocenéni za nejvystiznéjsi pojeti podniku v némeckych ocenovacich zasadach jako ,,ucelné
kombinace materidlnich a nemateridlnich hodnot, jejimz smyslem je nahospodarit zisk. “*
V Ceském prostiedi byl pfed rekodifikaci pojem podnik v legislativé definovan v § 5
obchodniho zakoniku, sjeho zruSenim byl tento pojem nahrazen pojmem obchodni

zavod.

Podnik muzeme ocenovat na dvou odlisnych hladinach. Pfi stanoveni brutto
hodnoty je stanovena hodnota podniku jako celku (tedy pro vlastniky i véfitele). Naopak
netto hodnota je ocenénim vlastniho kapitalu spole¢nosti (hodnota pro vlastniky).

Z hlediska ucelu ocenéni jsou zpravidla rozliSovany nasledujici kategorie hodnoty.

I MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zékladni metody a postupy (2011, s. 16)
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Definice spole¢nosti

Podobné jako pojem podnik je pojem spole¢nost definovan mnoha zptisoby. V této
praci bude tento pojem pouzivan ve smyslu zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich, tedy jako legislativni zkratka pro obchodni spolecnost. Jedna se tedy o

pravnickou osobu vytvofenou za uc¢elem podnikani.

Trzni hodnota

Trzni hodnota je v § 2 Zakona o oceniovani majetku definovana jako: ,,odhadovana
castka, za kterou by meél byt majetek nebo sluzba smenény ke dni ocenéni mezi ochotnym
kupujicim a ochotnym prodavajicim, a to v obchodnim styku uskutecnéném v souladu
S principem triniho odstupu, po nalezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala
informované, uvdzené a nikoli v tisni.* Podnik je tedy v této metodé ocenén z pohledu
pramérného investora na trhu. Pfi stanoveni této hodnoty by mél oceniovatel vychazet z
»dat specifickych pro odpovidajici trh (trhy) a méla by se opirat o metody a postupy, které

se snazi odrdzet myslenkové postupy vicastnikii prislusného trhu.?

Vzhledem k nedostate¢né rozvinutému trhu s podniky se Vv ¢eském prostiedi
nejcasteji pouzivaji vynosové metody ocenéni, pfi¢emz jsou Casto vyuzivana data ze

zahrani¢nich trhli, coz mize vést ke znaénému zkresleni vysledné hodnoty podniku.

Investi¢ni hodnota

Investi¢ni hodnota ptedstavuje hodnotu podniku pro konkrétni subjekt. Hodnota
zohlednuje ocekavané uzitky z majetku pro konkrétni subjekt, jeho predstavy o budoucim
vyvoji penéznich toki a diskontni miry. Rozdil oproti trzni hodnoté tedy mize byt
zpusoben existenci synergii na strané investora, jeho odlisnym pfistupem k riziku, nebo

jeho vétsim optimismem ¢i pesimismem v porovnani s primérnym o¢ekavanim na trhu.

Z International Valuation Standards 2005, str. 76 (kapitola Introduction to International Valuation Standards
1 and 2, odst. 4.1) in MARIK, M. a kol.: Metody oceriovini podniku Proces ocenéni — zéikladni metody a
postupy (2011, s. 24)
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Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota podniku vychazi ze vSeobecné uzndvanych dat a pfi jejim
vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky majici za nasledek co nejvyssi

reprodukovatelnost ocenéni.?

Kolinska $kola

Kolinska skola zastava néazor, Ze ocenéni nema smysl modifikovat v zavislosti na
jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele jeho
vysledkt. RozliSuje né€kolik funkcei oceniovani, jimz odpovidaji odlisné kategorie hodnot.
Zakladnimi funkcemi jsou funkce poradenska, rozhod¢i, argumentacni, komunikaéni a
hrani¢ni ceny prodévajiciho, resp. kupujiciho, které vymezuji prostor pro jednani mezi

t&mito stranami.*

2.2 Metody ocenovani podniku

Metody pouzivané ke stanoveni hodnoty podniku muzeme rozdélit do tii
zakladnich skupin. Prvni skupinu tvoii metody opirajici se o analyzu vynost podniku,
druhou skupinou jsou metody vychazejici z transakei realizovanych na trhu. Posledni
skupinu predstavuji metody vychazejici z piecenéni jednotlivych polozek tvofticich

podnik.

3 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovéni podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s. 27-
30)
4 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s. 30-
32)
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2.2.1 Vynosové metody

»Vynosové metody vychazeji z poznatku, zZe hodnota podniku je urcena hodnotou

«5

ocekavaného budouciho uZitku plynouciho z vlastnictvi podniku.® Mezi vynosové

metody podle profesora M. Maiika® patfi:

e metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),

e metoda kapitalizovanych &istych vynosi (KCV),

e metoda ckonomické pfidané hodnoty (EVA),

e kombinované (korigované¢) metody, které kombinuji vynosové ocenéni s ocenénim

majetkovym.

2.2.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Jedna se o metody, kdy je cena podniku stanovena na zaklad€ informaci o cenach
nebo trznich hodnotdch obdobnych podniki. Z teoretického hlediska se jednd o
nejpresnéjsi metody pro stanoveni trzni hodnoty podniku, jejich vyuziti je zejména
Vv nasem prostiedi limitovano nékolika skute¢nostmi. Prvni znich je neexistence
rozvinutého trhu s podniky a nedostateCnost informaci o realizovanych prodejich.
Druhym limitujicim faktorem je rozdilnost mezi jednotlivymi podniky, a to 1 v rdmci

jednoho odvétvi.
Mezi tyto metody patii:

e metoda trzni kapitalizace,
e metoda srovnatelnych podnikd,
e metoda srovnatelnych transaket,

e metoda odvétvovych nasobiteli.

5 PAVELKOVA, D. a A. KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera (2005, s. 208)
8 MARIK, M. a kol.: Metody oceriovani podniku Proces ocenéni — zakladni metody a postupy (2011, s. 163)
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2.2.3 Majetkové metody

Tyto metody vychazeji zocenéni majetkové podstaty podniku. Z hlediska
predpokladu dalsi existence podniku je muzeme rozdé€lit na metody predpokladajici
dlouhodobou neexistenci podniku (likvida¢ni hodnota) a metody vychazejici
z predpokladu trvalé existence podniku. Majetkové ocenéni podniku by mélo zahrnovat
vSechny polozky majetku, na které byly vynalozeny vydaje a od kterych lze ocekavat
piispévek k vysledkiim hospodateni.” Tento pozadavek je zejména v piipadé ocenéni
goodwill zna¢né problematicky, naopak v kombinaci S vynosovymi metodami jsou

majetkové metody Casto uzivany pro stanoveni hodnoty goodwill.

Mezi majetkové metody fadime:

e likvida¢ni hodnota,

e ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
e substancni hodnota na principu reproduk¢nich cen,

e substan¢ni hodnota na principu Gspory nékladi,

e majetkové ocenéni na principu trznich cen.

2.3 Strategicka analyza

Cilem strategické analyzy je zhodnotit perspektivu podniku z dlouhodobého
hlediska, pfedevsim jeho celkovy vynosovy potencidl. K dosazeni tohoto cile je nezbytné
identifikovat a analyzovat vSechny skutecnosti, o kterych lze usuzovat, Ze budou mit
vyznamny vliv na budouci vyvoj podniku. Tyto skutecnosti 1ze rozdélit do dvou dil¢ich
oblasti. Vnéjsi prostfedi predstavuje prilezitosti a hrozby, které vznikaji v dusledku
vyvoje jak obecného prostiedi (makroprostiedi), tak samotného trhu (mikroprostiedi).
Vnitini potencial hodnoti schopnost podniku tyto pftilezitosti vyuzit. Vysledkem
strategické analyzy by mélo byt vyhodnoceni, jaké jsou perspektivy vyvoje predmétného

trhu a postaveni posuzovaného podniku na ném.

" MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s. 321)
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V prvni ¢asti strategické analyzy jsou zhodnoceny faktory, které podnik nemuze
svym chovani ovlivnit a které podniku pfinaseji prilezitosti a hrozby pro jeho dalsi vyvoj.
Pro tuto ¢ast je zasadni vymezit trh, na némz se podnik pohybuje, a to jak z hlediska
produktu, tak z hlediska teritorialniho. Jednou z moznosti vyuzivanych pro analyzu
relevantniho trhu je Porteriv model péti sil. Tento model hodnoti sily, které plisobi na
trhu na posuzovany podnik a které mohou mit vliv na jeho budouci vyvoj. Zabyva se
prilezitostmi a hrozbami ze strany dodavateli a odbératelli, stavajicich konkurenti
v ramci odvétvi, rizika vstupu novych konkurenti, ¢i moznych substituti produktu

nabizeného podnikem.

Analyza vnitinitho potencidlu ma za ukol objektivné zhodnotit postaveni
oceflovaného podniku na relevantnim trhu, analyzovat jeho silné a slabé stranky. V této
¢asti jsou hodnoceny faktory uvnitt podniku, majici vliv na jeho postaveni na trhu.
Vysledkem tohoto hodnoceni je stanovit, zda ma podnik néjakou konkuren¢ni vyhodu. Je
tedy nezbytné hodnotit tyto silné a slabé stranky ve vztahu ke konkurentim. Soucasti
vnitiniho prostfedi podniku je jeho finan¢ni situace, do této Casti tedy spada i finan¢ni

analyza podniku.

2.3.1 Finan¢ni analyza

Ukolem finan¢ni analyzy v ramci ocenéni je provéfit finanéni zdravi podniku a
vytvofit zdklad pro finanéni plan.® Informace potfebné pro sestaveni finanéni analyzy je
zpravidla mozné ziskat z Getnich vykaza spole¢nosti, zejména rozvahy, vykazu zisku a

ztrat, vykazu cash flow, ptipadné z vyrocnich zprav spolecnosti.

V prvni ¢asti finan¢ni analyzy je tfeba provést analyzu téchto vykazi. V této casti
ziskame informace o struktufe majetku spolec¢nosti a zdrojii jeho financovani a jejich

zmeéneé v case.

V dalsi ¢asti financni analyzy jsou analyzovéany jednotlivé pomérové ukazatele.
Tyto ukazatele je vzdy nutno hodnotit ve srovnani s hlavnimi konkurenty podniku nebo

stavem obvyklym v daném oboru podnikani, nebot’ bez moznosti srovnani nelze urcit,

8 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovéni podniku Proces ocenéni — zikladni metody a postupy (2011, s. 96)
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zda urc¢ita hodnota pomérového ukazatele predstavuje konkuren¢ni vyhodu, nebo naopak

hrozbu pro budouci vyvoj podniku.

Prvnimi hodnocenymi pomérovymi ukazateli jsou ukazatele likvidity. Tyto
predstavuji schopnost podniku hradit své zavazky, zaroven nds mohou upozornit na
moznou neprovozni likviditu drzenou ocenovanym podnikem. Pfi hodnoceni téchto
ukazatelll je vzdy nutno analyzovat jejich vyvoj v ¢ase a srovnat jejich hodnoty v ramci

oboru.

Pti hodnoceni pomoci ukazatell rentability zjistujeme, jaka je schopnost podniku
zhodnocovat vlozené penézni prostfedky ve srovnéni s jeho konkurenty, ptipadné v rdmci

odvétvi.

Ukazatele aktivity hodnoti hospodateni podniku s majetkem. Hodnoti se zde doba
obratu konkrétniho aktiva, ktera nas informuje o poctu dni, které trva jedna obratka.
Vyznamnou informaci o postaveni podniku nejen vici konkurentiim, ale i dodavatelim a
odbératelim nam poskytuje srovnani doby obratu pohledavek a kratkodobych zavazk,
kdy strana s vétsi trzni silou si je zpravidla schopna vyjednat pro ni vyhodné platebni
podminky (tj. co nejkrats$i doba splatnosti pro prodavajiciho, co nejdelsi pro kupujiciho).
V piipad¢ vyrazné dels§i doby obratu pohledavek oproti zdvazkim lze zpravidla usuzovat

na slabou vyjednavaci pozici podniku vii¢i obéma zminénym skupinam.

V ramci finan¢ni analyzy je rovnéZ moZné hodnotit celkovou finan¢ni situaci
podniku pomoci nékterého ze souhrnnych ukazateld. Jedna se o ukazatele, které jednim

souhrnnym ¢islem hodnoti celkovou finanéni situaci podniku a jeho ohrozeni bankrotem.
Vysledkem financéni analyzy by mélo byt doplnéni strategické analyzy o
perspektivnost podniku z finanéniho hlediska a doplnéni strategické analyzy o nedostatky

nebo piednosti plynouci z finanéniho hospodateni podniku.

2.3.2 SWOT analyza

SWOT analyzu je mozné vyuzit ke shrnuti informaci ziskanych v rdmeci strategické
a finan¢ni analyzy podniku. Jejim cilem je identifikovat jeho silné a slabé stranky,
piileZitosti a hrozby. Z analyzy vné&j$iho prostfedi ziskdme informaci o ptilezitostech a

hrozbach podniku. A to jak z obecného, tak oborového prostiedi. V ramci analyzy
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vnitiniho prostfedi, zahrnujici finan¢ni analyzu, zjistime silné a slabé stranky podniku ve

srovnani s jeho konkurenty.

2.4 Generatory hodnoty

2.4.1 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Pted samotnym ocenénim podniku je nezbytné v nejvyssi mozné mifte zajistit, aby
pfi ocenéni byla zohlednéna veskera aktiva nezbytna pro zakladni ¢innost podniku (v
metod€¢ EVA jsou oznacena terminem NOA, net operating assets — Cista operacni aktiva).
Proto je nutné v této Casti ocistit aktiva podniku o tu jejich ¢ast, ktera neni v provozu
vyuzivana a o vynosy z nich plynouci a naklady s nimi spojené. Naopak by do aktiv
podniku méla byt zahrnuta aktiva, ktera podnik ke své provozni ¢innosti uziva, i kdyz
neni jejich majitelem. Jedna se zejména o majetek pofizeny na leasing, kdy A. Damodaran
uvadi: ,,Podniky casto voli dlouhodoby leasing majetku namisto jeho koupé. Leasingové
platby predstavuji stejnou formu zdvazku jako uroky placené z dluhu a musi byt vnimany
Ve stejném svétle. Pokud by spolecnost méla mozZnost poridit rozhodujici cast svého
majetku na leasing a neuvadet ho ve financnich vykazech, studium téchto vykazi bude
poskytovat velmi zkreslenou predstavu o financni sile spolecnosti. “° Obdobn& M. Maiik
uvadi: ,,Majetek porizeny na leasing je typickym prikladem polozky, ktera spliuje
ekonomickou definici aktiva a méla by tedy byt vykazana jako soucdast NOA, pritom ale
neni majetkem podniku z pravniho hlediska, a proto neni v ucetni rozvaze sestavované
podle ceskych ucetnich standardii vykazana. V ramci uprav ucetnich dat by proto méla
byt aktiva zvySena o hodnotu majetku porizeného na leasing a urocené zavazky by mély
byt zvySeny o zavazek vici leasingové spolecnosti. Tento zpiisob by se mél v zasadeé pouZit
jak pro aktiva porizovand na financni leasing, tak i operativni leasing. “*® Dalsim
pfipadem takového aktiva je majetek v dlouhodobém prondjmu, kdy M. Maiik uvadi:
»~ekonomicky jsou dlouhodobé prondjmy jen formami ciziho financovani podnikové

cinnosti. Pokud pronajaté objekty splnuji definici aktiva, miize byt vhodné, predevsim u

® DAMODARAN, A. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset
(2012, s. 37-38)

10 MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku Proces ocenéni — zdakladni metody a postupy (2011, s.
288)
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dlouhodobych smluv, aby byly zarazeny do aktiv. I podle Mezinarodniho ucetniho
standardu 17 by mél byt rozhodujici pohled ekonomicky. Ekonomické uzitky a rizika totiz
V téchto pripadech nese ndjemce. Predmét najmu by mél byt proto zaclenén do aktiv

ndjemce a pasiva je tieba rozsirit o odpovidajici zavazky. “**

Mezi nejcastéjsi provozné nepotiebnd aktiva patii zejména nadbytecna likvidita,
kterd se stanovuje na zadklad¢ ukazatele okamzité likvidity a jeho srovnani s urovni
obvyklou v daném oboru. Pro zminény ukazatel likvidity je doporu¢ovana hodnota okolo
20 % kratkodobého ciziho kapitalu'?, mezi jednotlivymi odvétvimi i podniky v ramci
odvétvi vSak existuji specifika ovliviiujici potfebnou vysi pohotovych penéznich

prostiedki.

Dal$imi Castymi neprovoznimi aktivy jsou kratkodobé cenné papiry a dluhové
cenné papiry, ptipadn€ pohledavky z ivért neslouzicich hlavnimu provozu podniku (tyto
se vyskytuji zejména u podnikl ve skupiné vyuzivajicich ,,cash pooling*). Neprovozni
jsou rovnéz podily v ovladanych osobach a ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem,
které nemaji ptimou vazbu k zdkladni ¢innosti podniku. Souc¢asti neprovozniho majetku
je 1 majetek, ktery je sice provozné nutny, podnik jim vSak disponuje v nadbytecném

mnozstvi.

2.4.2 Triby

Prvnim generatorem hodnot jsou trzby, pticemz jejich prognéza mé zasadni vliv na
veérohodnost celého ocenéni, nebot’ ostatni generatory jsou stanoveny praveé ve vztahu k

trzbam.

Zakladem pro odhad budouciho vyvoje trzeb by mély byt vysledky strategické
analyzy, proto je prognoza trzeb Casto zahrnovana do této kapitoly. Pfi jejim stanoveni
by mélo byt vychdzeno z analyzy a progndzy relevantniho trhu a konkuren¢ni sily

ocetlovaného podniku.

11 MARIK, M. a kol.: Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé Hlubsi pohled na vybrané problémy (2011,
s. 92)

12 MARIK, M. a kol.: Metody ocerovdni podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s.
121)
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2.4.3 Provozni ziskova marze

Pro stanoveni provozni ziskové marze doporuduje odborna literatura'® jako
nejvhodnéjsi postup jeji prognozu dvéma nezavislymi postupy — prognédza shora a zdola

— a jejich nasledné postupné slad’ovani.

Progndza ziskové marze shora

Pfi tomto postupu vychazime z vyvoje marze v minulosti. Na zakladé téchto udaju
analyzujeme hlavni faktory majici vliv na jeji vysi a odhadneme, jak budou tyto faktory

pusobit do budoucna.t*

Prognoéza ziskové marze zdola

Pti prognoze ziskové marze zdola nejprve predikujeme vyvoj hlavnich nakladovych
polozek, které doplnime o predikci méné vyznamnych nakladovych polozek. Jejich
odectenim od vynost ziskdme korigovany provozni vysledek hospodateni, jehoZz

porovnanim s vynosy dopocitdme ziskovou marzi.

2.4.4 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapitdl pfedstavuje tu cast kapitalu, kterd je
investovand do provozné pottebnych aktiv. Ziskame jej jako soucet provozné nutného

pracovniho kapitalu a provozné nutného dlouhodobého majetku.

Pracovni kapital
Provozn€ nutny pracovni kapital ziskdme jako provozné nutnd obéZna aktiva
poniZzena o neuroCeny cizi kapital. Pii jeho prognoze vychdzime z analyzy doby obratu

jeho jednotlivych polozek v minulosti. Hleddme hlavni faktory, které ovliviiovaly

13 Napi. MARIK, M. a kol.: Metody oceriovéni podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011,
s. 127)

4 MARIK, M. a kol.: Metody ocerovini podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s.
128)
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obratkovost v pifedchozich obdobich a na zékladé¢ odhadu jejich vyvoje prognézujeme

naro¢nost budoucich vykont na jednotlivé polozky pracovniho kapitalu.

Investice do dlouhodobého majetku

vvvvvv

¢ast analyzy generator hodnoty. Investice do dlouhodobého majetku ve vétsSiné podnikt
neni plynuld, proto je zpravidla obtizné pouzit v ramci prognozy extrapolaci. Pro analyzu
budoucich investic je vhodné vychdzet z analyzy minulosti, pfi¢emz je zadouci pokusit

se zachytit cely cyklus obnovy investi¢niho majetku.

Pro planovani investic do dlouhodobého majetku mizeme vyuZit tfi ptistupy:

Globalni pristup, ktery pifi stanoveni investiéni naro¢nosti vychazi z podilu
dlouhodobého majetku na trzbach a jeho zméné v jednotlivych letech. Tento zptisob je
vhodny zejména u podnikli s do znacné miry pribéznym charakterem investic do

dlouhodobého majetku.

Piistup podle hlavnich poloZek vychazi z konkrétnich investi¢nich plant podniku.

Pristup zaloZeny na odpisech vychazi z pfedpokladu, Ze investice u podniku splitujiciho
predpoklad nekonecného trvani by mély postaovat piinejmensim k obnovée stavajiciho
provozné nutného dlouhodobého majetku. Investice by tedy mély pokryvat pfinejmensim

odpisy tohoto majetku, u majetku s delsi dobou uzivani pak i riist cen v mezidobi.!®

15 MARIK, M. a kol.: Metody ocerovini podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s.
136-138)
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2.5 Financni plan

Pro stanoveni hodnoty podniku nékterou z vynosovych metod je nezbytné sestavit
kompletni finanéni plan. Jako podklad pro jeho sestaveni nam slouzi informace ziskané
Z progndzy generatorti hodnoty, které predstavuji nejvyznamné;jsi polozky majici vliv na
budouci hospodateni podniku. V ramci generatorit hodnoty jsme naplanovali nasledujici

polozky:

e Trzby z prodeje hlavnich produkt podniku.

e Ziskovou marzi a zZ ni zjiStény penézni zisk, ptfipadné hlavni provozni nakladové
polozky.

¢ Planovanou vysi zasob, pohledavek a zavazk.

e Vychozi prognozu investic do dlouhodobého majetku, které budou nezbytné

K udrzeni hlavniho provozu podniku.

Pti sestavovani finan¢niho planu je nezbytné tyto polozky doplnit o:

e plan financovani,
e planované hodnoty mén¢ vyznamnych polozek,
e polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku a pfedpokladané vyplaty

dividend nebo podild na zisku.®

Zakladni postup sestavovani financniho planu a vazby mezi jednotlivymi kroky,

dil¢imi plany a vyslednymi vykazy zndzorfiuje nasledujici schéma.

16 MARIK, M. a kol.: Metody ocerovini podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s.
150-151)

25



Postup sestavovani finan¢niho planu
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| Plan prodeje v hmotnych jednotkach + Wiyvoj cen I
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Schéma 1: Sestavent financniho planu®’

17 MARIK, M. a kol.: Metody ocerovdni podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s.
152)
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Uvedené schéma piedstavuje pouze zékladni kroky pii sestavovani financ¢niho
planu. Pfi sestavovani je nutné se neustdle vracet a predchozi planované hodnoty

upravovat na zakladé informaci ziskanych z pozdgji sestavenych &asti. 18

2.6 Metoda diskontovanych penéZnich toki

Jedna se o zakladni metodu vynosového ocenéni podniku. Tato metoda je zaloZzena
na upravé ocekavanych budoucich penéznich tokd plynoucich z podniku na jejich
soucasnou hodnotu. Podle zpisobu upravy téchto penéznich tokl rozliSujeme jeji tfi
zakladni varianty, a to metodu DFC entity, DCF equity a DCF APV. V této kapitole
nejprve popiseme tyto tii metody, poté se budeme zabyvat sté¢Zejnimi otazkami, které je

pfi jejich pouziti nutno zodpovédét.

2.6.1 Metoda DCF entity

Jednd se v naSem prostfedi o pravdépodobné nejrozsifenéjsi variantu metody
diskontovanych penéznich tokli. U této metody vychdzime pifi ocenéni z volnych
penéznich tokl na Grovni celého podniku, tj. pro majitele i Grocené véfitele. Diskontni
mira pouzita k ptevodu budoucich penéznich tokl na souc¢asnou hodnotu je proto v této
variant¢ na Urovni vazenych ndkladi kapitdlu (WACC). Jednd se o vazeny primér

nakladl na cizi a vlastni kapital.

Nevyhodou této metody je nutnost stanovit strukturu kapitalu spolecnosti, kterou je
vSak mozZno stanovit aZ na zékladé¢ samotného ocenéni podniku. Pfi ocenéni podniku
touto metodou je tedy nutné se v ocenéni vracet a strukturu kapitdlu opakované
vylad’ovat. Zaroven je nutné dbat na to, aby zména struktury kapitalu byla zohlednéna jak

pii vypoctu nakladi vlastniho kapitalu, tak u vazenych nakladt kapitalu.?

18 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovani podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s.
153)

19 MARIK, M. a kol.: Metody ocerovini podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s.
164-165)

20 MARIK, M. a kol.: Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé Hlubsi pohled na vybrané problémy (2011,
s. 20-21)
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Hodnota ziskana touto metodou ocenéni je na tirovni brutto, pro stanoveni hodnoty

samotného podniku je tedy nezbytné ji dale ocistit o hodnotu uroceného ciziho kapitalu.

2.6.2 Metoda DCF equity

V této metodé¢ vyuzivdme k ocenéni podniku volné penézni toky na turovni
vlastnikd. V porovnani s penéznimi toky na tirovni celého podniku jsou tyto poniZeny o
nakladové Groky a splatky troceného ciziho kapitalu, a naopak navysené o nove¢ piijaty
cizi kapital. Diskontni mira u této metody bude stanovena na urovni nakladd vlastniho

kapitalu, pficemz je nutné ji upravit na konkrétni miru zadluzeni oceniovaného podniku.

Tato metoda ocenéni je vyuZzivana zejména pro vynosové ocenéni bank a jinych
finan¢nich instituci, u nichz uro€eny cizi kapital plni odliSnou funkci oproti béznym

podniktim.

Stejné jako u metody DCF entity i pfi ocenéni podniku touto metodou je nezbytné

vyladit kapitalovou strukturu podniku v pribehu ocenéni pomoci iteracniho postupu.

Vysledkem ocenéni touto variantou metody DCF je hodnota podniku netto, pfic¢emz
hodnota a toky pro vlastnika jsou viditelné jiz v samotném vypoctu, nikoliv az na zavér

ocenéni. 2

2.6.3 Metoda DCF APV

Jedna se o nejméné rozsifenou variantu metody diskontovanych penéznich tokd.
Obdobné¢ jako metoda DCF entity vychazi tato metoda z penéznich tokii na tirovni celého
podniku. Pfi vypoétu soucasné hodnoty podniku je samostatné pocitana vynosova
hodnota podniku pfi nulovém zadluZeni, k ni je pak pfipoctena hodnota dafiového Stitu

plynouciho z nakladovych urokd.

Hlavni vyhodou této varianty DCF je jeji nezavislost na kapitalové struktuie
ocenovaného podniku, je zde tedy eliminovéno riziko chyby v disledku chybného

stanoveni vySe vlastniho kapitalu. Dal$i vyhodou je u této metody moznost rozlisit, jakou

2L MARIK, M. a kol.: Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé Hlubsi pohled na vybrané problémy (2011,
s. 21-22)
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¢ast hodnoty podniku tvofi jeho samotny provoz a jaka ¢ast piipada na uspory dosazené

v dtsledku zptisobu jeho financovani.

Jako hlavni problém spojeny s touto metodou ocenéni byva uvadéno stanoveni
nezadluzenych nakladt vlastniho kapitalu. Tyto jsou zpravidla stanovovany na zakladé
udajii z kapitalovych trhii, spolecnosti zde plsobici jsou vSak téméer vzdy zadluzené.
V nasem prostiedi je ovSem pro stanoveni nakladl kapitalu i u ostatnich variant DCF
zpravidla vyuzivana metoda analogie a provadi se pfepocet nezadluzenych nakladt

obdobnych firem na zadluZeni ocefiovaného podniku. ??

Stejné jako u metody DCF entity je i u této metody vysledkem ocenéni hodnota
brutto, pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu je tedy nezbytné ji dale ocistit 0 hodnotu

uro¢eného ciziho kapitalu.

2.6.4 Volba ¢asového horizontu

Jak jsme jiz uvedli dfive, hodnota podniku je stanovena jako soucet vSech
budoucich tokti plynoucich z podniku diskontovanych na sou¢asnou hodnotu. Ve vétsing
ptipadi u oceniovaného podniku pracujeme s piedpokladem ,,going concern®, o¢ekavame
tedy jeho existenci po nekonecné dlouhé obdobi. Tento predpoklad ovsem vylucuje
moznost planu penéznich toka pro jednotliva léta. Praxe fesi tento problém rozdélenim

budouciho obdobi na dvé nebo tii faze.

Dvoufazova metoda

Jedna se o v praxi nejcastéji vyuZivanou metodu. Pro ucely ocenéni je v ni budouci
obdobi rozdéleno na dvé faze. Prvni faze pfedstavuje obdobi, ve kterém je volny penézni
tok prognozovan pro jednotliva léta, druha faze pak reflektuje obdobi od konce prvni faze
do nekonecna. Délka prvni faze by zpravidla méla predstavovat délku obdobi, po které je

podnik schopny si na trhu udrzet konkurencni vyhodu, druha faze pak nastava

2 MARIK, M. a kol.: Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé Hlubsi pohled na vybrané problémy (2011,
s. 23-26)
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v okamziku, kdy dojde ke stabilizaci podilu podniku na trhu a podnik dosahne rovnovahy.

Rovnovaha se vyznacuje tim, ze mtizeme predpokladat:

e konstantni rentabilitu jiz investovaného kapitalu,
e konstantni rentabilitu novych investic,

e rist trzeb stabilnim tempem.?

— —
1. faze 2. faze

b Progndza T I_b Pokratujici

hodnota

Schéma 2: Dvoufézové metoda®

Trifazova metoda

Jedna se o metodu doporucovanou pro podniky, které v soucasné dob¢ rychle
rostou, a pro podniky u nichz dojde ke stabilizaci parametri pokracujici hodnoty az za
dlouhé ¢asové obdobi. V téchto ptipadech je vhodné&jsi rozdélit budouci obdobi na tfi

faze:

e faze rychlého ristu — sestavuje se kompletni finan¢ni plan,
e prechodna faze — FCF je odhadovano pomoci ro¢niho tempa ristu,
e obdobi stability — pokracujici hodnotu pocitame obdobné jako u dvoufdzového

modelu.

Obecné jsou v prvni fazi predpokladany vysoké Cisté investice vyrazné pievysujici
odpisy, ve druhé fazi se tento rozdil jiz snizuje a ve tfeti fazi je predpokladana rovnost

téchto polozek. Pro nazorngjsi predstavu piipojujeme nasledujici schéma.

2 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zéikladni metody a postupy (2011, s.
179-180)

2 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zéikladni metody a postupy (2011, s.
178)
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Tempo ristu zisku

Vysoky rust Nekonecny stabilni rist

Kapitalové vydaje

Prechodny rist

e = - momom|EEeEeEemeoEeomeomomeomowow om

|

Stejné tempo ristu Odpisy rostou rychleji Stejné tempo rustu

Schéma 3: Vztah tempa riistu ziskii, odpisit a kapitdlovych vydaji?®

2.6.5 Stanoveni hodnoty pokracujici faze

Jak vyplyva z ptedchozi kapitoly, je pfi ocenéni podniku potieba stanovit hodnotu
pokracujici faze, kterd predstavuje stabilni riist podniku do nekonecna. Pii jejim vypoctu

se V praxi pouzivaji nasledujici postupy:

Gordoniv vzorec

»INormadlné sestavujeme prognozu na jednotliva léta jen pro omezeny pocet let.
Doba prvni faze se pohybuje v rozpéti 4 az 14 let. Pro druhou fazi predpokladame stabilni
a trvaly rust volného penézniho toku. Pokracujici hodnota pak predstavuje soucasnou
hodnotu této nekonecné rostouci casové rady penéznich tokii. Jedna se o tzv. Gordnoniv
vzorec, ktery je bézné pouzivany pro ocenovani akcii na zdaklade dividend. Aplikujeme-li

tento vzorec na volné penézni toky, ziskame pokracujici hodnotu:

FCFF,

Pokracujici hodnota v case T =—
i —g
k

% MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zéikladni metody a postupy (2011, s.
201)
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kde: T = posledni rok prognozovaného obdobi
Ik = priumeérné ndklady kapitalu = kalkulovana urokova mira

g = predpokladané tempo rustu volného penézniho toku béhem celé druhé

faze, tj. do nekonecna

FCFF = volny penézni tok do podniku

Podminkou platnosti vzorce je, aby ix>g.*?®

Vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec)
Parametricky vzorec je zalozen na rozvedeném vyjadieni faktorG hodnoty
Gordonova vzorce. Pii vypoctu pokracujici faze se pouzije nasledujici vztah:

{ . \-h
KPVH,., L—éw

\, Fr )

nL—g

Pokracujici hodnota =

kde: KPVH= korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy
f = rentabilita Cistych investic

Vyhoda tohoto vzorce v porovnanim s Gordonovym vzorcem nastava v situaci, kdy
N <ik. Za téchto podminek rentabilita investic ani nepokryje naklady kapitalu a podnik

,Ni¢1“ svou hodnotu. Tuto skutecnost vSak pii pouziti Gordonova vzorce nemusime

odhalit.’

Ocenéni pokracujici hodnoty na jinych nez vynosovych modelech

Jako dal3i varianty stanoveni hodnoty pokradujici faze uvadi odborna literatura®®

tyto moZznosti:

%6 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovani podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011, s.
183)

2 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zéikladni metody a postupy (2011, s.
187-189)

28 Napt. MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovéni podniku Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy (2011,
s. 199)
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e likvidaéni hodnota

e substitucni hodnota

e cxit value* zalozena na metodach trzniho porovnani

¢ hodnota uréend pomoci nasobitele trzni cena/ii¢etni hodnota vlastniho kapitalu

e Ucetni hodnota

2.6.6 Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu

Pro stanoveni hodnoty podniku vynosovym zplisobem je nezbytné stanovit naklady
na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital predstavuji vynosové o¢ekavani prislusnych
investortl. Na stanoveni nakladt vlastniho kapitalu ma zasadni vliv kategorie zjistované
hodnoty. Zatimco u investi¢ni hodnoty vychazime z pozadavkl investora, pro néjz je
ocenéni zpracovano, u objektivizované hodnoty vychazime z diskontni miry stanovené
uzanci. V piipad¢ trzniho ocenéni je nutné stanovit naklady vlastniho kapitalu ve vysi

ocekavané piislusnym trhem.

V praxi se pro stanoveni ndkladii vlastniho kapitalu vyuzivd zejména modelu

CAPM, ptipadné stavebnicova metoda.

Metoda CAPM

Tato metoda vychazi pfi stanoveni nakladi z bezrizikové urokové miry, kterou
navySuje o dodatecna rizika. Pfi stanoveni ndkladl vlastniho kapitdlu vychazi

Z nésledujiciho vzorce:
Nvk =rs+ p * RPT + RPZ

Kde Nvk ptedstavuje odhad nakladd vlastniho kapitalu, rf bezrizikovou vynosnost,
uroven rizika oceniovaného podniku relativné k riziku kapitdlového trhu jako celku, RPT
rizikovou prémii kapitalového trhu a RPZ rizikovou prémii zemé. Se stanovenim téchto
koeficientil je spojeno nékolik otidzek, na jejichZ feSeni neexistuje v ramci odborné

vetejnosti Sirsi shoda.
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Bezrizikova urokova mira by méla byt predstavovana vynosem aktiva s velmi
malym rizikem. Pro Gcely ocenéni jsou zpravidla vyuzivany statni dluhopisy. Zatimco
A. Damodaran uvadi: ,Je rovnéz dulezité, aby bezrizikova mira byla konzistentni
S diskontovanym penéznim tokem. Zejména ména bezrizikové urokové miry a to, zda se
Jjedna o redlnou nebo nomindlni urokovou miru, by mélo byt urceno ménou, ve které jsou
penézni toky odhadovany a tim, jestli je odhad provadén jako realny nebo nomindlni. “*
Naopak M. Matik doporucuje vzhledem k nedostatecnym datiim z ¢eského kapitalového

trhu vyuzit data z USA a tato upravit o aktudlni riziko zemg.*

Koeficient B 1ze odhadnout tfemi zptisoby. Pristup tzv. historické bety vychazi ze
stanoveni zavislosti mezi vynosem akcie ocenovaného podniku a vynosy trhu jako celku.
Vzhledem k nizkému pocétu podniki s vefejné obchodovanymi akciemi nema tento
postup v nasich podminkach $ir§i vyuziti. Pfi metod¢ analogie je pro stanoveni podniku
vyuzita beta podobnych podnikt, které jsou obchodovany a jejichz ¢innost neni
diverzifikovana. Variantou této metody je namisto bety podobného podniku vyuzit
prumérny udaj za uréity obor nebo odvétvi. Posledni moznosti stanoveni bety je na
zaklad¢ analyzy ptsobicich faktori. Vyhodou tohoto pfistupu oproti pfedchozim je jeho
zaméteni na budoucnost, kdy pfi trznim ocenéni podniku by méla byt vyuzita o¢ekavana

data, nikoliv data historicka.

Na tomto misté povazujeme za dileZzité zdiraznit, Ze u variant DCF entity a equity
je potieba pouzit pii vypoctu koeficient beta upraveny na tiroven zadluZeni ocefiovaného

podniku, u v praci pouzité metody DCF APV naopak betu nezadluzenou.

Rizikova prémie trhu vyjadfuje rozdil mezi poZzadovanym vynosem rizikem
zatizeného portfolia oproti bezrizikovym aktivim. Zpravidla je stanovena jako rozdil
mezi nékterym z trznich akciovych indexti a vynosem statnich dluhopisti. Obdobné jako
u bezrizikové Grokové miry zde panuji neshody ohledné dat pro jeji stanoveni. Prvni
oblasti neshod je délka obdobi pouzita pro stanoveni rizikové prémie. Pti delSim ¢asovém

obdobi dojde k eliminaci vykyvi trhu, pii stanoveni rizikové prémie vSak zohlediiujeme

2 DAMODARAN, A. Estimating Risk free Rates [online]. Dostupné z
https://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/riskfree.pdf [cit. 23. 4. 2022]

3 MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku Proces ocenéni — zdakladni metody a postupy (2011, s.
233)

31 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zéikladni metody a postupy (2011, s.
223-233)
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data z davno minulych obdobi nemajicich relevantni vliv na budouci o¢ekavani. Dalsi
neshody panuji ohledn¢ vyuziti aritmetického nebo geometrického priméru dat za tato
obdobi. Posledni spornou oblasti je vyuziti dat Ceského nebo zahrani¢niho (zpravidla
amerického) trhu. Vzhledem k omezenosti dat z ¢eského trhu a jejich malé vypovidaci

schopnosti vSak v nasich podminkéch pfevazuje vyuziti americkych dat.

Rizikova prémie zemé ma v piipadé stanoveni nakladi vlastniho kapitalu ze
zahraniCnich dat ptizptsobit tyto ndklady odliSné mife rizika mezi americkym a ¢eskym
trhem. Pii stanoveni rizikové prémie zpravidla vychazime zrizika selhani zemé
stanoveného pro jednotlivé staty ratingovymi agenturami, kterou dale upravime o rozdil
volatility trhu akcii a vladnich dluhopist tohoto statu. V zavislosti na predpokladaném
investorovi mize byt tato prémie dale upravena o rozdil v dlouhodobé prognézované

inflaci.

Odborna literatura doporucuje vyslednou hodnotu nékladi vlastniho kapitalu
v piipad¢ potieby dale modifikovat o dalsi ptirdzky, naptiklad za nizsi likviditu

vlastnickych podilti nebo piirazkou pro malé podniky.

Stavebnicova metoda

Néklady vlastniho kapitalu tato metoda stanovuje jako soucet bezrizikové urokové
miry a pfirazky za riziko. Rizikova pfirdZka se v této metod€ neurcuje z kapitalového
trhu, ale vypocte se jako soucet nckolika dil¢ich rizikovych ptirazek, pticemz jejich
hodnoceni je do zna¢né miry zavislé na subjektivnim hodnoceni ocenovatele. Z tohoto
davodu je vyuziti této metody zpravidla omezeno pouze na stanoveni investicni hodnoty

podniku.
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3 Predstaveni spole¢nosti

Nazev: FLSmidth spol. s r.o.

Sidlo: Brno, Ripskéa 1229/4a, PSC: 627 00

ICO: 00346624

Obchodni rejstiik: Krajsky soud v Brné, spisova znacka C 391
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku a zépisu: 10. 12. 1990
Zékladni kapital: 13 362 tis. K¢

Dle obchodniho rejstiiku je pfedmétem podnikdni FLSmidth spol. s r.0. Vyroba,
instalace, opravy elektronickych zarizeni a pristrojii, elektronickych a telekomunikacnich

zarizeni a Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti 1ze potom ¢innost spolecnosti klasifikovat
CZ-NACE kédem 26.51 Vyroba méricich, zkuSebnich a navigacnich pristrojii a 28.1

Vyroba strojit a zarizeni pro vseobecné ucely.

Spolec¢nost se zaméfuje na vyrobu a dodavky zafizeni slouzicich k automatizaci
vyrobnich procesu a fizeni kvality pfevazné pro odvétvi cementarenského primyslu. V
Ceské republice je spoleénost jedinym producentem tohoto zaméfeni, v celosvétovém
méfitku patii mezi 3 nejvétsi dodavatele téchto zafizeni na trhu. Nejvétsimi zakazniky
spolecnosti jsou tedy cementarny a také matefska spolecnost, prostiednictvim které jsou

realizovany zakazky pro zahrani¢ni zékazniky.

Spolecnost zabezpecuje dodavka automatizovanych feSeni pro tyto oblasti vyroby

cementu:

e Rizeni a vyhodnoceni kvality vyroby zahrnujici dodavky automatizovanych a
robotizovanych systému pro laboratote

e (dbér a pteprava (potrubni postou) reprezentativnich vzorkl praskovych a zrnitych
materidlti v€etné potiebné technologie upravy odebranych vzorkl jako je drceni,

dé€leni, suSeni a mleti
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e Specidlni pfistroje pro piipravu vzorkl pro naslednou XRF ¢i XRD analyzu:
o Zatizeni pro mleti a lisovani vzorkt pro XRF analyzu
o Zatizeni pro davkovani a taveni vzorki pro XRF analyzu
o Zatizeni pro jemné lisovani vzorki pro XRD analyzu
e Specialni méfici a vyhodnocovaci pfistroje:
o Scanner pro méfeni teploty plasté rotacni pece
o Analyzator jemnosti mleti
o Analyzator volného vépna

o Analyzator chemického slozeni — uhliku a siry

Spole¢nost disponuje vlastni vyrobni a montazni halou pro komplexni zajisténi

zakéazky od vyvoje po vyrobu vcetné vlastnich testovacich a predvadécich prostor.

Matetska spole¢nost FLSmidth je pfedni svétovy dodavatel zafizeni a sluzeb pro
cementarensky a mineralni pramysl s vice nez stoletou historii, zastoupenim ve vice nez

60 zemich svéta a vice jak 10 000 zamé&stnanci po celém svéte.

Ceské dcefina spoleénost FLSmidth spol. s r.0. byla zalozena roku 1990 pod
nazvem AUTEC, spol. s r.o. V roce 2007 se stala soucésti nadnarodni spole¢nosti F.L.

Smidth A/S, ktera v soucasné dob¢ vlastni ve spolecnosti podil ve vysi 100 %.

Spole¢nost FLSmidth spol. s r.0. spada v ramci skupiny do ¢asti zajist'ujici zatizeni
pro cementarensky pramysl. Sva zafizeni samostatné vyviji a montuje zdild od
dodavateli mimo skupinu, pfi¢emZz software potifebny k fungovani celého
automatizovan¢ho systému je vyvijen na Urovni matefské spoleCnosti, ktera je 1
vlastnikem tohoto softwaru. Z tohoto diivodu spolecnost samostatn¢ prodava pouze
jednotliva zatizeni, k jejichZ uZiti neni potebny tento specificky software a prodeje
kompletnich zafizeni probihaji vZdy prostfednictvim mateiské spolecnosti. Prodeje
kompletnich systému ptitom piedstavuji rozhodujici ¢ast prodejii spolec¢nosti (81,5 %
v roce 2020, 86,6 % v roce 2019). Dcetina spole¢nost dale hradi matefské spole¢nosti
kazdoro¢n€ poplatky za pojisténi, obchodni znamku, obchodni a technologickou podporu

a manazerské poplatky.

V ramci skupiny FLSmidth byl zaveden systém vyuZivani volnych penéZznich
prostiedkli jednotlivych spole¢nosti skupiny v ramci tzv. ,,cash poolingu®. Prostfedky

vlozené do tohoto systému nebo vyuzivané z tohoto systému jsou v rozvaze vykazany
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Vv polozkach , Kratkodobé pohledavky — ovladand nebo ovladajici osoba®, pifipadné
,Kratkodobé zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba®“. Témér ve vSech sledovanych

obdobich byla spole¢nost FLSmidth spol. s r.0. v ramci tohoto systému v pozici vétitele.
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4 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy v ramci ocenéni podniku je zhodnotit celkovy

vynosovy potencial oceniovaného podniku. Ten je zavisly na:

e vn¢jsim potencidlu (pfilezitosti a hrozby obecného i oborového okoli)

e vnitinim potencialu (schopnost vyuzit tyto pfileZitosti a &elit rizikim)®2

V této kapitole bude proveden rozbor prostiedi, ve kterém ocefiovany podnik
podnika, a to jak makroekonomicka situace, tak situace na trhu, na némz podnik pasobi

a prostfedi uvniti samotného podniku.

4.1 Makroprostiedi

Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt je ukazatel, ktery se pouzivd pro urCovani vykonnosti
ekonomiky stat, ptipadné globalni ekonomiky. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze nami
posuzovany podnik ptsobi celosvétove, je pro zhodnoceni makroekonomického prostiedi

podniku pouzit vyvoj svétového HDP.

Tabulka 1: Svetovy hruby domdci produkt (v cendch 2015)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
skute¢nost predikce
mid.

USD 77230 | 79860 | 82470 | 84610 | 81830 | 86331 | 89870 | 92 746 | 95714

Rastv% | 2,83 3,39 3,27 2,60 -3,29 5,50 4,10 3,2 3,2
Zdroj: data.worldbank.org, 2022, vlastni vypocet

Celosvétovy hruby doméci produkt vykazoval v poslednich letech stabilni rlst
kolem 3%. Vroce 2020 byla svétova ekonomika zasazena pandemii onemocnéni
COVID-19 a sni spojenymi opatfenimi, zejména lockdowny a z nich

vyplyvajicimi omezenim nebo pferuSenim ¢innosti fady ekonomickych odvétvi.

2 MARIK, M. a kol.: Metody ocerovdni podniku Proces ocenéni — zikladni metody a postupy (2011, s. 56)
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Predikce budouciho vyvoje vychazi zudaji publikovanych v lednu 2022,
nezohlediiuje tedy dusledky invaze ruskych vojsk na Ukrajinu a na ni navazujici

ekonomické sankce viaci Rusku a Bélorusku.

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze zakazniky ocenovaného podniku jsou zejména
cementarny a vyroba cementu neni rozloZzena v ramci svéta rovnomeérné, nasledujici
tabulka ukazuje vyvoj hrubého domaciho produktu ¢ty zemi s nejvétsi produkci

cementu.

Tabulka 2: Hruby domdci produkt hlavnich producentii cementu (v cendch 2015, mid. USD)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
skutecnost predikce
11 12 13 14 14 15 16 17 18
820 | 640 | 490 | 300 | 630 | 815 | 574 | 436 | 351
Ristv% | 6,85 | 695 | 675 | 595 | 235 | 810 | 480 | 520 | 5025
Indie 2280 [ 2430 | 2590 | 2700 | 2500 | 2738 | 2970 | 3165 | 3364
Ristv% | 826 | 680 | 653 | 404 | -725 | 950 | 852 | 657 | 6,29
Vietnam | 205 | 219 | 235 | 251 [ 259 | 269 | 287 | 306 | 327
Ristv% | 621 | 681 | 708 | 702 | 291 | 378 | 663 | 680 | 6,98
USA 18 18 19 19 19 20 21 21 22
550 | 980 | 550 | 970 | 290 | 442 | 505 | 973 | 347
Rastv% | 1,71 | 233 [ 300 | 216 | -341 | 597 | 520 | 218 | 17
Zdroj: data.worldbank.org, 2022, predikce: statista.com, vlastni vypocet

Cina

Hruby domaci produkt hlavnich producenti cementu rostl s vyjimkou USA rychleji
nez sveétovy hruby domaci produkt. Hlavni pfic¢inou tohoto jevu je skutecnost, Ze vyroba

cementu se jako neekologicka v poslednich letech pfesunula do rozvojovych zemi. I v

cvwr

pokles v roce 2020.

Kurz CZK/EUR a USD

Vzhledem ke skute¢nosti, ze vice nez 90 % produkce podniku je uréeno na vyvoz
na zahrani¢ni trhy, je vétSina trzeb podniku v zahrani¢nich ménach. Vyvoj kurzu CZK k

EUR a USD je zachycen v nasledujicich grafech.
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Graf 1: Vyvoj kurzu EUR/CZK v letech 2016 - 2020

Zdroj: Ceskd narodni banka
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Graf 2: Vyvoj kurzu USD/CZK v letech 2016-2020

Zdroj: Ceskd ndrodni banka

Do 6. dubna 2017 provadéla CNB devizové intervence, pomoci nichz drzela kurz
koruny slab$§i nebo roven 27,00 CZK/EUR. V nasledujicich letech dochdzelo k
postupnému posilovani koruny. Kurz se nasledné ustalil mezi 25,00 a 26,00 CZK/EUR.
V disledku propuknuti pandemie COVID-19 doslo na za¢atku roku 2020 k prudkému

oslabeni koruny.
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Nezaméstnanost

Tabulka 3: Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
skute¢nost predikce
Primérna mira

< - o 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,3
nezamé&stnanosti v %
Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky, 2022

Primérnd mira nezaméstnanosti dosahovala po celé¢ sledované obdobi velmi
nizkych hodnot, v letech 2016-2019 navic dochazelo k dalsimu poklesu. Tento trend byl
zastaven az v dusledku epidemie COVID-19. Propousténi vSak nebylo rovnomeérné
rozlozeno mezi vSechny obory a ve vétSiné odvétvi ekonomiky i naddle ptetrvava
nedostatek pracovniki, ktery bude pravdépodobné dale zesilen dalsim predikovanym
poklesem prumérné miry nezaméstnanosti. Tato skutec¢nost povede k tlaku na rist mezd

ve vSech odvétvich.

4.2 Relevantni trh

Vymezeni trhu z hlediska produktu

Podnik se zabyva vyvojem, vyrobou, instalaci a servisem technického zatizeni pro
fizeni a vyhodnoceni kvality vyroby Vv cementarenském pramyslu. Jedna se o
automatizované a robotizované systémy pro laboratofe, specialni pfistroje pro pfipravu
vzorkll a ndslednou XRF ¢i XRD analyzu a specialni méfici a vyhodnocovaci pfistroje.

Podnik zajist'uje zakazky od vyvoje po vyrobu a testovani.

Z hlediska produktu se tedy jednd o velmi izce definovany trh s malym poctem
konkurentii. V ptipad¢ nedostatku informaci o tomto trhu byla pouzita data o trhu dle
klasifikace CZ-NACE 26.51 Vyroba méricich, zkuSebnich a navigacnich pristroji,

ptipadné trhu strojniho primyslu.
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Vymezeni trhu z hlediska teritorialniho

Podnik dodava své vyrobky v ramci celého svéta, pficemz rozhodujici ¢ast odbytu
je realizovana mimo tzemi Ceské republiky. Prodeje jednotlivych zaiizeni a servis
vramci CR probihd piimo mezi ocefiovanym podnikem a koncovym zakaznikem,
zatimco prodeje technologickych celkl probihaji pfes matefskou spole¢nost, kdy tato od
oceniovaného podniku vyrobky odkupuje a nasledné¢ je sama prodava koncovému
zakaznikovi, a to pfevazné¢ samostatné, v mensim objemu pak jako soucast dodavky

komplexniho feSeni celé vyroby cementarny.

Vzhledem kvySe uvedenym skuteénostem bude dale jako relevantni trh

Z teritoridlniho hlediska uvazovan globalni trh.

Rust trhu

Tabulka 4: Svétova produkce cementu

Rok 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Produkce 1,39 | 1,6 2,3 331 | 4,1 4,2 405 |41 4,1 4,1
(v mid tun)

Zdroj: https://www.statista.com/statistics/1087115/global-cement-production-volume/

Z globalniho hlediska jsou na trhu cementu piebyte¢né vyrobni kapacity, nové
cementarny proto vznikaji pouze vyjime¢né. Potencial dodavek pro nové vznikajici

projekty cementaren je proto zanedbatelna.

Za pozitivni pro budouci vyvoj trhu lze povazovat zvySujici se tlak na dodrZeni
presného slozeni dodavaného materidlu a zdroven naristajici pozadavky na ekologicnost
vyroby, kdy jsou cementarny ¢asto nuceny prechazet ze vstupti s pomérné homogennimi
vlastnostmi (ziskévani energie z uhli) na materialy s nestdlou vyhifevnosti (topeni stépkou
nebo bioodpadem). V disledku toho narGsta tlak na pfesnéjsi sledovani jak samotného

zpracovavaného materidlu, tak dalSich pouzivanych vstupd.

Za dalsi pozitivni impuls pro rast trhu lze povaZovat ocekavané investice do
infrastruktury ze strany vlad snazicich se obnovit hospodaisky riist po pandemii

COVID - 19.
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Poslednim faktorem, ktery bude mit zadsadni vliv na rist trhu je sou€asny konflikt
na Ukrajiné. Z kratkodobého hlediska lze oc¢ekdvat negativni vliv, kdy cena zemniho
plynu tvofi vyznamnou nakladovou polozku pii produkci cementu a Rusko patii mezi
deset nejvétsich producentti cementu. Ve stfednédobém horizontu lze v dasledku
konfliktu naopak ocekavat narst poptavky po produkci ocenovaného podniku, jak
z diivodu nartistu poptavky po stavebnich materidlech pti obnové, tak z divodu pfesunu

¢asti vyrobnich kapacit cementu zpét na uzemi Evropské unie.

Vzhledem k nedostupnosti globalnich dat byla pro stanoveni rustu trhu pouzita data
pro Ceskou republiku pro CZ-NACE 26.51.%

Tabulka 5: Trzby odvétvi CZ-NACE 26.5 za obdobi 2016-2020

Rok 2016 2017 2018 2019 2020

Trzby z prodeje vlastnich | 81 577 99 368 105210 | 76272 67 304
vyrobkii a sluZeb (mil. K¢)

Podil trZzeb FLSmidth na | 0,33 % 0,19 % 0,20 % 0,40 % 0,37 %
odvétvi

Zdroj: Ministerstvo priimyslu a obchodu CR

Z tabulky je patrné, ze trzby ocenovaného podniku jsou do zna¢né miry nezavislé
na vyvoji trzeb odvétvi v ramci Ceské republiky, a proto tento tdaj jiz pro dalsi posouzeni

vyvoje trzeb oceniované¢ho podniku nebude vyuzit.

4.3 Porteriv model péti sil

Odbératelé

Odbérateli ocenovaného podniku jsou v pfevazné mife cementarny, v mensi mife
pak dalsi podniky zpracovévajici heterogenni materidl na homogenni vystup (pfevazné
pak podniky zpracovavajici Zelezné rudy). Jak jiz bylo uvedeno vyse, podnik realizuje
prodeje prostiednictvim matefské spolecnosti, piipadné prostiednictvim dalSich

spolecnosti ze skupiny, které maji za kol zajiStovat obchodni zastoupeni na daném

3% Panorama zpracovatelského primyslu CR [online]. Dostupné z https://www.mpo.cz/cz/panorama-
interaktivni-tabulka.html [cit. 21. 4. 2022]
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cilovém trhu. Pfevazna ¢ast vynosu podniku je dlouhodobé¢ soustifedéna na 10 nejvétsich

zakaznik.

Dodavatelé
Dodavatele podniku je mozno rozdélit do tii hlavnich skupin.

V prvni skupin€ jsou globalni dodavatelé zajistujici komponenty pro celou skupinu
vV ramci celého svéta. Jedna se zejména o spolecnosti ABB, Siemens a Beckhoff. V ramci
této skupiny dodavatelt t€zi podnik z postaveni v ramci skupiny, kdy nakupy probihaji
dle podminek sjednanych v ramcovych smlouvach mezi dodavatelem a matefskou

spole¢nosti.

Druhou skupinu tvofi dodavatel¢ standardnich komponent. Tuto skupinu tvoii
zejména lokalni dodavatelé, pficemz smlouvy jsou zde feSeny na urovni ocefiovaného
podniku. Jedna se zpravidla o mensi spolecnosti, pro néz je ocefhovany podnik

vyznamnym odbératelem.

Posledni skupinu reprezentuji vyrobei dili, které jsou duSevnim vlastnictvim
ocenovaného podniku, ptipadné jiné spolecnosti ve skuping. Jedna se pfiiblizné o 20
dodavatelt, ktefi jsou vzajemné zastupitelni. Postaveni podniku vici témto dodavatelim
je nejsilngjsi, kdy si tito vzajemné konkuruji a zaroven nemaji moznost dily nabizet jinym

spole¢nostem.

Stavajici konkurenti

Z globalniho hlediska ptsobi na posuzovaném trhu tii spole¢nosti — posuzovana
spolecnost FLSmidth, spolecnost Polysius (dcefind spole¢nost Thyssen Krupp) a
spole¢nost Herzog. Jedna se o spolecnosti nabizejici komplexni automatizovana feseni
pro cementéarny na vysoké technologické urovni. U obou hlavnich konkurentt predstavuji
vyrobky nabizené posuzovanou spolecnosti pouze cast jejich produktd, v ramci svého
portfolia nabizi 1 dalsi technologie pro cementarny, které v ramci FLSmidth zajist'uji jiné

spole¢nosti ve skuping.
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V jednotlivych regionech (zejména jizni a jihovychodni Asii) se vyskytuji lokalni
konkurenti, ktefi vSak dodavaji vyrobky vyrazné nizs§i kvality bez odpovidajiciho
softwaru a kteti konkuruji pouze cenou. Vyrobky téchto spole¢nosti zpravidla nespliuji
pozadavky na kvalitu fizeni procest ze strany velkych spolecnosti a nejsou tedy ve vétSim

meéftitku konkurenceschopné.

Potencialni konkurenti

Pro ptipadné zdjemce o vstup na trh existuji znacné prekazky vstupu. Vytvoreni
vlastniho konkurenceschopného technologického feseni je spojeno s velkymi néklady na
vyvoj jak technologie, tak softwaru spojeného s jejim fungovanim. Vzhledem k rychlosti
vyvoje feSeni ze strany existujicich subjektli navic hrozi, Ze i pfes znacnou vstupni
investici bude vyvinuté feseni v dob& vstupu nového subjektu na trh jiz technologicky

prekonano.

Tyto bariéry vstupu jsou niz$i na rozvijejicich se trzich, na kterych je nedostate¢na
ochrana duSevniho vlastnictvi. Lokalni konkurenti se zde snazi konkurovat
s technologiemi napodobujicimi feSeni jednoho ze stavajicich subjektd, tyto vSak
zpravidla neobsahuji odpovidajici software a jsou pouzitelnd pouze pro kupujici

S nizkymi naroky na kvalitu kupovaného produktu.

Substitu¢ni produkty

Vzhledem ke zna¢né heterogennim vstupiim a nutnosti homogenniho vyrobku je
pii vyrobé cementu kontrola nezbytna. V sou€asné dob¢ je jedinym substitutem vici
automatizované analyze manudlni analyza ze strany zaméstnancli cementarny. Tento
postup je vSak natolik nédkladny a s tak vysokym rizikem chyby, Ze jiZ neni v soucasné
dobé vyuzivan. V ramci védecko-technologického pokroku miZe dojit ke vzniku
substitutu. Povazujeme vSak za pravdépodobnéj$i, ze bude nadale dochazet ke

zdokonalovani jiz existujicich vyrobk.
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4.4 Vnitini potencial

Jadro analyzy vnitiniho potencialu bude v hodnoceni pfimych a neptimych faktort,
které ovliviiuji konkurencni silu oceniovaného podniku. Hlavnim cilem této ¢asti by mélo
byt posouzeni schopnosti podniku vyuzit ristovy potencial relevantniho trhu a schopnost
odolat hrozbam plynoucim z konkurenéniho prostfedi.>* Za timto i¢elem jsme zvolili
metodologii podle Maiika®, kdy pfitazujeme bodové hodnoceni od 0 do 6 jednotlivym

kategoriim, ve kterych je podnik srovnavan se svou konkurenci.

Kvalita vyrobki

Ocenovana spole¢nost patii na trhu mezi vedouci podniky v oblasti kvality vyrobki
I v oblasti pokrocilosti nabizené technologie. Kvalita a komplexnost nabizenych systému
je hlavni konkuren¢ni vyhodou spole¢nosti zejména vici drobné regionalni konkurenci.
Ve srovnani s globalni konkurenci jsou udéleny 3 body, ve srovnani s lokalni konkurenci

pak je udéleno nadprimérnych 5 bodii.

Cenova uroven

Spolecnosti nabizena feseni jsou zpravidla na obdobné cenové tirovni jako feseni
jejich dvou hlavnich konkurentli. ReSeni nabizend ze strany lokalnich spole¢nosti jsou
pak vétSinou levnéjsi, jednd se vSak zaroven o produkt nizsi kvality. Pfi porovnani

s hlavnimi konkurenty jsou udéleny 3 body, u lokalni konkurence pak 0 body.

Sife produktového portfolia

Spole¢nost nabizi feSeni ptizplisobend piimo podle pozadavkl zakaznika, coZ je
ovSem v tomto odvétvi béZznad praxe a neposkytuje to spolecnosti zdsadni konkuren¢ni

vyhodu oproti hlavnim konkurentiim. Toto kritérium je rovnéz hodnoceno 3 body.

¥ MARIK, M. a kol.: Metody ocerovdni podniku Proces ocenéni — zikladni metody a postupy (2011, s. 56)
% MARIK, M. a kol.: Metody ocernovini podniku Proces ocenéni — zékladni metody a postupy (2011, s. 82)
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BéZzna dostupnost

Spole¢nost méa obchodni zastoupeni a servisni partnery prostiednictvim mateiské
spolecnosti na vsech vyznamnych svétovych trzich. Obdobna situace je i u dvou hlavnich
konkurentt, kdy sice na lokalni Grovni existuji na jednotlivych trzich drobné rozdily v §ifi
a kvalité prodejni a servisni sité, z globalniho hlediska jsou vSak tyto tfi spolecnosti
zastoupeny na vSech vyznamnych trzich. V této skupiné hodnotime primérnymi 3 body.
Lokalni konkurence se zpravidla vyskytuje jen na jednom trhu, pfipadné v geograficky
znacn¢ omezeném regionu a jeji zastoupeni mimo tyto trhy je vétSinou neexistujici nebo

zcela zanedbatelné. V této skupiné hodnotime 5 body.

Marketing a reklama

Vzhledem ke skutecnosti, Ze se jedna o trh s omezenym mnozstvim subjektt jak na
stran¢ nabidky, tak na strané poptavky, klasicka reklama neni spole¢nostmi fungujicimu
na trhu prakticky vyuzivdna. Spolecnost tézi zejména z moznosti prezentovat své
produkty na oborovych konferencich, v odbornych €asopisech a na specializovanych
veletrzich, kam je zpravidla jako jeden z hlavnich vyrobcl zvéna piimo ze strany
organizatord. Rovnéz vyuziva reference v ramci celé skupiny. Ve srovnani s globalnimi
konkurenty hodnotime toto kritérium 3 body, ve srovnani s lokalni konkurenci pak 6
body.

Kvalita managmentu

Vzhledem ke zpiisobu zpracovani tohoto ocenéni bude muset byt hodnoceni tohoto
faktoru omezeno pouze na vetejné dostupné informace, kterych navic neni mnoho.
Vzhledem K finan¢ni sile skupiny, vlastnici ocefiovanou spole¢nost, je tato schopna
ziskavat UspéSné managery z menSich spolecnosti v dané lokalité.  Vzhledem

k omezenym informacim hodnotime 3 body.
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Vykonny personal

Ceska republika dlouhodobé patii mezi oblasti s velmi kvalitni zakladnou strojni
vyroby a tomu odpovida vysoka kvalifikovanost Ceskych strojirenskych pracovnikl ve
srovnani se zahrani¢ni konkurenci. Tato vyhoda je vyraznd zejména pii srovnani
S lokélnimi podniky na rozvojovych trzich. Ve srovnani s hlavnimi konkurenty

hodnotime 3 body, proti lokalni konkurenci hodnotime 5 body.

Tabulka 6: Vysledky analyzy vnitiniho potencidalu

Kritérium Vaha | Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Negativni Primérné Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Kvalita 2 X 6
vyrobki 5 ” 10
Cenova 3 X 9
uroven 3 ” 0
Sife produkti | 1 X 3
a portfolia
Bézna 1 X 3
dostupnost 1 » 5
Marketing a |1 X 3
reklama 1 - 5
Kvalita 2 X 6
managmentu
Vykonny 2 X 6
personal 5 ” 10
Celkem 12 36/39
Atraktivita trhu — hlavni konkurenti: 50,0 %
Atraktivita trhu — lokalni konkurenti: 54,2 %

Zdroj: Marik a kol. (201 1a), vlastni uprava

Z hlediska vnitfniho potencialu je sila spole¢nosti srovnatelna s jejimi hlavnimi
konkurenty. Spole¢nost mé4 konkuren¢ni vyhodu viici lokalnim konkurentiim, jejich podil

na celosvétovém trhu je vSak zanedbatelny.
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4.5 Financ¢ni analyza

Nasledujici kapitola se bude vénovat finan¢ni analyze. Pro ucely tohoto ocenéni
pak pujde ptredevsim o posouzeni finan¢niho zdravi oceniovaného podniku. Vysledky by
mély navazat na pfedchozi kapitolu a utvofit tak kompletné€j$i zhodnoceni celkového

stavu podniku a vytvofit zaklady pro jeho ocenéni.

45.1 Analyza stavovych ukazatelu

V této casti finan¢ni analyzy se budeme zabyvat vertikdlni a horizontalni analyzou

ucetnich vykazl spolecnosti FLSmidth spol. s r.o.

Analyza majetku

Tato Cast je vénovana analyze majetku ocenovaného podniku, tedy jeho aktiv.

Tabulka 7: Horizontdlni analyza aktiv (v %)

2016-2017 (2017-2018 | 2018-2019 | 2019-2020
Ozn. | AKTIVA CELKEM -10,3 3.4 12,4 11,0
B. Dlouhodoby majetek -14.4 -10,3 12,2 -10,8
C. Obézna aktiva -8,5 6,1 13,4 12,6
C.l Zasoby 47 54,7 34,6 3,0
C.I1.1 | Dlouhodobé pohledavky -2,0 3,1 -20,0 -18,1
C.11.2 | Kratkodobé pohledavky -3,7 -16,5 -115 32,4
C.IV | Kratkodoby financni majetek -65,4 -70,4 49,0 3,2
D.I Casové rozliseni aktiv 333,4 -35,5 -63,9 225,2

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020
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Tabulka 8: Vertikaini analyza aktiv (v %)

2016 2017 2018 2019 2020

Ozn. | AKTIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
B. Dlouhodoby majetek 12,0 115 9,9 9,9 8,0
C. Obézna aktiva 87,6 86,7 88,9 89,7 91,0
C.l Zasoby 26,6 31,1 46,5 55,6 51,6
C.I1.1 | Dlouhodobé pohledavky 2,1 2,3 2,3 1,6 1,2
C.11.2 | Kratkodobé pohledavky 44,6 47,9 38,6 30,4 36,3
Egggﬁggsob; ovladand mebo| o991 196| 20| 00| 145

C.IV | Kratkodoby finan¢ni majetek 14,4 55 1,6 2,1 1,9
D.I Casové rozlieni aktiv 0,4 1,8 1,1 0,4 1,1

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020

Na zaklad¢ vertikdlni analyzy se spolecnost fadi mezi kapitdlové lehké, tj.

prevladaji u ni obézna aktiva, ktera tvoti od 86,7 do 91,0 % celkovych aktiv, pfi¢emz tato

¢ast mezirocné roste. Tento vysledek je vSak do znaéné miry zkresleny skutecnosti, Ze

oceflovana spolecnost nevlastni ¢ast budov v aredlu, ktery uziva ke své Cinnosti a tyto

budovy si pouze pronajima. Dal$i vyznamna skute¢nost ovlivitujici pomér dlouhodobého

majetku a obéznych aktiv je existence ,,cash poolingu* ve skuping, jejiz je ocenlovany

podnik soucasti, pficemz znacnou cast kratkodobych pohledavek spolecnosti tvoti prave

pohledavky v ramci ,,cash poolingu®.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze ani u podnikli pouzitych k porovnani nebyly upraveny

ucetni vykazy pro potieby porovnani, ponechavam vykazy ocenované spolecnosti pro

ucely financni analyzy ve stavajicim stavu a k jejich Gpraveé bude pfistoupeno az v ramci

tvorby finan¢niho planu.

Analyza zdroji financovani

Obdobnou analyzu jako u majetku provedeme i u zdrojii jeho financovani (pasiv).

Nasledujici tabulky uvadi vysledky horizontalni a vertikalni analyzy.
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Tabulka 9: Horizontdlni analyza pasiv (v %)

2016-2017 (2017-2018 | 2018-2019 | 2019-2020
Ozn. |PASIVA CELKEM -10,3 3.4 12,4 11,0
A. Vlastni kapital -6,6 -3,3 12,1 16,9
A.lll | RF fond a ostatni fondy ze zisku 0,0 52,0 261,2 -6,0
A.lV [ Vysledek hospodafeni min. let 28,4 -7,3 -3,7 13,7
AV | VH bézného tcetniho obdobi -130,3 -57,7 -521,5 54,7
B. Cizi zdroje -12,9 13,7 20,6 -2,6
B.I Rezervy 49,2 -64,7 5,6 -24.,4
B.Ill [ Kratkodobé zavazky -37,5 87,7 23,3 0,8
C.l Casové rozlideni pasiv -86,3 579,1 -66,2 21,5

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020

Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv (v %)

2016 2017 2018 2019 2020
Ozn. |PASIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
A. Vlastni kapital 70,8 73,8 69,0 68,7 72,4
Al Zakladni kapital 6,1 6,9 6,6 5,9 53
A.lll | RF fond a ostatni fondy ze zisku 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
A.lV [ Vysledek hospodafeni min. let 50,1 71,8 64,3 55,1 56,4
AV | VH bézného ucetniho obdobi 145 -4,9 -2,0 7,5 10,5
B. Cizi zdroje 26,6 25,8 28,4 30,5 26,7
B.1 Rezervy 7,5 12,5 43 4,0 2,7
B.1I Dlouhodobé zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B.lll | Kratkodobé zavazky 19,1 13,3 24,1 26,4 24,0
C.l Casové rozliseni pasiv 2,6 0,4 2,6 0,8 0,9

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020

Ve struktute pasiv pievazuje vlastni kapital (68,7 az 73,8 % pasiv), a to zejména

vysledek hospodateni minulych let (50,1 az 71,8 % pasiv). V rdmci cizich zdroji jsou

zastoupeny prevazné neurocené kratkodobé zavazky (13,3 az 26,4 %). Spole¢nost nema

zadné urocené cizi zdroje. Z porovnani dlouhodobych zdroji financovani s objemem

dlouhodobého majetku vyplyva vyrazné konzervativni strategie financovani, kterou

potvrzuji 1 vysoké hodnoty zadrzovaného zisku. Tato strategie plsobi pozitivné na
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stabilitu podniku, vede vsak zpravidla k vy$sim nakladiim kapitalu a negativné ptsobi na

hodnoty rentability zejména vlastniho kapitalu.

Analyza vykazu ziski a ztrat

V nésledujici tabulce mlizeme vidét zménu nejvyznamnéjsich polozek vykazu

ziskl a ztrat oceniované spolecnosti ve sledovaném obdobi.

Tabulka 11: Horizontdlni analyza VZZ (v %)

Polozka 2016-2017 [2017-2018 |2018-2019 |2019-2020
Vykony -19,3 14,0 43,0 -16,9
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb -27,8 7,8 46,6 -19,1
Vykonova spotieba -17,9 25,3 43,6 -26,1
Pfidana hodnota -43,4 -32,2 59,6 7,5
Zm¢éna stavu zasob vlastni ¢innosti -155,4 143,7 -8,5 32,6
Osobni naklady -0,3 18,0 6,8 -1,4
Provozni vysledek hospodareni -111,8 -24,4 -781,6 55,6
Finanéni vysledek hospodareni 230,6 -70,7 -75,3 -21,2
Vysledek hospodateni pred zdanénim -123,0 -46,1 -601,4 56,6
Daii z ptijmu -72,5 -107,6 -2982,4 64,9
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi -135,1 -57,7 -521,5 54,7

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020

Tabulka 12: Vertikalni analyza VZZ (v %)

Polozka 2016 2017 2018 2019 2020
Vykony 93,8 104,8 110,8 108,0 111,1
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vykonova spotieba 61,1 69,5 80,8 79,1 12,2
Pfidana hodnota 38,9 30,5 19,2 20,9 27,8
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6,2 -4,8 -10,8 -6,7 -11,1
Osobni naklady 20,4 28,1 30,8 22,4 27,3
Provozni vysledek hospodareni 13,1 -2,1 -1,5 7,0 13,5
Finanéni vysledek hospodareni -0,4 -1,9 -0,5 -0,1 -0,1
Vysledek hospodateni pred zdanénim 12,7 -4,0 -2,0 6,9 13,4
Dan z ptijmt 25 0,9 -0,1 1,3 2,6
Vysledek hospodareni za G¢etni obdobi 10,2 -5,0 -2,0 5,6 10,7

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020
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Vyvoj trzeb podniku byl ve sledovaném obdobi pomérné rozkolisany. V roce 2017
doslo k vyznamnému poklesu trzeb. Tato skute¢nost je disledkem udalosti z roku 2015,
kdy byly na spole¢nost pievedeny zakazky zruSené sesterské spolecnosti. Tyto zakazky
byly dokonceny v pribé¢hu roku 2016 a na trzbach dalSich let se jiz neprojevovaly.
V letech 2018 a 2019 dochazelo k opétovnému ristu trzeb, ktery byl zastaveny pandemii

COVID-19, kdy spole¢nost neméla moznost dokoncit velkou ¢ast zakazek.

Nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou je Spotieba materialu a energie (40,1 az 66,1
%), nasledovana Osobnimi naklady (20,4 az 30,8 %) a Sluzbami (13,1 az 21,4 %). Sluzby

predstavuji zejména naklady na dopravu, ndjemné budov a manazerské poplatky.

45.2 Analyza pomérovych ukazateli

Jednotlivé ukazatele budou hodnoceny z hlediska ¢asu za poslednich 5 let, bude
vsak také provedeno srovnani s odvétvovymi priméry (NACE 26.5). Srovnani s hlavnimi
konkurenty nebylo mozno provést, kdy jsou u nich dostupna data pouze za celou skupinu,
pfi¢emz obor podnikéni ocenovaného podniku tvofi pouze margindlni ¢ast trzeb téchto
skupin. Ukazatele budou postupné hodnotit pozici podniku v ramci likvidity, dlouhodobé

financ¢ni stability, rentability, aktivity a produktivity.

Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele hodnoti schopnost podniku hradit své zavazky vici veéfitelim.

V této Casti se zaméfime na béZznou, pohotovou a okamzitou likviditu.

V prvni tabulce je provedeno srovnani Urovné bé&zné likvidity ocetiovaného
podniku s odvétvovymi praméry podle CZ-NACE. Bézna likvidita je stanovena jako

pomeér obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkim.
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Tabulka 13: Porovndni oceiiovaného podniku s oborem — béznda likvidita

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita (FLSmidth) 4,56 6,53 3,69 3,39 3,79
Bé&zna likvidita (NACE 26) 0,65 0,71 0,76 1,50 1,53
Bézna likvidita (NACE 28) 1,63 1,60 1,59 1,65 1,67

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat MPO

A. Damodaran k bézné likvidité¢ uvadi: ,,A¢ tradicni analyzy doporucuji, aby
podniky udrzovaly beznou likviditu ve vysi 2 a vice, minimalizace rizika likvidity je
vymeneéna za vazani vetsiho a vetsitho mnozstvi hotovosti v cistéem pracovnim kapitalu. Ve
skutecnosti je mozno racionalné oponovat, Ze vysoka hodnota bézné likvidity znaci

nezdravou spolecnost majici problém se sniZovanim svych zdasob. “*

U ocenovaného podniku mizeme pozorovat hodnoty bézné likvidity vysoko nad
primérem oboru. Toto lze z velké miry pficist skute¢nosti, Ze spole¢nost FLSmidth
dodava technicka zatizenti, jejichz doba vyroby je oproti odvétvovému priméru vyrazné
delsi a spolec¢nost drzi po dobu vyroby velké mnozstvi zasob.

vvvvvv

neprovozni pohleddvky za jinymi spole¢nostmi ve skupiné, které zvySuji béznou i

pohotovou likviditu.

Nasleduje porovndni urovné pohotové likvidity oceflovaného podniku

s odvétvovymi priméry. Pohotova likvidita je stanovena jako pomér obéZnych aktiv

poniZenych o zasoby ke kratkodobym zavazkim.

Tabulka 14: Porovndni ocenovaného podniku s oborem — pohotova likvidita

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Pohotova likvidita (FLSmidth) 3,13 4,19 1,76 1,29 1,64
Pohotov4 likvidita (NACE 26) 0,45 0,47 0,48 1,04 1,07
Pohotov4 likvidita (NACE 28) 1,04 1,03 0,99 1,02 1,07

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé dat MPO

3% DAMODARAN, A. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset

(2012, s. 48)
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Rozdil hodnot pohotové likvidity mezi FLSmidth a oborovymi hodnotami jiz neni
tak vyznamny, jako tomu bylo u hodnot bézné likvidity. V letech 2016-2017 dosahuje
pohotova likvidita vysSich hodnot, nez je bézné v odvétvi, coz je zpiisobeno zejména
vysokymi hodnotami penéznich prostfedkt. V nasledujicich letech se jiz pohotova

likvidita blizi oborovym hodnotam.

Poslednim zkoumanym ukazatelem je uroven okamzité likvidity. Ta je stanovena

jako pomér penéznich prostredki ke kratkodobym zavazkiim.

Tabulka 15: Porovndni ocefiovaného podniku s oborem — okamzita likvidita

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Okamzita likvidita (FLSmidth) 0,77 0,42 0,07 0,08 0,08
Okamzita likvidita (NACE 26) 0,07 0,09 0,08 0,14 0,19
Okam?zita likvidita (NACE 28) 0,29 0,26 0,27 0,28 0,36

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé dat MPO

Jak jiz bylo uvedeno vySe, podnik drzel v letech 2016-2017 vysoké hodnoty
penéznich prostiedkil. Po tomto roce jsou jiz hodnoty okamzité likvidity blizké oborovym

hodnotam.

Ukazatele dlouhodobé finanéni stability

Pro analyzu spole¢nosti byl zvolen koeficient samofinancovani, ktery je stanoven
jako pomér mezi vlastnim kapitalem a celkovymi aktivy. Vzhledem ke skutecnosti, ze
spolecnost neeviduje zaddny uroCeny cizi kapital, ukazatele urokového kryti nebyly

K analyze pouzity.

Tabulka 16: Porovndni ocennovaného podniku s oborem koeficient samofinancovani (v %)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Koef. samofinancovani (FLSmidth) 70,79 73,76 68,97 68,74 72,40
Koef. samofinancovani (NACE 26) 30,97 32,30, 36,17| 53,73| 53,03
Koef. samofinancovani (NACE 28) 52,23 52,02 53,32 5493| 54,61

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé dat MPO
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Koeficient samofinancovani nam ukazuje, Ze posuzovany podnik ma nizsi
zadluzenost, nez je bézné v oboru jeho piisobeni. Jak bylo uvedeno jiz u analyzy pasiv,
tato strategie vede K vyssi stabilité podniku, ma vSak negativni vliv na vy$i naklada

kapitalu a negativné ptisobi na hodnoty rentability, zejména vlastniho kapitalu.

Ukazatele rentability

Na zakladé piedchozich analyz je mozné konstatovat, ze kratkodoba existence
podniku neni ohrozena. Ukazatele rentability ndm umozni vyhodnotit, do jaké miry je
posuzovany podnik schopen zhodnocovat vlozené prostfedky. K tomuto Géelu budou
pouzity ukazatele rentability na urovni celkovych aktiv (ROA) a vlastniho kapitalu

(ROE). ROA je stanovena jako pomét EBIT/aktiva, ROE jako EBIT/VK.

Tabulka 17: Porovndni ocenovaného podniku s oborem — rentabilita aktiv (v %)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita aktiv (FLSmidth) 15,6 -4,0 -2,1 9,3 13,1
Rentabilita aktiv (NACE 26) 1,24 6,14 6,55 7,40 1,78
Rentabilita aktiv (NACE 28) 5,97 6,28 4,63 5,65 3,56
Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé dat MPO
Tabulka 18: Porovndni oceirovaného podniku s oborem — rentabilita viastniho kapitdlu (v %)
Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita VK (FLSmidth) 22,1 -54 -3,0 13,6 18,1
Rentabilita VK (NACE 26) 7,02 7,67 7,75 10,51
Rentabilita VK (NACE 28) 8,20 7,08 4,95 6,80

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé dat MPO

S vyjimkou let 2017 a 2018 vykazuje ocenovana spolecnost nadprimérnou
rentabilitu kapitdlu v porovnani s obéma srovnavanymi obory podnikani. Pfi mezironim
srovnani 1ze u podniku sledovat vyznamné zmény v rentabilit¢ mezi jednotlivymi roky.
Pti¢inou téchto vykyvl je skuteCnost, ze spolecnost zpracovava dlouhodobé projekty,
jejichz realizace miize ptesahnout jedno ucetni obdobi. Zaroveil znacnou cast naklada

spolecnosti tvofi naklady, jejichz vyse je do zna¢né miry fixni (osobni naklady), nebo
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jejichz vyse neni zavisla na trzbach (manazerské poplatky mateiské spole¢nosti). Dalsi
pti¢inou zaporné rentability v letech 2017 a 2018 jsou problémy spojené se zakazkami

sesterské spole¢nosti realizovanymi v letech 2015 a 2016.

Ukazatele aktivity

Tabulka 19: Ukazatele aktivity (ve dnech)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Doba obratu aktiv (aktiva/(T/360)) 280,01 364,5| 3499 268,3 368,2
Doba obratu zasob (zasoby/(T/360)) 78,1 113,2 162,6 149,2 189,9

Zdroj: viastni zpracovani

Doba obratu aktiv se u spole¢nosti FLSmidth pohybuje mezi 9 a 13 mésici. Toto
souvisi se skutecnosti, Ze spolecnost zpracovava dlouhodobé projekty, které jsou narocné
jak na pouzité technologické zafizeni, tak na komponenty pouZité v samotném kone¢ném
produktu, pfi¢emz tyto je zpravidla nutné drzet po velkou ¢ast doby kompletace systému.
Po nartistu v roce 2017 se doba obratu aktiv kazdoro¢né zkracovala az do roku 2020, kdy
doslo k opétovnému naristu. Toto bylo zptisobeno cestovnimi omezenimi v dusledku
pandemie, kdy jiz hotové projekty zejména pro ¢insky trh nebylo mozno na misté

dokondit.

Doba obratu zasob se pohybuje mezi 3 a 6 mésici, pficemz k nartistu v poslednim

roce doslo v disledku udélosti zminénych v ptedeslém odstavci.

Tabulka 20: Ukazatele aktivity

Rok 2016 2017| 2018| 2019, 2020
Doba obratu pohledavek (pohl./(T/360)) 126,4| 186,2| 1564 91,8| 1221
Doba obratu pohledévek ocisténa 85,1 93,3| 119,7 89,4 95,3
Doba obratu kratkodobych zavazkl

(KZ/(T/360)) 90,3 63,0 64,7 64,2 88,0

Zdroj: vlastni zpracovanit
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Doba obratu pohledavek spolecnosti je vyrazné€ vyssi nez doba obratu kratkodobych
zavazku. Z tohoto faktu by §lo vyvozovat slabou vyjednavaci pozici spolecnosti viuci
odbératelim. Po ocisténi ukazatele doby obratu pohledavek o pohledavky za
spolecnostmi ve skupiné, které vznikly v dasledku ,,cash poolingu* je ziejmé, Ze prevazna

¢ast tohoto rozdilu ptipadala praveé na tyto pohledavky.

Meziro¢né doslo v letech 2017 a 2018 k nardstu doby obratu pohledavek jako
disledek problematickych zakazek po sesterské spole¢nosti z let 2015 a 2016.

4.5.3 Souhrnné hodnoceni financ¢ni situace podniku

Pro posouzeni finan¢ni situace podniku jsme zvolili model Zeta. Pro posuzovani
stavu spole¢nosti s ruéenim omezenym se pouziva upravena Altmanova formule
bankrotu, ktera se lisi v definici 4. ukazatele a ve vahach ptisuzovanych jednotlivym

ukazatelim. Klicové ukazatele a celkové vysledky jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 21: Model ZETA

Ukazatel Vaha | 2016 2017 2018 2019 2020
Pracovni kapital/aktiva 0,717 | 0,67 0,71 0,63 0,62 0,66
Nerozd¢leny zisk/aktiva | 0,847 | 0,53 0,72 0,64 0,55 0,56
EBIT/aktiva 3,107 | 0,17 -0,02 -0,02 0,09 0,13
Vlastni kapital/cizi | 0,420 | 2,63 2,85 2,43 2,26 2,71
kapital

Trzby/aktiva 0,998 | 1,29 0,99 1,03 1,34 0,98
Ukazatel ZETA 3,84 3,24 2,99 3,49 3,47

Zdroj: vlastni zpracovani

Za podniky v dobr¢ situaci jsou podle tohoto modelu povazovany ty, u nichz je
hodnota ukazatele ZETA vyssi nez 2,9. To splituje ocenovand spolecnost v kazdém roce
a muzeme tedy dle tohoto modelu konstatovat, Ze spolecnost je mimo ohrozeni

bankrotem.
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Predpoklad ,,going concern plynouci ze strategické analyzy byl dale ovéten
V podobé¢ analyzy finan¢niho zdravi podniku. Analyza rozvahy neodhalila zadné potize,
naopak za pozitivni Ize povazovat rostouci rentabilitu vlastniho kapitalu a zmensujici se

obchodni deficit spolec¢nosti.

Spolecnost by v dohledné dobé neméla mit potize se splacenim kratkodobych
zavazki, nebot’ v oblasti likvidity je vice nez bezpecna. Bezpecné vypada i z hlediska
dlouhodobé¢ financni stability, coz je zplisobeno skuteCnosti, Ze spolecCnost nevyuziva
financovani prostrednictvim bankovnich uvéra a celkové spise konzervativnim finanénim
fizenim podniku. Rentabilitu podniku ve srovnani s ptimou konkurenci nebylo mozno
analyzovat, v ramci SirStho odvétvi je vSak spiSe nadprimérna. Zasadnéjsi problémy
neodhalily ani ukazatele aktivity, a to i pfes pro podnik nevyhodny obchodni deficit.
Model ZETA rovné€Zz potvrdil pfiznivou situaci podniku, ktery vyhodnotil jako

vvvvv

potvrzuje pfedpoklad ,,going concern®.

454 SWOT analyza

Na zaklad¢ provedené strategické a finan¢ni analyzy bude provedena SWOT

analyza, v niz shrneme slabé a silné stranky, ptilezitosti a hrozby spolecnosti.

Silné stranky

e zastoupeni na vSech dilezitych trzich
e specializovany software

e kvalita vyrobku

Slabé stranky

e vétSina prodeji prostfednictvim matetské spolecnosti
e vlastnikem software je matei'ska spolecnost

e 1uzka specializace
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Prilezitosti
e rostouci pozadavky na ptesné slozeni dodavaného materidlu

e pozadavky na ekologizaci vyroby

e mozny piesun vyroby cementu zpét do zemi EU

Hrozby

e velka ¢ast dodavek do statu s malou ochrannou dusevniho vlastnictvi

e omezeny pocet subjektll na strané poptavky
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5 Generatory hodnoty

Dalsi vyznamnou Casti ocenéni je analyza a progndza generatorti hodnoty, ktera
nasledné slouzi jako podklad pro vypracovani finan¢niho planu. Tato kapitola se soustiedi
na ekonomické veli¢iny zasadni pro schopnost podniku tvofit budouci hodnotu. Nejprve

je v8ak potieba provést upravy ucetnich dat v souladu s oceniovacimi principy.

5.1 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Oceniovana spolecnost neni vlastnikem vSech budov, které uzivd ke svému
podnikani. Zbyvajici budovy jsou pronajaté, diky cemuz se tato provozné potiebna aktiva
neprojevi V rozvaze, naopak najem z téchto nemovitosti navysuje objem sluzeb ve vykazu
ziski a ztrat. V téchto ptipadech odborna literatura uvadi, ze ,,ekonomicky jsou
dlouhodobé prondjmy jen formami ciziho financovani podnikové cinnosti. Pokud
pronajaté objekty spliuji definici aktiva, mizZe byt vhodné, predevsim u dlouhodobych
smluv, aby byly zarazeny do aktiv. I podle Mezinarodniho ucetniho standardu 17 by mél
byt rozhodujici pohled ekonomicky. Ekonomické uzitky a rizika totiz v téchto pripadech
nese ndjemce. Predmét ndajmu by mél byt proto zaclenén do aktiv ndjemce a pasiva je

treba rozsirit o odpovidajici zavazky. « %’

Dalsi vyznamna polozka majici vliv na ocenéni jsou manazerské poplatky, které
oceflovana spolecnost odvadi matetfské spolecnosti. Tyto poplatky vyznamnym
zptisobem navySuji polozku Sluzby vykazu ziskd a ztrat spoleCnosti, pficemz jejich
spojitost s ¢innosti spole¢nosti nepovazujeme za dostatecné prokazanou. Tuto polozku
povazujeme za jinou formou vyplaceny vynos vlastniho kapitalu, a proto o tuto polozku
budou pro ucely ocenéni Sluzby ponizeny. Pro potfeby ocenéni za neodiivodnénou

povazujeme id 2 poplatkd vyfakturovanych matetskou spolecnosti.

Z ob&znych aktiv lze za provozné nepotiebné povazovat Pohledavky — ovladana
nebo ovladajici osoba, kdy se jednad o pohledavky vzniklé v dasledku ,,cash poolingu®.
Vzhledem ke skute¢nosti, Ze predmétem c¢innosti podniku neni poskytovani uvéra,

nejednd se o provozné potiebnd aktiva. Spole¢nost ma po vétSinu sledovaného obdobi

3 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zéikladni metody a postupy (2011, s.
288)
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nizké hodnoty okamzité likvidity, pro ucely ocenéni budou povazovany za provozné

nenutné prosttedky nad hodnotu 0,12 ukazatele okamzité likvidity.

Tabulka 22: Zmény aktiv a pasiv (v tis. K¢)

Aktiva 2016| 2017| 2018 2019| 2020
Stavby - ptivodni 18196| 16512| 15136| 13760| 12 384
Stavby — s pronajatymi budovami 75663 | 73979| 72603 | 71227 | 69 851
Pasiva

Bankovni uvéry dlouhodobé 57 467 | 57 467 | 57 467 | 57 467 | 57 467

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnota pronajaté nemovitosti byla stanovena vynosovou hodnotou z ndjmu ve

vysi 4 674 tis. K¢/rok, kdy spole€nost Cushman & Wakefield uvadi u primyslovych

nemovitosti Prime Yield ve vysi 3,8 %. Vzhledem k horsi poloze ocefiované nemovitosti

jsme tento navysili o 1 p.b. Pro potfebu vypoctu byl placeny ndjem rozdélen na Cast

pfipadajici na udrzbu budov (ve vysi odpovidajici odpisim) a na vynos. Financovani

nemovitosti pfedpokladdme dlouhodobym uvérem, kde tirok bude ve vysi odpovidajici

Prime Yield.

Tabulka 23: Zmény VZZ (v tis. K¢)

2016| 2017| 2018 2019| 2020
Sluzby - ptivodni 55905| 39820| 44 477| 39737 | 40005
Najem 4674 4674 4674 4674 4674
Manazerské poplatky 14359 9063| 9302 5938| 9393
Sluzby — po upraveé 36872| 26 083| 30501| 29 125| 25938
Zména odpist DHM +1916|+1916|+1916|+1916|+ 1916
Zména nakladovych troki +2758|+2758|+2758|+2758|+2758

Zdroj: viastni zpracovani

V disledku snizeni manazerskych poplatkii doslo ke zméné vyse provozniho

vysledku hospodafeni. Nova vySe dané zpifijmu byla stanovena ve vysi 19 %

z provozniho  vysledku hospodateni.

U nové

vzniklého

pfedpokladdme jeho plné vyplaceni matefské spolecnosti.
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5.2 Progndza trzeb

Prvnim generatorem hodnoty jsou trzby, jejichz vyznam pro vérohodnost
samotného ocenéni je zcela zésadni uz jen proto, Ze z nich dalsi generdtory vychazi. Ke
stanoveni progndzy trzeb byla pouzita analyza historickych dat. Historicky vyvoj trzeb

podniku je zachycen v nasledujicim grafu.

Vyvoj trzeb (v tis. K¢)
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Graf 3: Vyvoj trzeb podniku v letech 2011 - 2020

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.o. z let 2011 — 2020

Jak je z grafu patrné, doslo v roce 2015 k prudkému narustu trzeb, ktery se ¢astecné
pfenesl 1 do roku 2016. Tato zména byla zplsobena prevedenim zakazek zruSené
sesterské spolecnosti. Jednd se tedy o mimotfadnou udalost, o jejiz vliv bychom méli
budouci predikci ocistit. Dal§i vyznamnou udélosti majici vliv na vyvoj trZzeb byla
pandemie onemocnéni COVID-19 v roce 2020. V poslednich péti letech se tedy vyskytly
tf1 roky ovlivnéné neobvyklymi udéalostmi, pro predikci trzeb bylo tedy vyuzito delsi
casové obdobi, a to roky 2011-2019, pticemz ocekavané trzby v letech 2015 a 2016 byly

odhadnuty pomoci modelu ¢asovych tad s logaritmickym trendem.
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Trzby po Upravé
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Graf 4: Vyvoj trzeb podniku v letech 2011 — 2019 po upravé

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.o. z let 2011 — 2020

Pro predikci trzeb byla nejprve pouzita regresni analyza. Za vysvétlujici proménné
byly zvoleny svétové HDP, HDP ¢&tyf nejvétsich producentt cementu (Cina, Indie, USA
a Vietnam), objem vyroby cementu a vyvoj strojirenského pramyslu v CR. Na zakladé
Pearsonova koeficientu bylo jako nejlepsi vysvétlujici proménné zvoleno svétové HDP,
pticemz byl pouzit logaritmicky trend regresni analyzy. Vysledna predikce vSak byla
nakonec odmitnuta, kdy predikovany narast trzeb neodpovida vysledkim strategické
analyzy. Vysledek Pearsonova koeficientu pro jednotlivé vysvétlujici proménné a

zamitnuta prognoza trzeb jsou obsazeny v tabulce 24, respektive 25.

Tabulka 24: Hodnoty Pearsonova korelacniho koeficientu (trzby po tipraveé)

Vysvétlujici proménna Pearsoniiv korelacni koeficient
Svétové HDP 0,931646

HDP ctyf nejvétSich producentli cementu | 0,956016

Objem vyroby cementu -0,4019

Vyvoj strojirenského primyslu -0,42268

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat MPO, statista.com a worldbank.org
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Tabulka 25: Progndza budoucich trzeb spolecnosti — zamitnuta

Rok 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby (v tis. K&) 290 254 338 182 375745 413 317 450 885
Tempo ristu (v %) 17,96 16,51 11,11 9,09 8,33

Zdroj: viastni zpracovani

Pro predikci trzeb byl poté zvolen model ¢asovych fad s logaritmickym trendem,

vysledky predikce shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 26: Prognoza budoucich trzeb spolecnosti

Rok 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby (v tis. K¢) 286 944 299 703 311 117 321 442 330 868
Tempo ristu (v %) 16,6 4.4 3,8 3,3 2,9

Zdroj: viastni zpracovani

V prvnim roce progndzy dochazi k rychlému nardstu trzeb, tento je vSak zptsobeny
postupnym navratem k Grovni trzeb pted propuknutim pandemie COVID-19. Nartst
trzeb v dalSich letech pak 1épe odpovida vyvoji trzeb na pomalu rostoucim trhu, kde
podnik nema vyznamnou konkuren¢ni vyhodu oproti svym hlavnim konkurentlim, nez

tomu bylo u modelu s pouzitim svétového HDP jako vysvétlujici proménné.

5.3 Prognoza ziskové marze

Druhym generatorem hodnoty je ziskova marze. V naSem ptipad¢ je pocitana jako

podil korigovaného provozniho vysledku hospodateni pted odpisy na trzbach.
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Vypocet ziskové marze shora

Tabulka 27: Ziskova marze v minulych letech

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (v tis. K¢&) 266 551 192 471 207 423 304 142 246 063
KPVH (v tis. K¢) 57 573 18 763 16 829 31782 48 420
Ziskova marze (v %) 21,60 9,75 8,11 10,45 19,68

Zdroj: viastni zpracovani

Ziskova marze se s vyjimkou let 2016 a 2020 pohybuje mezi 8 a 10,5 %. Ptic¢inou
vykyvli bude zejména délka zpracovani jednotlivych zakazek podniku, kdy ndklady
spojené se zakazkou casto nemusi pripadat na stejné ucetni obdobi jako trzby z této
zakéazky plynouci. Spole¢nost vykazuje znacny rozdil mezi vykony a trzbami (az 11 %),
kdy tento je zplisoben pravé zménou stavu zasob vlastni ¢innosti uréenych pro zakazky,
které se promitnou do trzeb az v nasledujicich obdobich. Pro finanéni plan budeme
predpokladat vykony na urovni trzeb, kdy bez znalosti prubéhu jednotlivych zakézek neni
moznost pro jednotlivé roky predikovat zménu zasob vlastni ¢innosti. Pro stanoveni
ziskové marze vyuzijeme k vypoctu vykony namisto trzeb, nebot’ naklady jsou zpravidla

spojeny s obdobim realizace zakazky, nikoliv s obdobim jeji fakturace.

Tabulka 28: Ziskova marze v minulych letech k vykoniim

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Vykony (v tis. K<) 249 920 201 677 229 858 328 671 273 285
KPVH (v tis. K¢) 57 573 18 763 16 829 31782 48 420
Ziskova marze (v %) 23,04 9,30 7,32 9,67 17,72

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérnd ziskova marZe v poslednich péti letech ¢inila 13,4 %, po odstranéni

specifického roku 2016 pak 11 %.
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Vypocet ziskové marze zdola

Druhym zptisobem, jak stanovit ziskovou marzi je vypocitat podil jednotlivych

nakladovych polozek na trzbach (v nasem piipadé vykonech).

Tabulka 29: Ziskovd marze zdola

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Vykony 100 100 100 100 100

Vykonova spotieba 57,55 59,50 66,84 69,98 59,90
Osobni naklady 21,73 26,85 27,79 20,76 24,62
Dang¢ a poplatky 0,06 0,05 0,44 0,08 0,09

Ostatni provozni polozky -2,37 4,30 -2,39 -0,50 -2,33
Ziskova marze (v %) 23,04 9,30 7,32 9,67 17,72

Zdroj: viastni zpracovani

Ostatni provozni polozky tvoii predevSim vynosy za zprostiedkovani prodeji
poskytnuté spole¢nostem ve skupin€, v roce 2020 pak statni dotace v rdmci programu
Antivirus. Tuto polozku neni mozné predikovat, proto ji vramci prognozy
predpokladame v nulové vysi. U ostatnich polozek predpokladame pro dalsi fazi podil na
trzbach odpovidajici priméru za roky 2017-2019. U dani a poplatkti neni zohlednén rok
2018 jako lokalni extrém. Pro dals§i vypocet bude pouZita ziskovd marze stanovenou

vypoctem zdola po Gpravé nakladovych polozek ve vysi 9,35 %.

Tabulka 30: Prognoza ziskové marze

Prognoza ziskové marze 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby/Vykony 100 100 100 100 100
Vykonova spotieba 65,44 65,44 65,44 65,44 65,44
Osobni naklady 25,14 25,14 25,14 25,14 25,14
Dan¢ a poplatky 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Ostatni provozni polozky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ziskova marze (v %) 9,35 9,35 9,35 9,35 9,35

Zdroj: viastni zpracovani
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5.4 Provozné nutny investovany kapital

Tento generator hodnoty se skldda z provozné nutného dlouhodobého majetku a
provozné nutného pracovniho kapitalu. Pracovni kapitél je pro ucely ocenéni stanoven
jako provozné nutnd obéznd aktiva a Casové rozliSeni aktivni snizené o neuroceny
kratkodoby cizi kapitdl a Casové rozliSeni pasivni. Pfi stanoveni provozné nutného

investovaného kapitalu byly zohlednény upravy provedené v ramci kapitoly 5.1

Tabulka 31: Provozné nutny investovany kapital (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020
Provozné nutny dlouhodoby majetek 83578| 79806| 77500 79943| 77525
(+) zasoby 57836 60532 93658|126 038|129 799
(+) provozn¢ nutné pohledavky 40247| 59533| 78406| 72599| 57740
(+) provozné nutné penézni prosttedky 41411 2590, 3191 4754 4905
(-) netiroéené zavazky 41411 25902| 48614| 59940, 60398
(+) Casové rozliSeni aktivni 805| 3489 2252 813| 2644
(-) ¢asové rozliseni pasivni 5706 780| 5297 1792, 2178
Provozné nutny pracovni kapital 55912| 99462 | 123596142 472|132 512
Provozné nutny investovany kapital 139490| 179 268 | 201 096 | 222 415| 210 037

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020

Odhad velikosti provozné nutného pracovniho kapitadlu bude zaloZzen na zakladé
doby obratu jednotlivych polozek. Pijde zde predevsim o stanoveni naro¢nosti rustu trzeb
na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu. Zdkladem pro stanoveni téchto polozek bude

doba jejich obratu v minulosti.

Tabulka 32: Doba obratu jednotlivych slozek PK (ve dnech, vztazeno k trzbdam)

2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 78,11| 113,22| 162,55| 149,19, 189,90
Provozné nutné pohledavky 54,36| 111,35 136,08 85,93 84,48
Neurocené zavazky 55,93 48,45 84,37 70,95 88,36

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprdav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020
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Jak bylo uvedeno vyse, v roce 2020 doslo k vyraznému narastu zasob, a to zejména
vlastnich vyrobkd, kdy tyto nebylo mozno v dusledku protiepidemiologickych opatieni
nainstalovat u zahrani¢nich zakazniki. U vyvoje zasob v predikovaném obdobi
vychazime z piedpokladu sniZeni na uroven geometrického praméru z let 2017-2019,
pti¢emz piedpokladany pokles je rozlozeny na dva roky. V piipadé zdvazki a pohledavek
nepiedpoklddame do budoucna vyznamné zmény, doba obratu je ponechana na rovni
geometrického praméru z let 2017-2020, v piipadé pohledavek s postupnym prechodem
v roce 2021.

Tabulka 33: Progndza doby obratu jednotlivych slozek PK (ve dnech)

2021 2022 2023 2024 2025
Zasoby 151,11| 140,03 140,03 140,03| 140,03
Provozné nutné pohledavky 94,46| 102,41| 102,41| 102,41| 102,41
Neurocené zavazky 71,15 71,15 71,15, 71,15| 71,15

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020

Na zéklad¢ prognézované doby obratu a predikovanych trzeb je mozno odvodit vysi

jednotlivych polozek provozné nutného pracovniho kapitalu. Ziskané hodnoty jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 34: Prognoza jednotlivych slozek PK (v tis. K¢)

2021 2022 2023 2024 2025
Zasoby 120 445| 116 574 | 121 014 | 125030 | 128 696
Provozné¢ nutné pohledavky 75291| 85258| 88505| 91442| 94123
Neurocené zavazky 56 711| 59233| 61489| 63529| 65392

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020

Pro stanoveni provozn€ nutného pracovniho kapitilu je potiebné jesté stanovit
progndzu provozné nutné vySe penéznich prostiedkli. U ostatnich méné vyznamnych

aktiv a pasiv bude jejich vySe ponechana v hodnoté€ posledniho znamého obdobi.

Stanoveni vyse provozné nutnych penéznich prostredkii se provadi prostfednictvim

prepoétu pres ukazatele okamzité likvidity. Z oborovych dat podniki v oborech
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NACE 26 a NACE 28 byla stanovena primérna vyse okamzité likvidity na urovni 0,156.
Ocenovany podnik dlouhodobé¢ drzi nizsi hodnoty okamzité likvidity, coz je zpuisobeno
zejména ,,cash poolingem* ve skupin¢, kdy podnik piebytecnou likviditu poskytuje
ostatnim spole¢nostem ve skupin¢ a zaroven ma v piipadé nedostatecné vlastni likvidity
tuto v ramci skupiny ziskat. Lze oc¢ekavat, Zze za béznych okolnosti by spolecnost drzela
vyssi uroven okamzité likvidity, pro ucely progndzy ji stanovujeme ve vysi primeru mezi

oborovymi daty a sou¢asnym stavem, tedy ve vysi 0,12.

Tabulka 35: Progndza provozné nutného pracovniho kapitilu (v tis. K¢)

2021 2022 2023 2024 2025
(+) zasoby 120 445|116 574 | 121 014 | 125 030 | 128 696
(+) provozné nutné pohledavky 75291 85258| 88505| 91442| 94123
(+) provozné nutné penézni prostredky 7196, 7516f 7802 8061 8298
(-) netiroéené zavazky 56 711| 59233| 61489| 63529| 69 147
(+) casové rozliseni aktivni 2644 2644 2644 2644 2644
(-) Casové rozliseni pasivni 2178| 2178| 2178| 2178 2178
Provozné nutny pracovni kapital 146 686 | 150 581 | 156 298| 161 469 | 166 191

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020

Posledni poloZzkou provozné nutného investovaného kapitalu, kterou je nutno pro
sestaveni finan¢niho planu progndzovat, je vyvoj provozné¢ nutného dlouhodobého
majetku. U posuzovaného podniku nedochazi k pribéznym investicim do dlouhodobého
hmotného majetku. K investici do nového dlouhodobého majetku dochéazi zpravidla pred
vyfazenim stavajiciho, pficemz cena nové potfizovaného majetku je v nékterym ptipadech
niz$i nez cena nahrazovaného. Pfi stanoveni investi¢ni narocnosti globalnim piistupem
proto dochazi k zdsadnim zméndm v zavislosti na zvoleném obdobi. Globalni pfistup
z tohoto divodu neddva u Zadné z planovanych polozek piesvéd¢ivé informace o
investi¢ni naro¢nosti trzeb, pficemz u staveb je ve vétsin€ obdobi zaporny. Toto mizeme

vidét v nasledujici tabulce.

71



Tabulka 36: Koeficient investicni narocnosti trzeb brutto (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020
Nehmotny majetek 1318 190 18 582 629
Odpisy 802 1128 172 71 125
Investice netto -1128 -172 564 47
Investice brutto 0 0 635 172
Primeérna investi¢ni naroc¢nost 2016-2020 3,36 %
Primeérna investi¢ni naroc¢nost 2017-2020 0,82 %
Stavby 75663| 73979| 72603| 71227| 69851
Odpisy 3600 3600 3292| 3292 3292
Investice netto -1684| -1376| -1376| -1376
Investice brutto 1916| 1916| 1916| 1916
Prumérna investi¢ni naro¢nost 2016-2020 28,37 %
Prumeérna investiéni naro¢nost 2017-2020 -7,70 %
Samostatné movité véci 3920 2960| 2202 5457 4 368
Odpisy 1274 1232 1098 836 1175
Zustatkova hodnota prodaného zafizeni 331 223 270 117 0
Investice netto -960 -758| 3255| -1089
Prumérna investi¢ni naro¢nost 2016-2020 -2,19 %
Prumérna investi¢ni naro¢nost 2017-2020 2,63 %

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020

Protoze nemame k dispozici podnikové plany, zistava jedinou moznosti planovat
investice do dlouhodobého majetku pfistupem zalozenym na odpisech. Vychazime
z pfedpokladu, ze pro dlouhodobou existenci podniku je nutné, aby investice do
dlouhodobého majetku pokryly odpisy, zménu ceny dlouhodobého majetku v disledku
inflace a pfipadnou expanzi podniku. U vSech poloZek dlouhodobého majetku tedy
pfedpokladdme investice netto ve vysi 5,5 % odpisii. Findlni progndzy investic jsou

shrnuty v nasledujici tabulce.
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Tabulka 37: Pldn dlouhodobého majetku, investic a odpisii (v tis. K¢)

| 2021 2022 2023] 2024] 2025
Nehmotny majetek

Pivodni - odpisy 125 125 125 125 125
- ziistatkova hodnota 504 379 254 129 4

Novy - investice netto 7 7 7 7 7
- investice brutto 132 176 234 313 417

- pofizovaci hodnota 132 308 542 855 1272

- odpisy 0 44 103 181 285

Celkem - odpisy 125 169 228 306 410
- ziistatkova hodnota 636 643 650 657 663

Stavby

Puvodni - odpisy 3292 3292 3292| 3292 3292
- ziistatkova hodnota 66 559| 63267| 59975| 56 683| 53391

Novy - investice netto 181 181 181 181 181
- investice brutto 3473| 3589 3708| 3832] 3960

- potizovaci hodnota 3473 7062| 10770 14602| 18562

- odpisy 0 116 235 359 487

Celkem - odpisy 3292 3408| 3527| 3651 3779
- ziistatkova hodnota 70032| 70213| 70394| 70575| 70757

Samostatné movité véci

Puvodni - odpisy 414 414 414 414 414
- ziistatkova hodnota 3954 3540| 3126 2712 2 298

Novy - investice netto 23 23 23 23 23
- investice brutto 437 491 553 622 700

- pofizovaci hodnota 437 928| 1481 2103 2802

- odpisy 55 116 185 263

Celkem - odpisy 414 469 530 599 677
- zistatkova hodnota 4391 4414 4436 4459 4482

Pozemky
Celkem - ziistatkova hodnota | 2677| 2677| 2677| 2677] 2677

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav FLSmidth spol. s r.0. z let 2016 — 2020
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6 Financni plan

V této kapitole bude na zaklad¢ generatorti hodnoty stanovenych v ptedchozi
kapitole sestaven finan¢ni plan na obdobi prvni faze, v naSem ptipadé na prvnich 5 let.
Vétsinu polozek nutnych pro sestaveni finanéniho planu jsme ziskali v minulé kapitole,
pied sestavenim finan¢niho pldnu nam zbyva vyftesit otazku vyplaty podilu na zisku

majiteli.

6.1 Plan vyplaty podilu na zisku

Spolecnost v piedchozich letech vyplacela podil na zisku pouze v minimalni mife,
matetska spolecnost si vyplacela prostiedky pomoci manazerskych poplatkt a prebyte¢na
hotovost byla ze spole¢nosti vyvadéna pomoci ivért ostatnim spole¢nostem ve skupiné
Vv ramci ,,cash poolingu. Vzhledem Kk o¢isténi finanéniho planu o tyto polozky je vysoce
pravdépodobné, Ze bude dochazet ke kumulaci penéznich prostfedka ve spolecnosti. Pro
stanoveni vyplatniho poméru budeme vychazet z dat dostupnych na strankach profesora
Damodarana pro sektor Machinery®, ktery &ini 27,75 %. Podil neuznanych
manazerskych poplatki  k upravenému vysledku hospodafeni ¢ini 45,67 %.
Predpokladame, Ze majitel spolecnosti bude chtit v budoucich letech zachovat alespon

tento pomer a bude tedy pouzit jako vyplatni pomér.

Tabulka 38: Pldin vyplaty podilu na zisku (v tis. K¢)

2021 2022 2023 2024 2025

Vyplatni pomér (v %) 45,67| 45,67| 45,67| 4567| 45,67

Podil na zisku (navrh) 7499, 7861 8167 8424, 8636

Zdroj: vlastni zpracovani

38 Sekce Current Data (4/22) — Dividend Policy Trade Off by Industry in DAMODARAN, A. Damodaran
Online [online]. Dostupné z https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ [cit. 23. 4. 2022]
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6.2 Plan vykazu ziski a ztrat

Vétsina polozek jiz byla naplanovana v ramci generator hodnoty, ptipadné v ramci
planu vyplaty podilu na zisku. Daii z pfijmu je pro vSechny roky stanovena ve vysi 19 %.

V nasledujicich tabulkach jsou provedeny plany jednotlivych ucetnich vykaz.

Tabulka 39: Plin VZZ (v tis. K¢)

Polozka 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby 286 944 | 299 703| 311117 321442 330868
Vykonova spotfeba 187 776| 196 126| 203595 210352 216 520
Pfidana hodnota 99 168 | 103577 107 522| 111090 114 348
Osobni naklady 72138| 75345 78215| 80811| 83180
Dané a poplatky 199 208 216 223 230
Odpisy 3831 4045 4285| 4556 4866
KPVH 23000| 23978| 24806| 25501| 26072
Nékladové troky 2728 2728 2728 2728 2728
Finanéni vysledek hospodateni -2728| -2728| -2728| -2728| -2728
Dait z pHjmi 3852 4038 4195 4327 4435
Vysledek hospodafeni za Gidetni obdobi | 16420| 17213| 17883| 18446| 18909
Navrh dividend (vyplata v dalgim roce) 7499 7861| 8167| 8424 8636
P#dél do nerozd&leného zisku 8921 9352 9716| 10022 10273

Zdroj: viastni zpracovani

6.3 Plan rozvahy

Spolu sristem trzeb je spojen nartst majetku spoleCnosti, v naSem piipadé
predevsim rlstem zasob a pohledavek. V prvnich dvou letech finan¢niho planu
predpokladdme postupny pokles zasob spolecnosti, nebot’ v roce 2020 doslo k vyraznému
narustu této polozky Vv diisledku nemoZnosti dodat jiz dokoncenou vyrobu zahrani¢nim
zakaznikiim. Ze stejného dtvodu doslo k poklesu provoznich pohledavek, proto u této
polozky ocekdvame v prvnich dvou letech rychlej$i narGst spojeny s postupnym
prodejem jiz dokoncenych vyrobku. V dalSich letech ptfedpokladdme u téchto polozek

pouze zmeny spojené s riistem trzeb.

Zpolozky pohledavky byly vy¢lenény jako neprovozni pohledavky za

spolecnostmi ve skuping, které vznikly v disledku ,,cash poolingu®. Poskytovani tvéra
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neni pfedmétem podnikani oceniovaného podniku, jedna se tedy o provozné nepotiebny

majetek.

Rozd€leni kratkodobého finan¢niho majetku na provozné potfebny a nepotiebny
bylo provedeno prostiednictvim ukazatele okamzité likvidity. Spole¢nost drzela
v predchozich letech velmi nizkou hodnotu okamzité likvidity, nebot v piipadé
nedostate¢né likvidity mohla vyuzit penézni prostredky z ,.cash poolingu“. Planovana
hodnota okamzité likvidity odpovida priméru mezi sou¢asnym stavem a oborovymi daty

dle oboru NACE.

Tabulka 40: Plan aktiv (v tis. K¢)

2021 2022 2023 2024 2025

AKTIVA CELKEM 321899 | 334134 | 346412 358 731| 371079
Dlouhodoby majetek 77736 77947 78157 78368| 78579
Dlouhodoby nehmotny majetek 636 643 650 657 663
Dlouhodoby hmotny majetek 77100 77304| 77508 77712 77915
Pozemky 2677 2677 2677 2677 2677
Stavby 70032| 70213 70394 70575| 70757
Samostatné movité véci 4391 4414 4 436 4 459 4 482
Obézna aktiva 241519 | 253543 | 265611| 277 719 | 289 856
Zasoby 120 445| 116 574| 121 014| 125030| 128 696
Pohledavky 111 843 | 121 810| 125057| 127 994 | 130675
a) Provozni 75291 | 85258| 88505| 91442 94123

b) Neprovozni 36552| 36552| 36552| 36552| 36552
Kratkodoby finan¢ni majetek 9231| 15160| 19540 24695| 30484
a) Provozné potiebny 7196 7516 7 802 8 061 8 298

b) Provozné nepotiebny 2 035 7644| 11738| 16634| 22187
Casové rozliseni aktiv 2 644 2 644 2 644 2 644 2 644

Zdroj: viastni zpracovani

Na stran¢ pasiv se ndrust bilan¢ni sumy projevuje v hodnoté vlastniho kapitalu,
ktera se meziro¢né navysuje o vysledek hospodaieni minulych let. Nartst této polozky je
snizen o predpokladanou vyplatu podilu na zisku stanovenou v kapitole 6.1. V budoucim
obdobi neocekdvame zmény ve vysi zékladniho kapitalu. Hodnotu trocenych cizich

zdrojii ptfedpokladame po celé obdobi Vnezménéné vysi odpovidajici hodnoté
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pronajatych nemovitosti (blize viz kapitola 5.1). Spole¢nost ma po celé planované obdobi

nadbytecnou likviditu, nepfedpokladdme tedy nutnost vyuziti dalSich cizich zdrojt.

Tabulka 41: Pldn pasiv (v tis. K¢)

2021 2022 2023 2024 2025
PASIVA CELKEM 321899 | 334134 | 346412 358 731 | 371079
Vlastni kapital 198 645| 208 359 | 218 381 | 228 659 | 239 144
Zakladni kapital 13362 13362| 13362| 13362| 13362
Fondy ze zisku 516 516 516 516 516
Vysledek hospodateni minulych let 168 347 | 177 268 | 186 620 | 196 336 | 206 357
VH bé&zného €. obdobi 16420 17213| 17883| 18446| 18909
Cizi zdroje 121 075| 123597 | 125853 | 127 894 | 129 757
Rezervy 6 897 6 897 6 897 6 897 6 897
Netrocené zavazky 56711 59233| 61489| 63529| 65392
Bankovni uvéry 57467 | 57467| 57467 57467 57467
Casové rozliseni pasivni 2178 2178 2178 2178 2178

Zdroj: viastni zpracovani

6.4 Plan vykazu cash flow

Vykaz cash flow je pro ucely ocenéni sestaven ve zjednodusené podob¢. V tomto
vykazu jsou vyélenény penézni toky poskytovatelim kapitalu (nakladové uroky a vyplata
podilu na zisku). Diferenciaci v platbé dané oproti dani z KPVH vypocitame jako dan
pfipadajici na celkovy vysledek hospodateni pfed zdanénim a dani ptipadajici na KPVH.
Takto ziskame celkovy penézni tok. Jeho seCtenim s penéznimi prostiedky na zacatku
obdobi ziskdme stav penéznich prostiedkl na konci obdobi. Tento vypocet ndm poslouZzi

k ovéfeni, zda planovany zpusob financovani je dostatecny k realizaci dil¢ich plant.

77



Tabulka 42: Plan vykazu cash flow (v tis. K¢)

2021 2022 2023 2024 2025
KPVH 23000 23978| 24806| 25501 26072
Dan z KPVH 4 370 4 556 4713 4 845 4 954
KPVH po dani 18630 19423| 20093 20656| 21119
Odpisy DM 3831 4 045 4 285 4 556 4 866
Zmeéna stavu zasob 9354 3871| -4440|, -4016| -3666
Zm¢éna stavu pohledavek -17551| -9967| -3247| -2937| -2681
Zmeéna stavu neturocenych zavazkt -3 687 2522 2 256 2041 1863
Investice do DM brutto 4042 4 256 4 496 4767 5076
CF z provozniho majetku (FCFF) 10577 19893| 18947 20299| 21499
Nakladové tiroky 2728 2728 2728 2728 2728
Vyplata podilu na zisku 0 7499 7861 8 167 8424
Danova diference 518 518 518 518 518
Penézni tok celkem 4 326 5929 4 381 5155 5789
Suav pencznich prostiedkti na konct| ga31| 15160| 19540| 24695 30484

Zdroj: viastni zpracovani
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7 Ocenéni

Podnik bude ocenén vynosovou metodou, a to metodou diskontovaného cash flow
ve variant¢ DCF APV (Adjusted present value). Pfi pouZiti této metody je v prvnim kroku
stanovena brutto hodnota podniku jako soucet hodnoty podniku za ptedpokladu nulového
zadluzeni a soucasné hodnoty danovych tspor z aroku (daiiového §titu). Oproti ostatnim
variantam DCF ma metoda n€kolik zasadnich vyhod. Prvni je skute¢nost, Ze ndm podava
informaci, jakéa ¢ast hodnoty podniku je tvofena samotnou provozni ¢innosti a jaka ¢ast
pfipada na zapojeni ciziho kapitdlu. Druhou zasadni vyhodou této varianty ocenéni je
eliminace chyb spojenych s odhadem trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Pfesto je tato

metoda v praxi malo vyuZzivana, i kdyZ z naSeho pohledu zasluhuje pozornost.

Vypocet brutto hodnoty dvoufazovou metodou je proveden dle nasledujiciho
vzorce, ze kterého je také ziejmé rozdéleni na ¢ast hodnoty tvofenou samotnou provozni
¢innosti a ¢ast plynouci z danovych §titd. Metodika a vzorec byly pievzaty z Metody

ocenovani podniku pro pokrocilé¢, M. Matik (2011)

i = ZT: t FCFF, L FCFFra ] 1
o [Tici (L + nyk)i)  Mwreyrer — 9 Tli=1(1 + nygeni)
+ZT: CKi_y *nege ¥ de | CKp *Negraq * drgy . 1

= [li=, (1 + neke) Negr+1 — 9 1= (1 + negs)
Hp hodnota podniku brutto
FCFF¢ volny penézni tok do podniku v Case t
Nvk(n)i naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni pro rok i
Nkt naklady ciziho kapitalu v roce t
CKt1 cizi uroCeny kapital k pocatku roku t
d daniova sazba v roce t
T pocet let prvni faze
g stabilni tempo rastu ve 2. fazi
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7.1 Naklady kapitalu

Z ptedchoziho vzorce je patrné, ze je nutné stanovit naklady vlastniho kapitalu,
nezadluzené pro diskont volnych penéznich tokti do podniku a naklady ciziho kapitalu

pro diskont danovych stitu.

U spolecnosti uvazujeme v ramci financniho planu s trocenym cizim kapitalem
pouze Vurovni uvéru na zakoupeni budov ciziho vlastnika v arealu ocenované
spole¢nosti. Spole¢nost po vétsSinu sledovaného obdobi pusobila v ramci skupiny jako
veéfitel a nepouzivala ani jiné cizi zdroje, pfiCemz vzhledem K finanénim planem
predpokladanym nadbyteénym penéznim prostiedkiim neocekavame ani v budoucnu
nutnost vyuzit k financovani spolecnosti dal$iho ciziho kapitalu. Jako néklad ciziho
kapitalu pro vypocet hodnoty spole¢nosti zde proto piebirame stanovenou tirokovou miru

4,8 %.

V ptipad¢ ndkladt vlastniho kapitdlu bude pouzit model CAPM na bazi
historickych hodnot. Pro néklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni pouzijeme

nasledujici vztah:

Nvkm) = I + Bu * RPT + RPZ + R1 + R,*®

re predstavuje bezrizikovou urokovou miru. V nasem piipadé byla zvolena aktudlni
vynosova mira americkych desetiletych dluhopisi (US Treasury 10 Year Bond)
s platnosti ke konci roku 2020 ve vysi 0,93 %. Vzhledem ke skute¢nosti, ze i rizikovou
ptiraZzku zemé a trhu pouzivame kalkulovanou z dat amerického trhu, povazujeme tento
postup za vhodngjs$i nez pouZiti ¢eské bezrizikové trokové miry, doporucované ¢asti
odborné literatury. Pfi stanoveni vySe bylo vychézeno z dat dostupnych na strankéach

profesora Damodarana®

% MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku Proces ocenéni — zéikladni metody a postupy (2011, s.
234)

40 Sekce Current Data — Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills — United States in DAMODARAN,
A. Damodaran Online [online]. Dostupné z https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ [cit. 23. 4. 2022]
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Bu udava systematické riziko dan¢ho podniku. Pfi jejim stanoveni lze pouzit tii
pfistupy — na zdéklad¢ historickych trznich dat, metodou analogie nebo na zaklad¢
rizikovych faktorii. Vzhledem ke skutec¢nosti, ze ocenovana spolenost neni kotovana na
burze, neni mozno pouzit metodu stanoveni tohoto koeficientu na zakladé historickych
trznich dat. Pro stanoveni koeficientu tedy vyuzijeme metodu analogie, kdy vychézime
z dat pro obor Machinery (Global) ze stranek profesora Damodarana*! ke konci roku
2020. Vysledna hodnota ¢ini 0,99.

RPT a RZP rizikova piirazka trhu a zemé byly ve vypoctu nahrazeny hodnotou
koeficientu Total Equity Risk Premium ze stranek profesora Damodarana®?, ktera
stanovuje rizikovou pfirdzku trhu jiz upravenou o rizikovou pfirazku zemé. Hodnota

tohoto ukazatele ¢ini 5,31 %.

Piirazka pro malé spole¢nosti (R1) vzhledem ke skute¢nosti, Ze data jsou Cerpana
z amerického trhu, kde by oceflovana spolecnost byla vnimana jako mala spole¢nost,
povazujeme za vhodné uplatnit ptirazku ve vysi 1 %.

A4

Prirazka za nizsi likviditu (R2) ocenovanych vlastnickych podilti byla v nasem piipadé
pouzita v hodnoté 1,5 %. Ocenlovanou spolecnosti je spolecnost s ru¢enim omezenym.
Jeji obchodovatelnost je ve srovnani s vefejné obchodovanymi akciovymi spolecnostmi,
jejichz data byla uzita ke stanoveni jednotlivych koeficientli, vyrazné nizsi. Dalsi problém
Vv pfipad€ prodeje spolecnosti Cini silné provézani jejiho podnikani s matetskou

spole¢nosti.

7.2 Ocenéni metodou DCF APV

Ocenéni bude provedeno v klasické dvoufazové podobé.

41 sekce Archived Data — Levered and Unlevered Betas by Industry (1/21) in DAMODARAN, A.
Damodaran Online [online]. Dostupné z https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ [cit. 23. 4. 2022]

42 Sekce Archived Data — Risk Premiums for Other Markets (1/21) in DAMODARAN, A. Damodaran
Online [online]. Dostupné z https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ [cit. 23. 4. 2022]
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7.2.1 Prvni faze

Pro vypocet prvni faze bude pouzit volny penézni tok stanoveny z korigovaného

provozniho vysledku hospodaieni pievzatého z finan¢niho planu.

Vypocet volnych penéznich tokd uvadime v tabulce 43.

Tabulka 43: Volné penézni toky pro 1. fazi (v tis. K¢)

2021 2022 2023 2024 2025
KPVH 23000| 23978| 24806| 25501| 26072
KPVH po dani 18630 19423| 20093| 20656| 21119
Odpisy 3831 4 045 4 285 4 556 4 866
Investice do provozné nutného DM -4042| -4256| -4496| -4767| -5076
Investice do provozné nutného PK -14 174 -3894| 5717 5172 -4721
FCFF 4245 15317 14165 15273 16187

Zdroj: vilastni zpracovani

Nejprve je potieba stanovit samotnou hodnotu provozni ¢asti, kterd generuje volné
penézni toky. Jejich soucasnou hodnotu pii diskontu nezadluzenymi naklady vlastniho

kapitalu uvadime v tabulce 44.

Tabulka 44: Volné penézni toky (v tis. K¢)

2021 2022 2023 2024 2025
FCFF 4245 15317 14165 15273 16187
Naklady vlastniho kapitalu (nezadluzené) | 8,69 %| 8,69 %| 8,69% | 8,69%| 8,69 %
Soucasna hodnota 3905| 12967 11033 10945 10673
Soucasna hodnota 1. faze 49 523

Zdroj: vlastni zpracovani

Dal8im krokem je stanovit ro¢ni dafiové §tity plynouci z vyuZiti ciziho kapitdlu a
daniové uznatelnosti nakladovych troki. V nasledujici tabulce je stanovena jejich

soucasna hodnota k datu ocenéni.
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Tabulka 45: Dariové Stity (v tis. K¢)

2021 2022 2023 2024 2025
Urodeny cizi kapital (k 1.1) 57 476| 57476 57476 57476 57476
Naklady ciziho kapitalu 2758 2 758 2758 2758 2758
Danova sazba 19% 19% 19% 19% 19%
Ro¢ni daniovy §tit 524 524 524 524 524
Soucasna hodnota 500 477 455 434 415
SH danového Stitu pro 1. fazi 2282

Zdroj: viastni zpracovani

7.2.2 Pokracujici hodnota (2. faze)

Druhé faze byla stanovena pomoci parametrického vzorce upraveného pro pouziti
metodou DCF APV pievzaté¢ z Metody ocenovani podniku pro pokrocilé¢, M. Matik
(2011):

* Neg 741 * AT

4

Phary = Mygm)r+1 — 9 Nekr+1 — 4
KPVHT korigovany provozni vysledek hospodateni na konci 1. faze
g tempo ristu pro 2. fazi
r rentabilita investic netto
NVK(n),T+1 nezadluzené naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi
CKr hodnota dafiovych §titd k pocatku 2. faze
Nck,1+1 naklady ciziho kapitalu pro 2. fazi
Dr+1 dafiové sazba v 2. fazi
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KPVH je ptfevzato z posledniho roku finan¢niho planu.

Tempo ristu g je stanoveno ve vysi 2 %. Ve druhé fazi ocenéni je jiz predpokladana
stabilni pozice spole¢nosti na trhu, vzhledem k okolnostem uvedenym ve strategické

analyze oCekavame dlouhodobé tempo riistu na arovni dlouhodobé inflace.

ri rentabilita investic netto je dana podilem tempa rustu a miry investic netto pro druhou

fazi. Tento pomér ¢ini 8,8 %, rentabilitu investic pro druhou fazi volime v této vysi.

Tabulka 46: Pokracujict hodnota (v tis. K¢)

KPVH na konci 1. faze 21119
Tempo rtstu g 2,00 %
Rentabilita investic netto 8,80 %
Naklady vlastniho kapitalu nezadluzené 8,69 %
Hodnota nezadluzené spolecnosti k pocatku 2. faze 248 924
Naklady ciziho kapitalu 4,8 %
Danova sazba 19 %
Cizi kapital pro 2. fazi 57 476
Hodnota danovych stit k po¢atku 2. faze 18 718
Hodnota nezadluzené spolecnosti (2. faze) k datu ocenéni 164 127
Hodnota danovych §tita (2. faze) k datu ocenéni 14 806
Soucasna hodnota 2. faze 178 934

Zdroj: viastni zpracovani

7.2.3 Vysledné ocenéni

Tabulka 46 zachycuje vypocet celkové hodnoty ocenovaného podniku. Celkova
hodnota podniku je v obou fazich rozdélena na hodnotu provozu pti nulovém zadluzeni
a hodnotu plynouci z danovych stiti. Pro diskont hodnoty nezadluzeného provozu jsou
pouzity nezadluzené naklady vlastniho kapitalu ve vysi stanovené v kapitole 7.1, pro
diskont hodnoty plynouci z daitovych §titu pak ndklady ciziho kapitalu, v nasem ptipadé

tedy néklady pfedpokladaného Givéru na potizeni provoznich nemovitosti.

Souctem souc€asné hodnoty provozu pii nulovém zadluZeni a dafovych uspor
z Grokt (danového Stitu) ziskame hodnotu podniku brutto od které je treba odecist
uroceny cizi kapitdl. Takto ziskand hodnota podniku netto navySend o hodnotu

neprovozniho majetku k datu ocenéni tvoifi vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu.
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Neprovozni majetek je kdatu ocenéni tvofen neprovoznimi pohleddvkami za

spole¢nostmi ve skuping, ktery byl stanoven v kapitole 5.1

Tabulka 47: Hodnota podniku metodou DCF APV (v tis. K¢)

Soucasna hodnota pokracujici faze (nezadluzend) 164 127
Soucasna hodnota danovych stitti pokracujici faze 14 806
Soucasna hodnota 1. faze (nezadluzend) 49 523
Soucasna hodnota danovych stita 1. faze 2 282
Soucasna hodnota brutto 230 738
Urodeny cizi kapital 57 476
Soucasna hodnota netto 173 262
Hodnota neprovozniho majetku k datu ocenéni 36 552
Hodnota nezadluzené spole¢nosti (2. faze) k datu ocenéni 209 814

Zdroj: viastni zpracovani

Maximalné objektivizovana hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti pro budouci

strategické rozhodovani byla metodou DCF APV stanovena ve vysi:

209 814 000 K¢
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8 Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo stanovit maximalné objektivizovanou
hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti FLSmidth spol. sr.0. pro budouci strategické
rozhodovani. Pti ocenovani vyvstalo nékolik problémd, kde bylo nutné zvazit zptsob
dalsiho postupu, pficemz se jevilo jako vhodné zvolené feSeni alespon ramcoveé
konzultovat se zastupci ocenovaného podniku, aby vyslednd hodnota byla co nejblizsi

realité.

V ramci strategické analyzy bylo nejvétSim problémem samotné vymezeni
velikosti trhu a stanoveni konkurenéni sily ocefiovaného podniku. Pii tvorbé strategické
analyzy nejvétsi problém piedstavoval zejména nedostatek vstupnich dat jak o trhu
samotném, tak o konkuren¢nich podnicich na ném pusobicich. Rovnéz pii stanoveni
konkurencni sily nebylo vzdy mozné oddélit konkurenéni silu ocefiované¢ho podniku a
matefské spoleCnosti. Z téchto divodd bylo nutné vysledky strategické analyzy
konzultovat s predstaviteli podniku a vysledky na zakladé téchto konzultaci modifikovat,
coz ovSem zvySuje zatizeni strategické analyzy subjektivnimi ndzory jak ocetiovatele, tak

1 zastupcti podniku.

Ve finanéni analyze byly pouzity neupravené vykazy spolecnosti, které byly
z diivodu nedostatku relevantnich informaci o konkurentech spolecnosti srovnavany
s tdaji pro odvétvi dle CZ-NACE. Vzhledem ke specifikiim oceniovaného podniku, §ifi
¢innosti zahrnutych v té€chto odvétvich a zkresleni vysledkd podniku v dasledku operaci
vramci skupiny lze ptredpokladat u jednotlivych ukazateli mirné nizs$i vypovidaci

schopnost, finan¢ni analyza nam vsak potvrdila Zivotaschopnost ocefiovaného podniku.

Pted projekci generatorti hodnoty a sestavenim finan¢niho planu bylo nutno provést
dvé vyznamné upravy vykazi spoleCnosti. Prvni z nich bylo navysSeni dlouhodobého
hmotného majetku o provozné nutné budovy, které ma podnik v dlouhodobém prondjmu,
a o odpovidajici navySeni cizich zdroji financovani. Pfi tomto postupu doslo
pravdépodobné k mirnému zkresleni, kdy hodnota budov vlastnénych podnikem byla
ponechana v cendch dle rozvahy, tedy historickych, zatimco hodnota nové ocenénych
budov byla stanovena vynosovou metodou k datu ocenéni. Druhou vyznamnou zménou
bylo poniZzeni manaZerského poplatku vii¢i matefské spole¢nosti, kdy jeho vyse ma

zasadni vliv na vyslednou hodnotu spolec¢nosti. Pro pfesné stanoveni poméru mezi
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poplatky provozné nutnymi a témi, které predstavuji skrytou dividendu, by byly nutné
podrobné informace z mateiské spolecnosti, které ovsem nejsou dostupné. Vyse poplatkti
nutnych pro provoz podniku byla proto pouze odhadnuta, ptesnost tohoto odhadu vsak

mohla zasadnim zptisobem ovlivnit vyslednou hodnotu spolecnosti.

V zavére¢né fazi samotného ocenéni bylo klicové stanovit co nejlépe diskontni
miru, resp. naklady vlastniho kapitalu vyjadiené modelem CAPM. Pii jejim stanoveni

bylo piihlédnuto ke vSem zjisténym trznim vlivim, které na tuto diskontni miru puisobi.

Pro samotné ocenéni spole¢nosti byla zvolena metoda DCF APV. Oproti bézné
vyuzivané¢ metodé¢ DCF Entity je jeji pfednosti jednodussi vypocet a tim i nizsi riziko
chyby pfi stanoveni hodnoty podniku. Budeme-li vychazet z pozadavku, ze vysledky
obou metod by mély byt identické, je u metody DCF Entity nutno vyuZit pfepocty na
zadluzeni podniku, které vychézeji ze slozitych reagenc¢nich funkci, které predpokladaji
v kazdém roce vypocitat hodnotovy piispévek danového stitu. V praxi se pak zpravidla
vyuziva piepocet zadluzeni koeficientem . Problémem tohoto postupu vsak je vznik

urcité odchylky oproti metodé¢ DCF APV.

Maximalné objektivizovana hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti pro budouci
strategické rozhodovani byla metodou DCF APV stanovena ve vysi 209 814 tis. K¢. Pro
presnéjsi odhad by bylo nezbytné zajistit zejména podklady potvrzujici provozni nutnost
jednotlivych plateb matefské spolecnosti, které vSak jsou pro subjekty mimo vedeni

matefské spolecnosti nedostupné.
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Piiloha 1, Rozvaha — aktiva za obdobi 2016 — 2020 neupravena

AKTIVA (tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 217 325 | 194 882 | 201 588 | 226 680 | 251 698
B. Dlouhodoby majetek 26111 | 22339 | 20033 | 22476 | 20058
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1318 190 18 582 629
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3. Software 1318 190 18 582 370
4. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 259
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 24793 | 22149 | 20015 | 21894 | 19429
1. Pozemky 2677 2677 2677 2677 2677
2. Stavby 18196 | 16512 | 15136 | 13760 | 12 384
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3920 2960 2 202 5 457 4 368
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.I11. | Dlouhodoby financéni majetek 0 0 0 0 0
1. Podily — ovladana osoba 0 0 0 0 0
2. Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 0 0 0
vlivem
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
6. Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
c. obézna aktiva 190409 | 169 054 | 179 303 | 203 391 | 228 996
C.l. | Zasoby 57836 | 60532 | 93658 | 126 038 | 129 799
1. Material 37227 | 30716 | 41407 | 53260 | 29799
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 5513 5517 | 22681 | 26 363 | 35452
3. Vyrobky 15096 | 24299 | 29570 | 46415 | 64548
5. Zbozi 0 0 0 0 0
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.IIl. | Dlouhodobé pohledavky 4501 4 413 4 549 3641 2983
L Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 170 170 170 0 0
7. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
8. OdlozZena danova pohledavka 4331 4243 4379 3641 2983
C.I. | Kratkodobé pohledavky 96873 | 93328 | 77905 | 68958 | 91 309
1. Pohledivky z obchodnich vztahit 25087 | 39632 | 42466 | 58225 | 48 253
2. Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 61127 | 38208 | 4048 0 36 552
6. Stat — daniové pohledavky 5608 | 12877 | 19372 | 6609 3114
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 210 489 462 1294 2883
8. Dohadné ucty aktivni 4 796 2122 1017 2830 489

95




9. Jiné pohledavky 45 0 10 540 0 18
C.\V. | Kratkodoby financni majetek 31199 | 10781 | 3191 4754 4 905
1. Penize 158 199 188 129 -32
2. Uéty v bankéach 31041 | 10582 | 3003 4 625 4 937
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
D. I. | éasové rozliseni 805 3489 2 252 813 2 644
1. Naklady pfistich obdobi 805 977 944 813 1133
2. Komplexni naklady ptistich obdobi 0 0 0 0 0

3 Pijmy pfistich obdobi 0 2512 1308 0 1511
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Piiloha 2, Rozvaha — pasiva za obdobi 2016 — 2020 neupravena

PASIVA 2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva celkem 217 325 | 194 882 | 201 588 | 226 680 | 251 698
a. Vlastni kapital 153 839 | 143 747 | 139 044 | 155 830 | 182 225
Al | Zakladni kapital 13362 | 13362 | 13362 | 13362 | 13362
1. Zékladni kapital 13362 | 13362 | 13362 | 13362 | 13362
All. | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 0 0 0 0 0
ALl | Fondy ze zisku 0 100 152 549 516
1. Rezervni fond 0 0 0 0 0
2. Statutdrni a ostatni fondy 0 100 152 549 516
A.V. | Vysledek hospodaieni minulych let 108 888 | 139 857 | 129 584 | 124 831 | 141 919
1. Nerozdéleny zisk minulych let 108 888 | 139 857 | 129584 | 124 831 | 141 919
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
AV. | Vysledek hospodaieni bézZného ucetniho obdobi (+| 31589 | -9572 | -4054 | 17088 | 26 428
B. Ci;l’ zdroje 57780 | 50355 | 57247 | 69058 | 67 295
B.l. |Rezervy 16369 | 24453 | 8633 9118 6 897
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 16369 | 24453 | 8633 9118 6 897
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
1. Zavazky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0
9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0
10. | Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0
B.1Il. | Kratkodobé zavazky 41411 | 25902 | 48614 | 59940 | 60 398
1. Zéavazky z obchodnich vztaht 34720 | 20665 | 41944 | 42459 | 40121
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 7439 0
4. Zavazky ke spole¢niktim, ¢leniim druzstva a k 0 0 0 0 0
ucastnikiim sdruzeni
Zavazky k zaméstnancim 2279 2798 2821 2992 2874
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 1287 1490 1555 1637 1623
pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace 371 461 500 2 847 4733
. Kratkodobé pfijaté zalohy 2 558 0 1311 992 10 537
10. | Dohadné ucty pasivni 157 442 436 1526 463
11. | Jiné zavazky 39 46 47 48 47
B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci 0 0 0 0
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0
2. Kratkodobé bankovni aveéry 0 0 0 0
C. I. | ¢asové rozliSeni 5706 780 5297 1792 2178
1. Vydaje ptistich obdobi 5706 780 1428 1282 1783
2. Vynosy pfistich obdobi 0 0 3869 510 395
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Priloha 3, Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2016 — 2020 neupraveny

majetku

2016 2017 2018 2019 2020
I Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0
+ obchodni marze
. Vykony 249920 | 201 677 | 229 858 | 328 671 | 273 285
I1.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 266 551 | 192 471 | 207 423 | 304 142 | 246 063
I1.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 16631 | -9206 | -22435 | -20527 | -27 222
11.3. | Aktivace 0 0 0 -4 002 0
B. Vykonova spotieba 162 850 | 133732 | 167 619 | 240 626 | 177 763
B.1. | Spotfeba materialu a energie 106 945 | 93912 | 123 142 | 200 889 | 137 758
B.2. | Sluzby 55905 | 39820 | 44477 | 39737 | 40005
+ pridana hodnota 120332 | 49533 | 17369 | 38987 | 41078
C. Osobni naklady 54312 | 54151 | 63886 | 68247 | 67290
C.1. | Mzdové néklady 40274 | 39612 | 46466 | 50021 | 49401
C.2. | Odmény ¢lentim orgéanti obchodni korporace 0 0 0 0 0
C.3. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni 14038 | 14539 | 17420 | 18226 | 17889
pojisténi
C.4. | Socialni naklady 0 0 0 0 0
D. Dané¢ a poplatky 141 95 1004 269 253
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 3438 4044 2 646 2283 2676
majetku
Uprava hodnot zasob 0 5358 3133 -1737 | -1764
Uprava hodnot pohledavek 419 -28 398 -547 338
I1l. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 576 223 270 117 0
I11.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 331 223 270 117 0
I11.2. | Trzby z prodeje materialu 245 0 0 0 0
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 339 0 66 15 0
a materialu
F.1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 339 0 66 15 0
F.2. | Prodany material 0 0 0 0 0
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladt pfistich -6229 | 8064 | -15820 485 -2221
obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 722 1395 2283 4166 6 846
H. Ostatni provozni naklady 1029 2005 | 12600 | 2041 2694
l. Ptevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0
* provozni vysledek hospodareni 34919 | -4126 | -3121 | 21272 | 33102
VI. | Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
VII.1 | Vynosy z podil v ovladanych osobach a v
ucetnich jednotkéch pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
VI1.3 | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 0
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Vynosy z piecenéni cennych papirt a derivati

M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve

finanéni oblasti
X. Vynosové troky 0 0 0 11 0
N. Nakladové uroky 106 0 10 160 28
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 210 1140 2038 2926 8121
0. Ostatni finan¢ni naklady 1207 4787 3097 3041 8 301
* Financni vysledek hospodareni -1103 | -3647 | -1069 -264 -208
Q. Dan z ptijmt za béznou ¢innost 6 542 1800 -136 3920 6 466
Q1. |-splatna 5378 1712 0 3182 5808
Q2. |-odlozena 1164 88 -136 738 658
*x vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 27274 | -9573 | -4054 | 17088 | 26428
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
* Mimoiadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
*** | yysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 27274 | -9573 | -4054 | 17088 | 26428
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Piiloha 4, Rozvaha — aktiva za obdobi 2016 — 2020 upravena

Rozvaha po tpravach specifikovanych v kapitole 5.1

AKTIVA 2016 2017 2018 2019 2020

Aktiva celkem 274792 | 252 349 | 259 055 | 284 147 | 309 165
B. Dlouhodoby majetek 83578 | 79806 | 77500 | 79943 | 77525
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1318 190 18 582 629
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3. Software 1318 190 18 582 370
4. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 259
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 82260 | 79616 | 77482 | 79361 | 76896
1. Pozemky 2677 2677 2677 2677 2677
2. Stavby 75663 | 73979 | 72603 | 71227 | 69851
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3920 2960 2 202 5 457 4 368
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.I11. | Dlouhodoby financéni majetek 0 0 0 0 0
1. Podily — ovladana osoba 0 0 0 0 0
2. Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 0 0 0

vlivem
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
6. Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek
C. obézna aktiva 190409 | 169 054 | 179 303 | 203 391 | 228 996
C.l. | Zasoby 57836 | 60532 | 93658 | 126 038 | 129 799
1. Material 37227 | 30716 | 41407 | 53260 | 29799
2. Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 5513 5517 | 22681 | 26363 | 35452
3. Vyrobky 15096 | 24299 | 29570 | 46415 | 64 548
5. Zbozi 0 0 0 0 0
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 4501 4 413 4 549 3641 2983
L Pohledavky z obchodnich vztahl 0 0 0 0 0
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 170 170 170 0 0
7. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
8. OdlozZena danova pohledavka 4331 4243 4379 3641 2983
C.I. | Kratkodobé pohledavky 96873 | 93328 | 77905 | 68958 | 91 309
1. Pohledévky z obchodnich vztahii 25087 | 39632 | 42466 | 58225 | 48 253
2. Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 61127 | 38208 | 4048 0 36 552
6. Stat — daniové pohledavky 5608 | 12877 | 19372 | 6609 3114
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7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 210 489 462 1294 2 883
8. Dohadné uéty aktivni 4 796 2122 1017 2830 489
9. Jiné pohledavky 45 0 10 540 0 18
C.\V. | Kratkodoby financni majetek 31199 | 10781 | 3191 4754 4 905
1. Penize 158 199 188 129 -32
2. Uéty v bankach 31041 | 10582 | 3003 4 625 4 937
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
D. I. |¢asové rozliSeni 805 3489 2 252 813 2 644
1. Naklady ptistich obdobi 805 977 944 813 1133
2. Komplexni naklady ptistich obdobi 0 0 0 0 0

3 Pijmy pfistich obdobi 0 2512 1308 0 1511
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Piiloha 5, Rozvaha — pasiva za obdobi 2016 — 2020 upravena

PASIVA 2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva celkem 274792 | 252 349 | 259 055 | 291 586 | 309 165
a. Vlastni kapital 153 839 | 143 747 | 139 044 | 155 830 | 182 225
Al | Zakladni kapital 13362 | 13362 | 13362 | 13362 | 13362
1. Zékladni kapital 13362 | 13362 | 13362 | 13362 | 13362
All. | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
3. Oceinovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 0 0 0 0 0
ALl | Fondy ze zisku 0 100 152 549 516
1. Rezervni fond 0 0 0 0 0
2. Statutdrni a ostatni fondy 0 100 152 549 516
A.V. | Vysledek hospodaieni minulych let 108 888 | 139 857 | 129 584 | 124 831 | 141 919
1. Nerozdéleny zisk minulych let 108 888 | 139 857 | 129584 | 124 831 | 141 919
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
AV. | Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi (+ | 31589 | -9572 | -4054 | 17088 | 26 428
B. Ci;l’ zdroje 115247 | 107 822 | 114 714 | 133 964 | 124 762
B.l. |Rezervy 16369 | 24453 | 8633 9118 6 897
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 0 0 0 0 0
4, Ostatni rezervy 16369 | 24453 | 8633 9118 6 897
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
1. Zavazky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0
9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0
10. | Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0
B.1Il. | Kratkodobé zavazky 41411 | 25902 | 48614 | 59940 | 60 398
1. Zéavazky z obchodnich vztaht 34720 | 20665 | 41944 | 42459 | 40121
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
4. Zavazky ke spole¢niktim, ¢lenim druzstva a k 0 0 0 0 0
ucastnikiim sdruzeni
Zavazky k zaméstnancim 2279 2798 2821 2992 2874
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 1287 1490 1555 1637 1623
pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace 371 461 500 2 847 4733
. Kratkodobé pfijaté zalohy 2 558 0 1311 992 10 537
10. | Dohadné ucty pasivni 157 442 436 1526 463
11. | Jiné zavazky 39 46 47 48 47
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 57 467 | 57 467 | 57 467 | 64906 | 57 467
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 57 467 | 57 467 | 57 467 | 57467 | 57 467
2. Kratkodobé bankovni aveéry 0 0 0 7439 0
C. I. | ¢asové rozliSeni 5706 780 5297 1792 2178
1. Vydaje ptistich obdobi 5706 780 1428 1282 1783
2. Vynosy pfistich obdobi 0 0 3869 510 395
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Piiloha 6, Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2016 — 2020 upraveny

majetku

2016 2017 2018 2019 2020
I Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0
+ obchodni marze
. Vykony 249920 | 201 677 | 229 858 | 328 671 | 273 285
I1.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 266 551 | 192 471 | 207 423 | 304 142 | 246 063
I1.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 16631 | -9206 | -22435 | -20527 | -27 222
11.3. | Aktivace 0 0 0 -4 002 0
B. Vykonova spotfeba 143817 | 119995 | 153 643 | 230 014 | 163 696
B.1. | Spotfeba materialu a energie 106 945 | 93912 | 123 142 | 200 889 | 137 758
B.2. |Sluzby 36872 | 26083 | 30501 | 29125 | 25938
+ pridana hodnota 106 104 | 81683 | 76216 | 98 658 | 109 590
C. Osobni naklady 54312 | 54151 | 63886 | 68247 | 67290
C.1. | Mzdové néklady 40274 | 39612 | 46466 | 50021 | 49401
C.2. | Odmény ¢lentim orgéanti obchodni korporace 0 0 0 0 0
C.3. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni 14038 | 14539 | 17420 | 18226 | 17889
pojisténi
C.4. | Socialni naklady 0 0 0 0 0
D. Dané¢ a poplatky 141 95 1004 269 253
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 5354 5960 4562 4199 4592
majetku
Uprava hodnot zasob 0 5358 3133 -1737 | -1764
Uprava hodnot pohledavek 419 -28 398 -547 338
I1l. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 576 223 270 117 0
I11.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 331 223 270 117 0
I11.2. | Trzby z prodeje materialu 245 0 0 0 0
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 339 0 66 15 0
a materidlu
F.1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 339 0 66 15 0
F.2. | Prodany material 0 0 0 0 0
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladt pfistich -6229 | 8064 | -15820 485 -2221
obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 722 1395 2283 4166 6 846
H. Ostatni provozni naklady 1029 2005 | 12600 | 2041 2694
l. Ptevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0
* provozni vysledek hospodai‘eni 52 037 | 7696 8940 | 29969 | 45254
VI. | Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0 0
VII.1 | Vynosy z podili v ovladanych osobach a v
ucetnich jednotkéch pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
VI1.3 | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 0
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IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirii a derivati
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve

finanéni oblasti
X. Vynosové troky 0 0 0 11 0
N. Nakladové uroky 2 864 2758 2768 2918 2786
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 210 1140 2038 2926 8121
0. Ostatni finan¢ni naklady 1207 4787 3097 3041 8 301
* Financni vysledek hospodareni -3861 | 6405 | -3827 | -3022 | -2966
Q. Dan z ptijmt za béznou ¢innost 9 887 1462 1699 5694 8598
Q1. |-splatna 5378 1712 0 3182 5808
Q2. |-odlozena 1164 88 -136 738 658
*x vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 38 288 -172 3414 | 21252 | 33689
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
* Mimoiadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
*** | yysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 38 288 -172 3414 | 21252 | 33689
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