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Abstrakt

Diplomova préca sa zaobera stanovenim subjektivnej hodnoty podniku IFE-CR, a.s. za

pomoci vybranej vynosovej metddy. Ocenenie bude prevedené k ddtumu 31. 12. 2013.

Teoretickd Cast’ objasiiuje hlavné pojmy a charakterizuje metodologické postupy, ktoré
sivisia s oceniovanim podniku. Teoretické vychodiskd literdrnej reSerSe su rozpracované
a aplikované na konkrétny podnikatel'sky subjekt v praktickej Cast. Tato Cast’ predstavuje
ocenovanu spolo¢nost, zahriiuje vysledky strategickej a finan¢nej analyzy a v konecnej faze

aj ndvrh ocenenia.

KUlicové slovda
Ocenenie podniku, hodnota podniku, strategickd analyza, finan¢na analyza, finan¢ny plén,

metdda diskontovaného ¢istého cash flow.

Abstract

The master’s thesis deals with the subjective value of stock company IFE-CR, a.s. via

selected revenue method. Value estimation will be made to 31. December 2013.

The teoretical part explains the main concepts and describes the methodological
approaches, related to the company value estimation. Theoretical basis of literature search are
developed and applied to specific businness entity in practical part. This part introduces the
evaluated company, includes the results of the strategic and financial analysis and in the final

stage also the suggestion of value estimation.

Keywords

Company Value Estimation, enterprise value, strategic analysis, financial analysis, financial

plan, discounted free cash flow method.
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UvVoD

Pre poziadavky vlastnikov, investorov a d’alSich zaujmovych skupin je popri poznaniu
uctovnej a trznej hodnoty Ziaduca téma ocefiovanie podniku. V praxi existuje rada situdcii,
kedy je potrebné ocenit podniky. Prave pri ich predaji, akvizicii, fizii alebo uvedenia
spolocnosti na organizované finan¢né trhy je potrebné poznat’ trznd hodnotu podniku, ¢o je
hlavnym vyznamom ocenenia. TrZzni hodnota je vysledkom analyzy prostredia, v ktorom
podnik po6sobi, a vnitorného potencidlu podniku. Vlastnici, i investori pomocou ocenenia
podniku poznaji aktudlny stav financnych ukazovatelov atak maji prehl'ad o financnej

situdcii a kondicii podniku.

K spravnemu oceneniu je potrebné mat nielen teoretické vedomosti z tejto oblasti, ale
tieZ je dobré mat skdsenosti z oblasti praktického riadenia podniku. Dalej je potrebné mat
kvalitné informdcie o podniku a potrebné data, ktoré sd nutné k oceneniu. NajdolezitejSou
castou ocenenia je vyber ocefiovacej metédy podl'a toho, pre koho je ocenenie urené a z

akého dovodu sa ocenenia prevadza.

Diplomova prica sa zaoberd ocenenim podniku. V teoretickej Casti si popisané
teoretické vychodiska prace a jednotlivé postupy oceniovania. DalSia Cast’ tejto price je
tvorend analytickou castou, v rdmci ktorej je spracovand strategickd, financnd analyza a

finan¢ni plan. V zdveru diplomovej price je subjektivne ocenenie podniku k 31. 12. 2013.



CIEL, A METODIKA PRACE

Hlavnym cielom tejto prace je aplikicia zdkladného postupu ocefiovania na vybrany
podnik, ktory predstavuje analyzu siCasnej situdcie, finannd a strategickd analyzu,

zostavenie financného pldnu, stanovenie diskontnej miery, aplikdcie metdd pre ocefiovanie.

Diplomové préca je rozdelend do dvoch Casti. Prva Cast’ je teoretickd, ktord objasiiuje
a charakterizuje metodologické postupy, ktoré stivisia s oceiovanim podniku. Zaroven tvori

analyzu dostupnej Ceskej a zahraniCnej literatiry v uvedenej problematike.

Druhd - analytickd cast sa najskdr zaoberd predstavenim podniku. Nasleduje
vypracovanie strategickej analyzy, finan€nej analyzy, finan¢ného pldnu a samotné ocenenie

pomocou zvolenej metddy.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA

1.1 ZAKLADNE POJMY

1.1.1 Definicia podniku

V literatire existuju rozne pohlady na vysvetlenie pojmu podnik. Definiciu podniku

upravoval zdkon €. 513/1991 Zb., obchodného zdkonnika ako:

»soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku nalezi
veéci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovéni podniku
nebo vzhledem k své povaze maji tomuto tcelu slouZzit. Podnik je véc hromadnd. Na jeho
pravni pomeéry se pouziji ustanoveni o vécech v pravnim smyslu. Tim neni dotena ptuisobnost
zvlastnich pravnich predpist vztahujicich se k nemovitym vécem, pfedmétam prumyslového

a jiného dusevniho vlastnictvi, motorovym vozidlim apod., pokud jsou soucasti podniku.“1

Od 1. janudra 2014 je obchodny zdkonnik nahradeny novym zdkonom ¢. 90/2012 Zb.,
o obchodnych spolo¢nostiach a druZstvéach, tzv. zdkonom o obchodnych korporédcidch, a
zakonom ¢€. 91/2012 Zb., o medzindrodnom prave sikromnom. TaktieZ je od 1. janudra 2014
nahradend stdvajica prdvna Uprava v oblasti sikromného prdva novym obcianskym

zakonnikom ¢. 89/2012 Zb.
Novy obciansky zdkonnik namiesto doterajSieho pojmu podnik priniesol novy pojem
obchodny zdvod:

,Obchodni zdvod (ddle jen "zdvod’) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel

vytvoril a ktery z jeho vule slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, ze zavod tvori

. . P 2
vSe, co zpravidla slouZi k jeho provozu.*

1.1.2 Hodnota podniku

Cielom ocenenia podniku je stanovenie jeho hodnoty. V praxi sa mdéZeme stretndt

s mylnym ndzorom, Ze hodnota je totoZnd s cenou. AvSak cena je len peflazné vyjadrenie

! Zakon ¢&. 513/1991 Zb. obchodného zékonnika (platnost’ do 31.12.2013)

2 74kon & 89/2012 Zb.: § 502 v platnom znen{
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hodnoty. Hodnota podniku je dand ofakdvanymi buddcimi prijmami prevedenymi na ich
st¢asnd hodnotu.’
Hladina hodnoty podniku

Podnik je mozné ocenlovat na roznych hladinach:

¢ hodnota brutto — hodnota podniku ako celku, ako podnikatel'skej jednotky

(entity). Zahriiuje hodnotu pre vlastnikov, ako aj pre veritel'ov.

® hodnota netto — ocenenie na turovni vlastnikov podniku, takZe ocefiujeme
vlastny kapital.*

Kategorie hodnoty
Pri oceneni podniku rozozndvame Styri zdkladné Standardy hodnoty:

® trZznd hodnota,

¢ subjektivna hodnota,

® objektivizovand hodnota,

e komplexny pristup na zdklade Kolinskej $koly.’

Trznd hodnota je odhadnutd Ciastka, za ktord by mal byt majetok vymeneny k datumu
ocenenia medzi ochotnym kupujicim a ochotnym preddvajicim v nestrannej transakcii po

vhodnom marketingu, kde obe strany jednaju na zdklade znalosti, opatrne a z vlastnej vole.®

Subjektivna (investicnd) hodnota nie je trznd hodnota investicného majetku. Této
hodnota je dand oCakdvanym uZitkom pre konkrétnu osobu (kupujuci, preddvajici, vlastnik

majetku, atd’.).

Objektivna hodnota je relativny pojem, pretoZe vo svojej podstate neexistuje.’

Hodnota nie je objektivnou vlastnostou podniku. Preto odhadcovia zacali pracovat’ s pojmom

¥ MARIK M. a kol., Metody ocetiovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.

20

* MARIK M. a kol., Metody ocetiovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
16

> MARIK M. a kol., Metody ocetiovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
22

% MARIK M. a kol., Metody ocetiovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
22

7 KISLINGEROVA E., Ocefiovani podniku. 2001. s. 11
12



objektivizovand hodnota, ktorej snahou je dosiahnut o najvicsiu reprodukovatelnost

ocenenia.

Komplexny pristup na zdklade Kolinskej Skoly je zaloZeny na postoji, Ze ocenenie
nemd zmysel modifikovat’ v zdvislosti na jednotlivych podnetoch, ale na obecnych funkciach,
ktoré mé ocenenie pre uZivatela jeho vysledkov. Tieto zdkladné funkcie si poradenskd,

rozhodcovskd, argumentacnd, komunikacna a daiiova funkcia.®
1.2 PRAVNA UPRAVA OCENOVANIA
1.2.1 Ceské predpisy

Zdkon o oceriovdani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky Ministerstva

financi CR

Tento zdkon je z4vdzny len pri ocefiovani v rdmci zdkona o konkurze a vyrovnani,
zékona o sidnych a spravnych poplatkoch, zdkona o dani dediCskej, darovacej a z prevodu

nehnutel'nosti.

Zdkon ¢. 563/1991 Sb., o uicetnictvi

Stvrtd Gast § 24 tohto zdkona upravuje spdsoby ocetiovania v Ceskej republike.

Metodicky pokyn Ceskej ndrodnej banky

Tento pokyn je urceny len pre tych oceniovatel'ov podnikov, ktorych znalecké posudky

st prekladané Ceskej ndrodnej banke.
1.2.2 Mezinarodné a Eurépske ocenovacie Standardy

Medzindrodné oceriovacie Standardy

Tieto Standardy IVS vydava vybor pre Medzindrodné ocefiovaci Standardy.

Europske oceriovacie standardy

Standardy EVS vyddva Eurépska skupina odhadcovskych asocidcii.

¥ MARIK M. a kol., Metody ocetiovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
30
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1.2.3 Narodné Standardy niektorych zemi

Americké oceriovacie standardy US PAP

Standardy st spracované Americkou spolo&nostou odhadcov.

Nemecky standard IDW S1

Standard je vyddvany institdtom nemeckych auditorov.’

1.3 DOVODY PRE OCENENIE PODNIKU

Dovodom pre ocenenie podniku nemusi byt len kipa alebo predaj podniku, ale aj
fizia dvoch alebo viacerych podnikov, zmena pravnej podstaty firmy atd’. V sivislosti s

roznymi dovodmi ocenenia existuji aj tomu zodpovedajiice rozlicné postupy.
Obecne sa m6zu dovody pre ocenovanie zhrniit’ do dvoch oblasti:
® ocenenie suvisiace s vlastnickymi zmenami,
e ocenenie pre pripady, kedy nedochddza k vlastnickym zmendm.

V kazdom pripade by u kazdého ocenenia malo byt jasne definované z akého podnetu
vzniklo, o aku kategériu hodnoty ide, akd droveni hodnoty ma byt urcend a k akému ddtumu

hodnota platl’.10
Dalsie dovody st zo strany vlastnika:
e uvazovana zmena vlastnika,
® uvazované ziskanie cudzieho kapitélu,
e rozhodovanie o vstupe na burzu,
e zaistenie Uveru a poistnych zmluiv,
¢ koniec podnikania,

e overenie UspeSnosti podnikania.

? MARIK M. a kol., Metody ocetiovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
18-19
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Do6vody nezévislé na vlastnikovi (zo strany manazmentu, Statu):
® stdne spory,
e zdanenie,

¢ bonita podnikatela.
1.4 DISKONTNA MIERA

1.4.1 Vymedzenie pojmu diskontna miera

Diskontnd miera slizi k vymedzeniu reldcie medzi oCakdvanymi vynosmi a

investovanym kapitdlom s ohl'adom na riziko. PIni dve funkcie:

e technickd funkcia — diskontnd miera slizi pre prepocet sumy, ktord ma byt

vydand alebo prijatd, na siCasnd hodnotu tejto sumy,

e ckonomickd funkcia — diskontnd miera sliZi ako miera vynosnosti oCakdvana
investorom pri nadobudnuti budiceho pefiazného toku s ohl'adom na riziko

spojené s moznostou tento vynos ziskat.

V nemeckej literatire sa stretivame s pojmom kalkulovand drokovd miera, ktorému sa
v praxi ddva prednost pred vyrazom diskontnd miera, pretoze kalkulovat vynosnost
primeranu riziku je zdkladnym hladiskom pri odvodzovani tdrokového percenta, ktory je

potrebny pre vypocet sic¢asnej hodnoty budicich peniaznych tokov."!

1.4.2 Diskontna miera a riziko

Vychodiskom kalkulovanej drokovej miery je uroven vynosu, ktory prindSa aktivum
nezatazené rizikami. V praxi je mozné vyuZivat aktiva, ktoré su rizikami zatazené minimélne
a teda mozu sluzit' ako prakticky bezrizikové. V sucasnosti existuji dve moZnosti ako sa
vysporiadat’ s ocenenim rizika, pretoZe investicia vo forme kipy podniku je takmer vzdy

zat'aZzend rizikom:

® je mozné pracovat s rizikovou prirdzZkou k bezrizikovej irokovej miere,

" MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
35-36

""MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
47-48
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® je mozné pouzit isty ekvivalent vynosov.

Kalkul4cia diskontnej miery je predovSetkym zdvisld na tom, ako sa chédpu rizika,

ktoré by mali byt zahrnuté v rizikovej prirdzke.'*

1.4.3 Diskontna miera a ucel ocenenia

Pri stanoveni diskontnej miery musi ocefiovatel zvazit, €i je predmetom ocenenia
stanovenie trznej, subjektivnej alebo objektivizovanej hodnoty podniku. Dalej je dolezitd
volba vhodnej metédy ocenenia podniku ako aj poznanie typu potencidlneho investora

(majitel'a podniku), pre ktorého je ocenenie urcené.

1.5 ZAKLADNY POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Pri ocenovani je potrebné vychddzat z konkrétnych poziadavkou ako aj ucelu, pre
ktory sa ocenenie spracovava. Preto sa nejednd o proces jednoznacny, ale Specificky. Obecne

je ale mozné odporucit’ postup opisany v nasledujiicej Casti.

1.5.1 Zber vstupnych dat

Zber vstupnych dét je prvym krokom pri ocefiovani podniku, ktorého vychodiskom je
ucel ocenenia a hl'adand kategéria hodnoty. Najskor je nutné, aby boli zaistené zdkladné
informdcie o podniku, predovSetkym ddaje, ktoré podnik identifikujd, ndzov, pravnu formu,
predmet podnikania, majetkové podiely, ekonomické data, ktoré obsahuji uctovné vykazy,

vyrocné spravy, spravy auditorov a podnikové plany.

Podstatnymi tdajmi pre strategickd analyzu sd udaje o relevantnom trhu, konkrétne
vymedzenie tohto trhu, jeho segmentécia, faktory jeho atraktivity a vyvoja. S ddajmi o
relevantnom trhu suvisi aj jeho konkuren¢nd Struktdra, kde je potrebné zaistit' informacie o
hlavnych priamych konkurentoch a moZnych substititoch vyrobkov alebo produktov
ocefiovaného podniku. Dalej je potrebné zistit mozné bariéry vstupu do odvetvia a taktie?

pomer sil ocefiovaného podniku k doddvatelom a odberatelom.

DalSou skupinou potrebnych dat si déta o §truktire odbytu, hlavnych produktoch,

cendch a cenovej politike, odbytovych cestich a marketingu.

2 MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
49-50
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Nevyhnutné sd udaje o vyrobe, ktoré zahriiuji skutocnosti ako je riadend kvalita, aké
certifikdty kvality firma vlastni, charakter vyroby a droven technolégie, akou kapacitu podnik
disponuje a ako ju vie vyuzit, vakom stave je dlhodobym majetok a taktiezZ tdaje o
dodévateloch, ktoré su potrebné nielen pri zisteni Struktiry doddvok, ale aj pri urceni miery
zavislosti ocenlovaného podniku na doddvatel'och, logistiky a jej drovne, stave a Struktire

zasob.

V neposlednom rade su dolezité informécie o pracovnikoch, ktoré obsahuji ich

Struktdru, kvalifikdcie, fluktuiciu, ddaje o atmosfére na pracovisku, produktivite préce,

persondlnych ndkladoch a celkovd situdciu na trhu prace."

1.5.2 Analyza dat

Nazhromazdené informdcie je potrebné zanalyzovat. Tato analyza zahriuje

nasledujice kroky, ktoré md6zu mat’ v praktickom pouZiti ré6znu podobu:
a) Strategickd analyza
b) Financnd analyza
¢) Rozdelenie aktiv podniku na prevddzkovo potrebné a nepotrebné
d) Analyza a prognéza generdtorov hodnoty

. . . . . . 14
e) Orientacné ocenenie na zdklade generatorov hodnoty

Strategickd analyza

KIl'i¢ovou fazou pri oceniovani podniku je ddkladne spracovand strategickd analyza,
ktorej hlavnou funkciou je vymedzenie celkového vynosového potencidlu ocefiovaného
podniku. Celkovy vynosovy potencidl sa odvija od vonkajSieho ako aj od vnitorného

potencidlu, ktorym podnik disponuje.

Je ziadice, aby mala strategickd analyza konkrétne vysledky, ku ktorym by mali patrit

odpovede aspori na tieto tri hlavné otdzky:

e Aké su perspektivy podniku v dlhodobom horizonte?

B MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
54-56

" MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
53
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e Aky vyvoj trhu, konkurencie a predovSetkym vyvoj podnikovych trZzieb je

mozné v suvislosti s odpoved’ami na prva otdzku oCakavat?
e Aké rizikd su s podnikom spojené?

Samotny postup strategickej analyzy najCastejSie pozostdva zo spracovania analyzy
relevantného trhu, analyzy konkurencie a vnitorného potencidlu podniku a zdveru

k vyhodnoteniu perspektivnosti podniku na trhu a jeho otakdvanych trzieb."

Relevantny trh

Relevantny trh podniku je prostredie, v ktorom si akcie €i ocefiovany podnik
predmetom zmeny. Vysledok vynosového ocenenia, ktory je odvodeny od trznych dét je
automaticky vyddvany za trznd hodnotu podniku, bez toho aby bolo overené, €i ocenenie

odpovedad aktudlnym zrovnateI'nym transakcidm.

V pripade vynosového ocenenia metédou diskontovaného peniazného toku je treba sa
zaoberat' otdzkou, pre aky trh tito odvodena hodnota plati a kto sd subjekty trhu tohto

podniku.

Relevantny trh podniku je mozné vymedzit podla kritérii miesta, Casu a

obchodovateI'ného aktiva. Predpokladom tohto trhu je, aby fungoval nepretrZzite.

Atraktivita trhu

Analyza atraktivity podniku umoziuje lepSie poznat' moznosti a zdroven rizikd daného

trhu. Do prevedenej analyzy je nutné zahrnit nasledujice kritéria:

e Rast trhu - poskytuje prileZitosti pre podnikovy rast. Rychly alebo pomaly rast

podniku ovplyviiuje intenzitu konkurencie.

e Velkost trhu — v pripade vicSieho trhu je pravdepodobnejSie vicsi dspech

firmy.

¢ Intenzita priamej konkurencie — ¢im silnejSia konkurencia, tym menSia Sanca

pre prezitie menSich podnikov.

e Priemernd rentabilita, substiticie, bariéry vstupu — vel'mi rentabilné trhy sd

povicSine trhy atraktivne. S tym sdvisia tieZ moZnosti substitiicie vyrobkov a
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bariéry vstupu do odvetvia, ktoré by bolo tiez dobré zahrnit do kritérii

atraktivity trhu.

e Charakter a Struktdra zakaznikov — najlepSim predpokladom je samozrejme trh,
kde je mnoho zédkaznikov a kde tito zdkaznici nie su prili§ citlivi na cenové

zmeny.

Prognoza vyvoja trhu

Prognéza trhu ukazuje oCakdvany dopyt trhu. Dopyt po produktoch spolo€nosti je
dohadovany podiel podniku na celkovom trznom dopyte. Percento zdvisi na tom, ako su
vnimané vyrobky, sluzby, ceny, komunikdcia podniku atd. vo vztahu ku konkurentom.
Vychodiskom prognézy by mala byt analyza faktorov, ktoré na vyvoj trhu pdsobi. Tieto
skupiny faktorov tvoria ndrodohospoddrske faktory, obecné faktory dopytu a Specifické

faktory spojené s danym produktom.

Najskor sa prevedie progndza prostredia, potom nasleduje prognéza odvetvia a

nakoniec progndza firmy.

Analyza makroprostredia

Podnik je ovplyviiovany okolim a vplyvmi, ktoré on sim nemdZe nijak ovplyvnit, ale
mdZe nan reagovat. Tieto vplyvy vyznamne poOsobia na efektivnost a uspeSnost daného

podniku.

Najskor sa skimaji faktory vzdialeného okolia. Na podnik pri jeho rozhodovani
posobi miera ekonomického rastu, miera inflicie a menovy kurz. Na celkovd vynosnost
podniku pdsobi aj droveii drokovej miery. Dal§im znakom je devizovy kurz, ktory pdsobi
predovsetkym na konkurencieschopnost’ podniku na zahrani¢nych trhoch. Na podnik p6sobi
obmedzenie prostrednictvom dafovych zdkonov, reguldcie exportu a importu, ochrany

Zivotného prostredia atd’.

Hlavnym cielom rozboru makroprostredia je pochopit zmeny v prostredi, pretoZe

upozoriuju na prileZitosti a varuju pred rizikami.

> MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
56-59, 74, 93
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Analyza mikroprostredia

» Porterova analyza / analyza odvetvového okolia
o Vyjedndvacia sila dodavatelov

Tato hrozba nastdva v pripade, ked’ je nizka konkurencia medzi
dodévatel'mi pre dané odvetvie. Cim viac doddvatelov mdZe pre podnik
zaobstardvat’ potrebny vykon alebo vstup, tym niZSiu silu maji. Tak
isto je pren velmi vyznamné budovat dobré dlhotrvajice vztahy s
doddvatel'mi. V hrani¢nej situdcii nie je vylicené integrovat vykony,
ktoré nie je pre podnik vyhodné zabezpecCovat formou externych

dodavok.
o Vyjedndvacia sila odberatel'ov / zdkaznikov

Pre podnik je dolezité urcit, kto si odberatelia. Po ur€eni svojich
odberatelov je dolezité zistit, aké su ich charakteristické potreby a
poziadavky na produkt. Analyzou vysledkov mdZeme zistit’, ¢i podnik
ma len rovnorodu skupinu odberatel'ov alebo dve ¢i viac skupin so
svojimi charakteristickymi rysmi a poziadavkami. Cielom je lepSie
plnenie poziadavkou svojich zdkaznikov, pritiahnut novych a hlavne
udrzat’ si stavajucich.
o Vyjedndvacia sila konkurentov

Cim viac konkurentov je v odvetvi, tym men3i trzny podiel pripadd na
jednotlivé podniky. Preto schopnost’ odliSit’ sa, je pre podnik zdsadna.
Na to mu sldZia nastroje odbytovej politiky a to ndstroje cenovej,
vyrobkovej, komunikaénej a distribuénej politiky.'® Dal§im problémom
mdzZu byt vysoké fixné ndklady, pretoze podniky sa musia, z ddvodu
preZitia, snazit’ ziskat' Co najvicsi podiel na trhu. Pre podnik je zvicsa
najvyhodnejSie, ked md v odvetvi malo konkurentov, v najlepSom

pripade slabsich, ako je on sam a takisto dokaze odliSit’ svoj produkt.

' WOHE, G. Uvod do podnikového hospodafstvi. 2007, s. 324-325.
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o Hrozba novych konkurentov

V pripade vstupu novych konkurentov mozu nastat’ Styri situdcie. Prva
a najZziadanejSia je takd, pri ktorej su bariéry vstupu vysoké a bariéry
vystupu s nizke. Z toho vyplyva, Ze do odvetvia sa nedostane vela
konkurentov a pri nedspechu z neho moze podnik I'ahko vystipit. V
druhom pripade, ked su bariéry vstupu aj bariéry vystupu vysSie,
atraktivita odvetvia klesa. Napriek tomu, Ze v odvetvi nepdsobi velka
konkurencia, neuspe$né podniky mdézu mat problém toto odvetvie
opustit. Tretim pripadom je stav, ked bariéry vstupu aj vystupu su
nizke. V tomto pripade podnik vicSinou dosahuje niZSie prijmy, ale s
tym, Ze nedspesny podnik nema problém vystipit z odvetvia. Stvrtym a
najmenej Zziadanym pripadom je, ked v odvetvi pdsobia na
prichddzajice podniky nizke bariéry pri vstupe, ale vysoké pri vystupe.
V tomto pripade podniky zvidc¢Sa dosahuji nizke zisky a to aj za
predpokladu vysokého rizika, pretoZze v pripade nedspechu maji

problém z odvetvia odist.
o Hrozba substititov

Substitdtmi sd pre podnik produkty, ktorymi mdze zdkaznik nahradit
jeho vyrobky. V pripade, Ze existuji blizke substitity pre produkty
podniku, tento podnik ich musi brat do uvahy. Je velmi dolezité
venovat pozornost faktorom, ktoré moézu u zdkaznika zvysit
preferencie substititov nad produktmi daného podniku a tieto faktory

P - 17
uspesne eliminovat.

" LHOTSKY, J. Strategicky management. 2010. s. 38.
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POTENCIALNI
NOVE VSTUPUJICI FIRMY
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vstupujicich firem

KONKURENTI
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Vyjednavaci vliv Vyjednavaci vliv
dodavateli odbératela

DODAVATELE ODBERATELE

Soupefeni mezi
existujicimi
firmami

A

|

Hrozba
substituénich vyrobku
nebo sluzeb

| SUBSTITUTY

Obrazok 1 Porterova analyza'

» Analyza vnitorného potencidlu

Faktory ovplyviiujice vnutorny potencidl podniku sa rozdeluji na priame
a nepriame. Medzi priame faktory patria: sortiment, kvalita, ceny, marketing,
odbyt. Nepriamymi faktormi sud: kvalita manaZmentu, vykonny persondl,

. L, . . . L. . v o, s , o« 1
inovécie, majetok a investicie, financna situacia. ?

» Analyza vnitorného prostredia

Analyza je vhodnd pre obecnd analyzu a je postavend na predpoklade, Ze
uspesnd firma musi mat v silade urCité elementy. Analyza sa skladd zo

siedmych elementov, ktoré su rozdelené na "tvrdé" a "mikké".
» SWOT analyza

Analyza SWOT identifikuje hlavné silné aslabé stranky a porovndva ich
s prileZitostami a hrozbami z okolia podniku. Zikladnym uplatnenim tejto
analyzy je v tom, Ze mad rozvijat silné strdnky a potlacovat slabé a sicasne
pripravit’ na potencidlne prileZitosti a hrozby. Hlavnym cielom je stanovenie

vplyvov a vizieb medzi vnitornymi a vonkaj$imi faktormi.

' PORTER, M. Konkurenéni strategie: metody pro analyzu odvétvi a konkurentii. 1994, s. 4.

 MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
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SWOT- Interni analyza

analyza Silné stranky Slabé stranky
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Obrizok 2 SWOT analyza®

Financnd analyza

Financ¢na analyza sa pouZiva pre urenie finanéného zdravia podniku. Jej hlavna dloha
spo€iva v neustdlom vyhodnocovani ekonomickej situdcie podniku a jeho vyvoja, pricin jeho
stavu a vyvoja, posudzovat vyhliadky na finan¢nud situdciu podniku v buddcnosti, pripravit
podklady pre opatrenie ku zlepSeniu ekonomickej situdcie podniku, k zaisteniu dalSej

. . . oo . 21
prosperity podniku, k priprave a skvalitneniu rozhodovacich procesov.
V rdmci ocenlovania podniku by mala finan¢nd analyza plnit’ tieto dve funkcie:
e preverit finan¢né zdravie podniku,

e vytvorit zdklad pre financny plan, z ktorého sa d’alej vyvodzuje vynosova

hodnota.

Prvym krokom finan¢nej analyzy je preverenie uplnosti a sprdvnosti vstupnych
udajov, kedy sa oceriovatel' vicSinou spolieha na zdvery auditora. Pokial’ to nie je mozZné,

preveri stav ictovnictva sdm, alebo tym poveri kvalifikovaného spolupracovnika.

Dalsich krokom je zostavenie analyzy zdkladnych G&tovnych vykazov, ako su:

*» SWOT analyza zdroj [online]. Dostupné z: http://www.podnikatel.cz/clanky/neuvazeny-vstup-na-trh-
muze-podnikateli-srazit-vaz/
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e rozvaha, v ktorej zdujem ocenovatel'a smeruje predovsetkym k hodnoteniu:
o stavu a vyvoja bilan¢nej sumy,
o Struktdry aktiv,
o Struktdry pasiv,
o reldcie medzi zlozkami aktiv a pasiv,

e vykaz zisku a straty, kde kritérium pre skimanie Struktiry vykazov a dynamiky

jednotlivych poloziek je:
o v podieloch jednotlivych poloZiek na celkovych vykonoch,
o Vo vyvoji tychto poloZiek vo vztahu k vysledku hospodarenia,

e vykaz penaznych tokov (cash flow) — mimo iné obsahuje stihrnny prehl'ad o
spOsobe ziskavania pefiazi a ich vyuZitia, idaje o tom, do akej miery vysledok
2 . Mo oM 2 M ~ . 22
hospodérenia za beznu €innost’ odpovedd skutocne zarobenym peniazom.

Tretim krokom je analyza pomerovych ukazovatelov, medzi ktoré sa radia tieto

ukazovatele:

e likvidita — miera schopnosti a pripravenosti podniku uhradit stdvajice

kratkodobé zavizky v&as a v plnej vyske. Rozlidujeme tri zdkladné druhy:>

o bezna likvidita

L3i=
kratkodobé zavizky

o pohotova likvidita (rychly pomer)

> KONECNY M., Finanéni analyza a planovani. 2006. s. 6
2 MARIK M. a kol., Metody ocefiovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2011. s.
96-100

23 KISLINGEROVA E. a kol., ManaZerské finance. 2004. s 78-79
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o okamzita likvidita

! penazné prostriedky
1 =

kratkodobé zavizky
e rentabilita (vynosnost) — odrdZza v sebe vplyv likvidity, riadenia aktiv a
riadenia dlhov. Ukazovatele rentability porovnavaju vysledok hospodérenia
dosiahnutého podnikanim s vySkou =zdrojov, ktoré boli pouzité k jeho
dosiahnutiu. Taktiez vyjadruji schopnost’ podniku zhodnocovat investovany
kapitdl a vytvarat nové zdroje financovania. NajCastejSie pouzivané varianty

’ , . 224
ukazovatel'ov vynosnosti su:

o ROE - rentabilita vlastného kapitdlu

tisty zisk

ROE = ——
viastny kapital

o ROA - rentabilita aktiv (vSetkych pouZzitych zdrojov)

EEBIT

ROA =

ektiva
o ROS —rentabilita trzieb

ROS = tii:"_.i.lz:'s.'«:

trzby

e aktivita — predstavuje schopnost podnikového manazmentu hospodéarit
saktivami a ich jednotlivymi zlozkami. Meria bud rychlost obratu
jednotlivych zlozZiek majetku, alebo pocet dni, za ktorych su finan¢né zdroje

viazané v jednotlivych zlozkdch aktiv. PouZité ukazovatele aktivity sii:*

o Obrat aktiv

trzby

Obrat aktiv = —— -
aktiva celkom

24 KISLINGEROVA E. a kol., ManaZerské finance. 2004. s 73-74

25 KISLINGEROVA E. a kol., ManaZerské finance. 2004. s 82-84
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o Obrat dlhodobého majetku

trzbyv

Obrat dlhodobého majethu = — — —
dlhodaby majetok

o Obrat zasob

o Doba obratu zasob

(zésoby x 360)

1

trzby

Doba aobratu zdsob =

o Doba splatnosti pohl'addvok

_ (pohladavky x 360)

Doba splatnosti pohladavok —
trzow

o}

Doba splatnosti kratkodobych zaviazkov

(kratkodobé zavizky x 360)

trzby

Doba splatnosti kratkodobych zavizkov =

e zadlZenost' (dlhodobd finan¢nd rovnovdha) — meria rozsah, v akom podnik
pouziva k financovaniu svojho majetku dlh (cudzie zdroje). Prinosom
zadlZenosti je rychlejsi rast vynosov podniku a tieZ pomoc k rastu vynosnosti

vlastnikov a k zvySeniu trznej hodnoty podniku. Ukazovatele zadlZenosti:*°

o Ukazovatel veritel'ského rizika (celkova zadlZenost)

cudzi kapital

Celkova zadlzenost = —————
celkové aktiva

26 KISLINGEROVA E. a kol., ManaZerské finance. 2004. s 85-86

26



o Pomer vlastného kapitalu a celkovych aktiv

Koeficient sameo financovania =

o Pomer kapitélu veritelov (D) a kapitalu akcionarov (E)

o Ukazovatel drokového krytia

EEBIT

celkovy nakladovy arok

Ca) T

Ukazovatel rokového krytia =

Poslednym krokom finan¢nej analyzy je sihrnné zhodnotenie dosiahnutych
poznatkov, z ktorych by malo byt jednoznacné, ¢i je podnik v podstate zdravy, alebo nie je
mozné pocitat’ s jeho dlhodobou existenciou. Tito skutoCnost’ je mozné nadobudnit dvoma

spOsobmi:
1. Konecny verdikt vynesie finanCny analytik na zdklade svojich skisenosti a
intuicie.
2. KoneCny verdikt sa podoprie Ciselnym vysledkom dosiahnutym vhodne

zvolenym algoritmom.27

Rozdelenie aktiv podniku na prevddzkovo nutné a nenutné

Uloha oceniovatel'a spociva v rozdeleni aktiv na prevadzkovo potrebné a prevadzkovo
nepotrebné a vo vycleneni vynosov a ndkladov sudvisiacich s prevddzkovo nepotrebnymi

aktivami.

Pod oznaCenim prevddzkovo potrebné aktiva sa rozumejd aktiva, ktoré tvoria
podnikatel'sky zdklad. Naopak aktiva, ktoré nesuivisia s prevddzkou podniku, a nevyplyvaji
z nich Ziadne uzitky, sa v praxi oznacujui ako prevddzkovo nepotrebné aktiva a mali by sa

¥ 2
ocernovat’ samostatne. 8

2’ MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
109

% MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
119-120
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1.5.3 Financ¢ny plan

Podobne ako finan¢nd analyza, dCtovnictvo a kalkuldcia patri financné pldnovanie
k zédkladnym ndstrojom finan¢ného riadenia podniku. Je mozné ho chdpat’ ako rozhodovanie o
spOsobe financovania, o investovani kapitdlu a o pefiaznom hospodareni. Kompletny financny
plan by mal obsahovat vysledovku, rozvahu a vykaz penaznych tokov. Finan¢ny plan je
sucastou celkového planu firmy, ktory zahriiuje plan predaja, vyroby, vyskumu a vyvoja
investicii.

Z analyzy a prognézy generatorov hodnoty st napldnované dolezité zlozky, ktoré maju
zésadny vplyv na hodnotu podniku. Tie si kltdcové pre cely financny pldn a tvoria jeho
zdklad. Je vSak nevyhnutné ich doplnit o niektoré dalSie Casti ako napriklad plan
financovania, predpokladané vyplaty dividend alebo podielov na zisku ¢i poloZky patriace

., . L Lo e . - . 1
k tym menej vyznamnym a nesdvisiacim s hlavnou &innost'ou podniku.”

Finan¢ny pldn obsahuje ciele, ktorych realizicia spravidla vyZaduje dobu dlhSiu ako
jeden rok. Preto sa zostavuje ako dlhodoby a pre prvy rok pldnovaného obdobia ako

kratkodoby.

Dlhodoby finan¢ny pldn uprednostiiuje kvalitativne (verbédlne) vyjadrenie faktorov,
ovplyvilujicich zaistenie pldnovanej trovne zisku, pred formou konkrétnej prezentécie a pred

presnostou vypoctu. Obsahuje tieto Casti:
e analyza financCnej situdcie,
e plén trzieb na zdklade progndzy predaja,
® plan penaznych tokov,
® planovand rozvaha,
® planovand vysledovka,
e rozpocet investicnych vydajov,
¢ rozpocet dlhodobého externého financovania.

Kriatkodoby financny pldn spresiiuje a konkretizuje opatrenia k zabezpeceniu

dlhodobych zamerov v pldnovanom roku a bezprostredne nadvézuje na ocakavanud skuto¢nost
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bezného roka. Jeho hlavnou Castou je planovand vysledovka, ktorej cielom je optimalizovat’
zisk a Cleni sa na trzby, priamy materidl, priame mzdy, variabilné nepriame ndklady a fixné

nepriame ndklady, zisk pred zdanenim, dan z prijmu a zisk po zdaneni.

1.6 METODY OCENOVANIA PODNIKU

V tejto kapitole budu predstavené tri skupiny metdd pre ocenenie podniku a to:
1. Ocenenie na zdklade analyzy vynosov
2. Metddy zaloZené na analyze trhu

3. Ocenenie na zdklade analyzy majetku3 0

1.6.1 Ocenenie podniku pomocou vynosovych metod

Tieto metddy vychddzaju z predpokladu, Ze hodnota hospodérskeho statku je urcend
sucasnou hodnotou budicich vynosov plyndcich z tohto statku pre jeho vlastnika. Medzi

zékladné vynosové metddy patri:
1. Metdda diskontovanych peniaznych tokov (DCF)
2. Metdda kapitalizovanych Cistych vynosov
3. Metdda pridanej ekonomickej hodnoty (EVA)

4. Metdédy kombinované (korigované)

Metoda diskontovaného cistého cash flow

Vychodiskom pre tito metddu je, Ze pefiazné toky sd redlnym prijmom a teda redlnym
vyjadrenim dZzitku z drzaného aktiva, a presne teda odrdzaji teoretickd definiciu hodnoty.

Vyuzitie metédy DCF je zaloZené na ur€itych predpokladoch:
® kapitdlové trhy su efektivne,
e kapitdlov4 Struktira podniku je tvorend len vlastnym imanim a dlhom,

e existuje len dafi z prijmov,

» MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
149-151

3 MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
37
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e podnik z pohl'adu going concern principu musi trvalo investovat do vysSky

. 1
odplsov.3

Pre vypocet vynosovej hodnoty pomocou metédy DCF sa rozliSuji tri zdkladné

techniky:

¢ metdda entity — entita oznacuje podnik ako celok. Diskontovanim pefiaznych
tokov sa ziska hodnota podniku ako celku, od ktorej sa odpocita hodnota
cudzieho kapitdlu ku dilu ocenenia a ziska sa tak hodnota vlastného kapitdlu.

Této metdda je oznaCovand ako zdkladna.

®* metdda equity — vlastny kapitdl — diskontovanie pefiaznych tokov, ktoré su

k dispozicii len vlastnikom podniku,

e metéda APV — upravend sicasnd hodnota — zistuje sa hodnota podniku ako
celku, ktord zahrfia hodnotu podniku za predpokladu nulového zadlZenia a
sicasnd hodnotu uspor z tzv. urokového dafiového Stitu, od ktorej sa dalej

odpocita cudzi kapital. Tymto spdsobom sa ziska hodnota netto.*

Metoda kapitalizovanych cistych vynosov

Této metdda bola vypracovand a v znaCnej miere sa pouziva v nemecky hovoriacich
krajindch. Jadrom podstaty v tejto metdde sud drovne zisku za minulé obdobie. DoleZité je aj
to, Ze u tejto metdédy musi byt predpoklad nekonecne dlhej doby existencie podniku. Metdda
je metddou netto, teda vynosovi hodnotu pocitame z vynosov len pre vlastnikov vlastného
kapitdlu. U tejto metdda sa rozliSuju dve zdkladné varianty v zdvislosti natom, v akom pojati
st chdpané Cisté vynosy:

1. Variant 1 — isty vynos podniku je urCovany rozdielom medzi prijmami a
vydajmi, teda pefiaznych tokov. Prakticky sa jednd o obdobu metédy DCF

equity. Nutnost'ou je vSak preskiimat, ¢i periazné toky smeruju len vlastnikom.

2. Variant 2 — Cisty vynos je odvodeny z upravenych vysledkov hospoddérenia,

teda z uctovne chdpanych vynosov a ndkladov. Tento variant presne odpovedd

I KISLINGEROVA E., Ocetiovani podniku. 2001. s. 157
32 MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
165
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teoretickému ramcu hodnoty a tak zvySuje presnost zistenej hodnoty

podniku.3 3

Metoda ekonomickej pridanej hodnoty

Ekonomickd pridand hodnota je veli¢ina, ktord je mozné pouzit ako ndstroj financnej
analyzy, riadenia a oceniovania podniku. Vo svojej podstate sa jednd o ukazovatel’ vykonnosti
podniku, ktory zdoldva nedostatky niektorych ukazovatelov (napr. ukazovatel'ov rentability
ROE, ROA apod.). Zikladnym principom ekonomickej pridanej hodnoty je meranie
ekonomického zisku, ktory podnik dosahuje vtedy, ak st uhradené nielen bezné ndklady, ale
aj ndklady kapitdlu (na rozdiel od uctovného zisku vritane ndkladov na vlastny kapitdl).
Pokial' podnik dosahuje kladného uctovného zisku, ktory ale nie je natol'ko vysoky, aby

kompenzoval vSetky rizikd vlastnikov, potom vlastnici nedosahuji ekonomicky zisk, ale

stratu.
Hlavné okruhy vyuZitia ukazovatela EVA:
¢ EVA ako nastroj finan¢nej analyzy,
¢ EVA ako néstroj riadenia podniku a motivovania pracovnikov,
¢ EVA ako néstroj ocenenia podniku.
Zmerat tento ukazovatel’ je mozné podl'a nasledujiceho zdkladného vypoctu:
EVA =NOPAT - C * WACC,
kde: NOPAT = zisk operacnej Cinnosti,
C = kapitél viazany v aktivach sldZiaci k prevadzkovej Cinnosti podniku,
WACC = priemerné vaZzené naklady kapitdlu.
Dany vypocet je mozné za rok t previest dvoma spdsobmi, ktorych ale vysledky sd
totoZné:

1. Pomocou vzorca ndkladov na kapitdl
Operacny ekonomicky zisk = Operacny zisk — Celkovy ndklad na kapitél

EVA;=NOPAT, - NOA., * WACC,

3 MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
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2. Pomocou vzorca hodnotového rozpitia

Operacny ekonomicky zisk = (Operacnd rentabilita — WACC) * Operacné

aktiva
EVA,= (NOPAT,/ NOA.; - WACC)) * NOA**

Medzi ocenenim metédou EVA a metédou DCF existuje vzt'ah a malo by platit’, Ze

obe tieto metédy by mali mat’ rovnaky vysledok, za predpokladu splnenia tychto podmienok:
e pri obidvoch metddach st pouzité rovnaké priemerné vizené ndklady kapitalu,
e je pouzity rovnaky zisk, tzn. vypocet voI'nych penaznych tokov u metédy DCF
nevychddza z uctovného prevadzkového zisku, ale z NOPAT,

® investovany prevadzkovo potrebny kapitdl u metédy DCF je rovnaky ako NOA
u metédy EVA.?

Kombinované vynosové metody

Tato skupina metdd sa snaZi o kombinovanie ocenenia majetkového a vynosového.

Zarad’ujud sa sem tieto metddy:

e Metdda strednej hodnoty (Schmalenbachova metdda), ktord je Casto pouZzivana

v nemeckej oceniovacej praxi.

e Metdda kapitalizovanych mimoriadnych Cistych vynosov, kde sa celkova
hodnota podniku skladd zhodnoty substancie a hodnoty firmy, ktora

predstavuje rozdiel medzi vynosovou hodnotou a substanénou hodnotou.*

257-258

#* MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
282-285

3 MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
298

3 MARIK M. a kol., Metody oceniovani podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2011. s.
278-279
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2 ANALYZA PODNIKU

2.1 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI

Spolocnost’ IFE-CR, a.s. je skratka troch slov, ktoré v preklade znamenaji inovaciu
vstupnych systémov. Vybrany podnikatel'sky subjekt sa zaoberd vyrobou dvernych (dvere pre
pasazierov, dvere do kabiny vodica, vnutorné dvere, elektropohony dveri) a nastupnych
systémov (schody, vyklopné a vysuvné plosiny, rampy pre vozickdrov) pre kolajové vozidla.
V spolocnosti je zavedend projektovd vyroba a vyrdba sa zhruba 14,5 tisica dveri, 11 tisic
pohonov a takmer 5 tisic kusov ndstupnych systémov rocne s tym, Ze v obehu je naraz vzdy

viac odliSnych projektov.

Hlavnymi zdkaznikmi spolo€nosti si vyrobcovia vlakov — Alstom, Siemens,
Bombardier. Vyroba sa skladd z vyrobnych segmentov — hrubd montdZ dvernych kridel
(RAW), konecnd montdZ dvernych kridel (FA), montdZ pohonov (DU), montdZ nastupnych
pomdcok (STEPS).

Spolocnost IFE-CR, a.s. vznikla privatizdciou byvalého pracoviska vyskumného
ustavu Hady Metall, a.s.. V roku 1995 bola odkipend rakiiskou spolo¢nostou so sidlom vo
Waidhofene, ktord zacala s preddvanim dverovych kridel (do roku 2002 jediny produkt). V
roku 1996 boli akcie spolo€nosti odkipené nemeckym koncernom so sidlom v Mnichove. V
roku 2006 bola prevzatd vyroba pohonov a ndstupnych systémov z Rakiska (ukoncend
vyroba vo Waidhofene — ponechand len Cast’ po predajného servisu a testovania). V roku 2009
prebehlo prestahovanie materskej spolocnosti z Waidhofenu do Kematenu. V rakiskej
centrdle nad’alej sidli vedenie spoloc¢nosti, vyvoj, Cast konStrukcie, obchodné oddelenie,
projektovy manazment, Cast’ strategického ndkupu a servisného oddelenia. V sicasnosti ma
organizicia sidliaca v Ceskej republike v Modficich priblizne 540 zamestnancov a je jedinou

spoloc¢nostou s linkovou vyrobou ndstupnych systémov pre kolajové vozidla.

Nemecky koncern, pod ktory spadd aj vybrany podnikatel'sky subjekt bol zaloZeny v
roku 1905. Vyznacuje sa hlavne tym, Ze viac sa ako 100 rokov venuje inovativnym rieSeniam

v oblasti uzitkovych a kol'ajovych vozidiel. Koncern tvori 85 pobociek v 29 krajinach sveta.
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2.2 STRATEGICKA ANALYZA SPOLOCNOSTI

Pri ocenovani podniku je strategickd analyza vel'mi podstatnou Castou tejto prace,

pretoZe popisuje vnutorné a vonkajSie okolie podniku.

2.2.1 Zakladné informacie o trhu

Spolocnost  posobi na nadndrodnom (globdlnom) trhu vo vyvoji a vyrobe
automatickych dvernych systémov pre kolajové vozidla, pretoze zdkaznici pochddzaji nielen
z Eurépy, ale aj z Azie a Afriky. Zdkaznikmi st vyrobcovia Zelezniénych vagénov. Sidlo
podniku sa nachddza v Juhomoravskom kraji v okrese Brno-venkov. V roku 2013 dosiahol
obrat spolocnosti 79,461 mil. EUR s ro¢nym vysledkom 14,5 tisica dveri, 11 tisic pohonov a

takmer 5 tisic schodov.

2.2.2 Analyza makroprostredia

Produkty spolo¢nosti IFE-CR, a.s. vstupujd do odvetvia ,,Vyroba ostatnich dopravnich
prostfedku a zafizeni — Vyroba Zelezni¢nich lokomotiv a vozového parku* (CZ — NACE -

30), ktoré je sucastou spracovatel'ského priemyslu.

Hruby domdci produkt je pefiaznym vyjadrenim celkovej hodnoty statkov a sluZieb
novo vytvorenych v danom obdobi na urCitom uzemi. Je povazZovany za najsihrnnejsi

ukazovatel’ vyvoja ekonomiky.

Tabulka 1 Vyvoj HDP v % (oCistené o cenové, sezonne a kalendarne vplyvy) (Zdroj: CsU)

V tabul'ke niz§ie si porovnané makroekonomické ukazovatele v rokoch 2006 - 2012.
Toto porovnanie ukdzal pokles HDP vrokoch 2008 - 2009, ktoré bolo sposobené
ekonomickou krizou. V tychto rokoch bola aj najvy$Sia miera inflicie, ¢o negativne

ovplyviluje drovei investi¢nej ¢innosti a tym limituje ekonomicky rozvoj.
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Tempo Trzby Tempo Miera

HDP

rastu HDP CZ-NACE rastu trzieb inflicie
(v mld. K¢)

v %) 30(v mil. K¢) v %) (%)

- 3353 24711 2,5
- 3663 9,25 35429 43,37 2,8
- 3 849 5,08 37 558 6,01 6,3
- 3759 -2,34 43 071 14,68 1
- 3791 1,09 40 954 -4,92 1,5
- 3823 1,08 48 777 19,10 1.9
- 3846 0,60 48 630 -0,30 33

Tabul’ka 2 Makroekonomické ukazovatele CR (Zdroj: éSIj)

Podiel ZP na celkovych trzbach priemyslu CR v roku 2012 dosiahol 912 %
a medziroCne vzrastol o 0,7 percentného bodu. V roku 2012 trzby za predaj vlastnych
vyrobkov asluzieb stdpli, oproti predchddzajicemu roku podstatne pomalSie, nez v
predchadzajicich dvoch rokoch (+ 2,8 %). Podiel oddielu CZ-NACE - 30 na celkovych
trzbach spracovatel'ského priemyslu za rok 2012 ¢&inil 1,4 %. Podiel oddielu na celkovej
zamestnanosti v spracovatel'skom priemysle, napriek tomu Ze dlhodobo narastd, nedosahuje 2
%. Tiez z hl'adiska exportu patri medzi minoritné oddiely. Pocet zamestnanych v roku 2012
dosiahol hodnoty 20 351 zamestnanych osob. Graf niZSie zndzorfiuje pocCet zamestnanych
0s0b oddielu CN-NACE - 30, ktory mé rastici charakter oproti poCtu zamestnanych os6b

spracovatel'ského priemyslu.
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Graf 1 Polet zamestnanych osob™

Tabul'ka a graf niZSie zobrazuje index priemyselnej produkcie za spracovatel'sky
priemysel a oddiel CZ-NACE 30, ktory je charakterizovany Ceskym 3tatistickym tradom ako
zakladny ukazovatel’ konjunkturalnej Statistiky priemyslu. ,,M&fi vlastni vystup pramyslovych
odveétvi i pramyslu celkem ocistény od cenovych vlivi. Pfi jeho vypoCtu se z vétsi Casti
vychdzi z trzeb za VV a S pfecenéné do stalych cen, v ptipadé€ vybranych odvétvi (oddily CZ-
NACE 05, 06, 29, 35) charakterizuji vyvoj odvétvi fyzické objemy produkce vyrobkovych
reprezentantd.**® NajniZSia hodnota IPP CZ-NACE 30 bola zaznamenan4 v roku 2009, pokles
o takmer 5% spdOsobeny ekonomickou krizou. V rokoch 2010 a 2011 nastalo oZivenie
ekonomiky, ktoré odrdZalo aj pozdvihnutie priemyselnej produkcie. AvSak v roku 2012 bol
zaznamenand pokles, ktory bol spdsobeny prehlbujicimi sa problémami priemyslu,
vyvolanymi slabym zahraniénym dopytom a prepadom domdceho dopytu. V nasledujicom
roku dochddza k oZiveniu exportnych zdkaziek a k rastu domécich zdkaziek, €o sa ndsledne

priaznivo prejavilo na raste priemyslovej produkcie.

IPP ZP 112,4 85 4,7 110,0 107,5 99,3 1014
IPP CZ-NACE 30 145,7 102,3 97,6 110,9 121,6 99,3 109,1

Tabul’ka 3 Index priemyselnej produkcie (Zdroj:éSfJ)

7 Poget zamestnanych osob [online] Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/app/content/files/zpravodajstvi-pro-export/Panorama2012.pdf

Y

38(:681(}7 statisticky tfad [online] Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/prumysl_metodika
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Graf 2 Index priemyselnej produkcie (Zdroj: CSU)

Pocet podnikatel'skych subjektov v ramci CZ-NACE 30 v obdobi 2006 — 2012 m4

rastiuci charakter. V skupine firiem v Zelezni¢nom priemysle pocet podnikov v roku 2012

mierne klesol.
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Graf 3 Pocet podnikov v rokoch 2006-2012 (Zdroj: CS(J)

Ako je mozné vidiet z grafu niZSie produktivita prace z uctovnej pridanej hodnoty sa

v oddiely CZ-NACE 30 v roku 2012 po dlh§om obdobi rastu po prvykrat zniZila. MdzZe za to

hlavne pokles produktivity prace vyrobcov kol'ajovych vozidiel, a tieZ lodi.
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Graf 4 Produktivita prace z UPH v rokoch 2006-2012 (Zdroj: CSU)

Graf nizZSie zaznamendva hruby operacny prebytok, ktory vyjadruje, kol'ko zostane

podniku na pokrytie d’alSich ndkladov vratane zisku. V skupine CZ-NACE 30.2 (,,Vyroba

Zelezni¢nich lokomotiv a vozového parku®) hruby operacny prebytok klesol v roku 2012

takmer o 20 % oproti roku 2011.
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Graf 5 Hruby opera¢ny prebytok v rokoch 2006-2012 (Zdroj: CSU)

Saldo obchodnej bilancie je rozdiel medzi hodnotou vyvozu a hodnotou dovozu.

Kladné saldo obchodnej bilancie sa u vyrobkov oddielu CZ-CPA 30 (klasifikacia produkcie)

zvysilo oproti roku

2011 o cca 1,5 mld. K¢ a prevazne sa o to zasliZila najvyznamnejSia

skupina vyrobkov CZ-CPA 30.2, kde kladné saldo medzirocne vzrastlo o 1,3 mld. K¢. Dovoz

ostatnych dopravnych prostriedkov rastol vy$§im tempom ako vyvoz. V roku 2013 bol
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v Ceskej republike exportovany tovar v celkovej hodnote 3 157 146 mil. K& a importovany za

2 806 342 mil. K¢. V tabulke nizSie je zaznamenany zahrani¢ny obchod s vyrobkami oddielu
CZ-CPA 30 v rokoch 2009 - 2012.%

Rok 2009 2010 2011 2012

Vyvoz celkom (mil. K¢) 38156,3 31886,4 35405,1 43830,0

Dovoz celkom (mil. K¢) 222943 24775,2 214569 283921

Saldo (mil. K¢)

15862,0 7111,2 13 948,2 154379

Tabul’ka 4 Zahrani¢ny obchod s vyrobkami CZ-CPA 30 v b.c. v rokoch 2009 — 2012 (Zdroj: CSU)

S exportom a importom stvisi devizovy kurz. Kedze Ceska republika je &lenom EU,

najCastejSi zmenovy kurz je EUR/CZK. Riziko vznikajice zmenou kurzu koruny voci euru

pdsobi na konkurencieschopnost’ podniku na zahrani¢nych trhoch.

2009 Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr Jul Oct 2013 Apr Jul Oct

Graf 6 Devizovy kurz EUR/CZK v obdobi 2009-2013%

Vyvoj priemernej ro¢nej miery inflacie je v Tabulke 5 vyobrazeny od roku 1994 do

roku 2013. V poslednom sledovanom obdobi, teda v roku 2013 je miera inflicie vo vyske

3 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Panorama zpracovatelského priamyslu 2012 [online].
Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/app/content/files/zpravodajstvi-pro-export/Panorama2012.pdf

* Devizovy kurz EUR/CZK [online]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/echarts7s=EURUSD%3DX+Interactive#symbol=;range=20090102,20131230;compar
e=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=)

39


http://www.businessinfo.cz/app/content/files/zpravodajstvi-pro-export/Panorama2012.pdf
https://finance.yahoo.com/echarts?s=EURUSD%3DX+Interactive%23symbol=;range=20090102,20131230;compar

uvedenej ako tretia najnizsia. NiZsia inflacia ma z dlhodobého hladiska vplyv na vyvoj cien,

ale za posledné roky je vidiet, Ze sa zvySuju ceny stile mene;j. H

Rok
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032 2004
10,0 9.1 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1.8 o1 2,8
2005 20006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1.4

Tabul’ka 5 V§voj miery inflacie v CR (Zdroj: CSU)

2.2.3 Analyza oborového prostredia (Porterova analyza)

Vyjedndvacia sila doddvatel’ov

Spolo¢nost’ IFE-CR, a.s. ma priblizne 250 doddvatelov, z toho 145 je aktivnych,
sidliacich v Rakusku, Nemecku, Ceskej republike, Slovensku, Madarsku a Pol'sku.
Standardné objedndvky maji pozadovany ditum doddvky, do potvrdenia sa zaddva termin
potvrdeny dodavatelom (systém pracuje u disponibility materidlu s potvrdenym datumom
dodania). Vyjedndvacia pozicia doddvatelov sa vyznacuje predovSetkym vo zvySovani cien
alebo v zniZovani kvality pontkaného tovaru alebo poskytovanych sluzieb. Podnik mé ku
kazdému komponentu 2 az 3 dodavatelov. Kazdy z dodédvatel'ov je pre spolo¢nost’ nie¢im
vyhodnejsi, jeden ma lepSiu cenu a druhy kvalitu. Delenie doddvatel'ov tymto sposobom
zapriciiluje to, Ze spolocnost’ nemd kritického doddvatel’a a teda vyjedndvacia sila vSetkych

dodéavatel'ov je pomerne mala.
Vyjedndvacia sila odberatel’ov

Spolocnost’ IFE-CR, a.s. je celosvetovo najva¢sim vyrobcom vstupnych systémov do
vlakov, elektri¢iek a metier. Potom , o tito spolo¢nost’ presla pod nemecky koncern, ziskala
silné zazemie, ktoré jej umoznilo d’al$i rozvoj a upevnenie pozicie na medzinarodnom trhu.
Produkty spolocnosti je mozné vidiet' napriklad v rychlovlakoch Pendolino, v elektrickdch vo
Viedni ¢i Berline alebo vo vlakoch v Amerike, Austrilii a aj na Slovensku. Nielen na uzemi

Ceskej republiky, ale aj v celom stredoeurépskom regiéne patri spolo¢nost k najlepgie

“! Inflace [online]. Dostupné z: http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/mira_inflace
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hodnotenych priemyslovych podnikov a dosahuje podstatnych dspechov vo svojom obore.
Hlavnymi zdkaznikmi spoloCnosti si vyrobcovia vlakov — Alstom, Siemens, Bombardier.
Najvyznamnej$i zdkaznici spolo¢nosti maji velmi Specifické poziadavky ohladne
technickych parametrov vyrobkov a ich prevedeni, spésobu a materidlu balenia, vyber a
pouZitie dopravca a d’alSich. Na produkty spolo¢nosti su kladené vel'mi prisne poziadavky na
kvalitu celého vyrobku aj jeho jednotlivych cCasti. Pokial’ vyrobok nevyhovuje velmi nizkym
toleranciam, je celd séria objedndvky zasland zdkaznikom spdt a musi byt podrobena
analyzam chyb a ndslednym opravdam, Co so sebou nesie vicSie ndklady za dopravu, pracu a
administrativne ndklady na reklamacny proces. NajvicSia Cast’ trzieb podniku plynie od tzkej
skupiny zdkaznikov. KedZe tito zdkaznici odoberaji najvicSie objemy, patri im velmi

vyznamnd vyjedndvacia sila.
Vyjedndvacia sila konkurentov

Konkurenciu na strojarenskom trhu v oblasti vyroby dvernych a nastupnych systémov
je mozné oznadit za pomerne nizku ¢o sa tyka Ceskej republiky. Spolo¢nost’ IFE-CR, a.s. mé
silné postavenie v tomto odvetvi, ale hlavnymi zahrani¢nymi konkurentmi spolo¢nosti si

britskd firma Faiveley a nemecka firma Bode.

Konkurencieschopnost’ spolo¢nosti prameni hlavne z dlhoro¢ného vyvoja a know-how
v oblasti dvernych systémov pre kol'ajové vozidla. Vd’aka tomu mdze podnik poniknut’ vel'mi

rychlo a kvalitne unikdtny vyrobok, ktory vyhovuje $pecidlnym poziadavkdm zdkaznika.
MozZnost’ vstupu novych konkurentov

Vstup novych firiem do tohto odvetia prindSa nemalé bariéry. Vstup na trh je
kapitilovo ndrocny pre novo zacinajici podnik. Investicie do vyrobného =zariadenia,
obstaranie zdzemia pre podnik a samotné ziskanie potencidlnych zdkaznikov si az prili$

vysoké. Analyzované odvetvie je vel'mi Specifické v ponikanom sortimente.
Substitiity

Dverné systémy do vlakov nemajd Ziadny priamy substitut.
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2.2.4 Analyza vnitorného prostredia (7S)
Stratégia

Hlavné ciele a stratégie netvori manazment spoloCnosti, ale materskd spolo¢nost
v Rakisku a koncern v Nemecku. V oblasti stratégii je podnik orientovany pre tzky okruh
narocnych zdkaznikov a predovSetkym sa snazi oslovit svojou vysokou kvalitou

a spokojnymi zdkaznikmi. DoleZitymi prvkami stratégie su:

o profitabilny rast ako globdlny systémovy dodavater,

° medzindrodnd a lokdlna cast’ na trhoch vo svete,

° inovativna sila v oblasti technolégie,

° orientdcia na potreby zdkaznikov,

o vytvdranie hodndt v rdmci trvalo udrzate'ného rozvoja.

Stratégia je maximdlne uspokojenie nielen beZnych, ale i velmi Specifickych a
Specidlnych poziadavkou zdkaznikov. Tato skutoCnost je velkou konkuren¢nou vyhodou

spolocnosti.
Struktiira

Organizacnd Struktira podniku je uvedend v Prilohe 1. Spolo¢nost md oddelenie
vyroby, ktoré je rozdelené podla vyrobnych segmentov, oddelenie ndkupu, kvality, logistiky,
technickej pripravy vyroby, konStrukcie, personalistiky, IT, uctovnictva a controllingu.
Spolo¢nost nemd vlastné obchodné oddelenie. Statutirnymi organmi s predstavenstvo

a dozorna rada, ktoré su oba zlozené z 3 Clenov.
Systémy

Spolocnost’ si vedie zdznamy o vSetkych ekonomickych Cinnostiach, ktoré prevadza.
Pouziva kvalitny informacny systém a programy, ktoré zefektiviiuji chod podniku. Jednotlivé
oddelenia pouzivaji profesiondlny software od ictovnych az po automatizované systémy pre
ovladanie technoldgii pre vyrobu.
Styl riadenia

Struktdra spolo¢nosti napovedd, Ze vedidce postavenie v riadeni podniku majd

manazéri a generdlny riaditel, ¢o znamend autoritativne vedenie. Vzdjomnd koopericia
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jednotlivych oddeleni je nevyhnutnou sucastou pre uspesné vedenie podniku. Pracovnici
maju priestor na jednotlivych zasadaniach predkladat’ svoje ndvrhy a pripomienky na

zlepsenie.
Spolupracovnici

Priemerny pocet zamestnancov je 540. Oproti roku 2012 klesol pocet zamestnancov,
kvoli poklesu zdkaziek, av§ak momentdlne je trend poCtu zamestnancov rastici. Na druhd
stranu je v podniku celkom vysokd fluktudcia, ktord v poslednej dobe postihuje aj kl'icové
pracovné pozicie. Pre odbornost zamestnancov je nevyhnutné zvySovanie kvalifikécie
a néasledné Skolenie a preskolenie. Podnik podporuje svojich spolupracovnikov na vSetkych
stanoviskach pri dosahovaniu svojich pracovnych a osobnych cielov. Vel'ky doraz je kladeny
na timovu pracu na vSetkych drovniach. Tim, tvoreny ako z remeselnych spolupracovnikov,
tak i zamestnancov, preberaji za definovany produkt zodpovednost’ od prijatia zdkazky po
expediciu. Sucastou spoloCnosti su tiez Specializovany pracovnici: European welding

engineer (zvéraci inZinier), European adhesive specialist (Specialista na lepenie).
Zdielané hodnoty

Spolocnost’ si kladie za ciel' kvalitu a spolahlivost produktov v kombindcii so
zaistenim bezpecCnosti a nizkej ndkladovosti. Kultdra je v spolo¢nosti zna¢ne priatel'skd, aj
ked’ Casto dochddza k sporom medzi vy$simi drovilami riadenia. Firma samozrejme poskytuje

zamestnancom moznost’ vyuzivat rozne benefity.
Schopnosti

Spolocnost mé vysoké ciele predovsetkym v oblasti produktivity. Aby vsSak tychto
cielov bolo dosiahnuté, nie je potreba len dobrych manazérov, ktory vedia viest’ l'udi, ale
hlavne zodpovednych a kvalifikovanych zamestnancov, na ktorych zdvisi samotna kvalita

vyroby. Kvalifikdcia zamestnancov je zaistend internymi aj externymi Skoleniami.

2.2.5 Analyza vniitorného potencialu

Faktory ovplyviiujice vnitorny potencidl podniku sa rozdel'uji na priame a nepriame,

ktoré su niZSie popisané.
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Analyza priamych faktorov

Spolocnost’ IFE-CR, a.s. sa zaoberd vyvojom a vyrobou automatickych dvernych
systémov pre kolajové vozidla. Vo svojej ponuke ma dvere, nastupné schody a pohony. Co sa
tyka dveri podnik pontika surové profily dveri a findlne lakované profily dveri. Pohony sa
rozdel'ujd medzi jednokridlové a dvojkridlové. Medzi ndstupné systémy patria vysuvné

a vyklopné nastupné ploSiny.

Produkty spoloCnosti sa vyznacuju kvalitou a spolahlivostou v kombinacii so
zaistenim bezpeCnosti a nizkej ndkladovosti. Cena tychto produktov sa odvija od typu
projektu, komplikovanosti a mnoZstvom sérii. PretoZe sa jednd o projektovd vyrobu, nie je

mozné stanovit v§eobecnu cenu produktov.

Podnik nemd svoje marketingové oddelenie, takZe ani nepodnikd marketingové
Cinnosti. Ale kedZe sa jednd o dcérsku spoloCnost’, tieto cCinnosti zaistuje materska

spolocnost’ sidliaca v Rakusku.

Odbyt spoloCnosti prebieha tak, Ze produkty podnik preddva svojej materskej

spolocnosti a ta d’alej ku koncovému zdkaznikovi. Fazy jednotlivych projektov su:
e faza ponukovd (obchodnd),
e fiza realizdcie projektu,
e f4za vyroby,
e ziruka.
Ceny projektov zdvisia aj od ich druhu. Typy projektov:
e A-Projekt
o Uuplne novy vyvojovy systém, vysoké vyvojové a konStruk¢né néklady,
o nevyhnutnost novych néstrojov,
® B-Projekt

o existujici systém s nutnymi technologickymi zmenami (adapticia na

iny rozmer portalu, nové lakovanie, atd’.),

o Ziadne nové néstroje,
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e (C-Projekt

o opCny projekt bez nutnosti konS$trukcie, nutni je jedine kontrola

aktudlnej dokumenticie,
o Ziadne nové néstroje.
Analyza nepriamych faktorov

Medzi nepriame faktory patria kvalita manazmentu, vykonny persondl, inovicie,
majetok a investicie, financnd situdcia. Manazment podniku organizuje, planuje, riadi a vedie
svojich podriadenych a preto md velky vyznam, aby bol stabilny a schopny. ManaZzment
tvoria veduci jednotlivych oddeleni ariaditel podniku. Hlavnou prioritou je zvySovanie
produktivity aaj zniZenie doby nutnej pre spracovanie zdkazky a vyhnutie sa moZnym

kvalitativnym problémom.

Persondl tvori hlavny zdroj pre zvySovanie vykonnosti celého podniku. Pocet
zamestnancov je pomerne kolisavy. Momentdlny stav je priblizne 540, avSak v roku 2012 to
bolo 650. Nizs§i stav zamestnancov je spdsobeny poklesom poctu projektov. Hlavnym
prevadzkovym rizikom pre spolocnost je zlyhanie pracovnej sily — zamestnancov. Preto
podnik kladie doraz na kvalitu naberania novych pracovnikov. Pre novych zamestnancov je
na zaciatku pracovného pomeru pripraveny Skoliaci tyzden, ktory md zaistit lepSiu

adaptabilitu do nového prostredia.

Finan¢n4 situédcia podniku je hodnotend v rdmci financnej analyzy, ktord preukdzala,
Ze podnik nemd negativne celkové hodnotenie. Podnik vykazuje v poslednom sledovanom

obdobfi kladny vysledok hospoddrenia, neméa problémy s likviditou ani rentabilitou.

Daliim a poslednym nepriamym faktorom sd investicie do majetku a samotny
dlhodoby majetok podniku. V roku 2013 podnik investoval do testovacej stanice a Upravy

layoutov montdZnych pracovisk na oddeleni pohonov.

Celkové hodnotenie vnitorného potencidlu je zhrnuté v tabulke ¢.9. Vysledné
subjektivne hodnotenie dosiahlo 33 bodov z celkovych 60, takze podnik ziskal 55 %.
NajvysSie hodnotenie bolo pridelené faktorom kvalita vyrobkov a Sirka ponidkaného
sortimentu. Vnuitorné prostredie podniku je vhodné pre d’al§iu Cinnost. Podnik mé potencial

uspiet’ na trhu.
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Bodové hodnotenie
Kritérium Negativne Priemer Pozitivne
0 1 2 3 4 5 6
Kvalita vyrobkov X

E‘ Sirka pontikaného sortimentu X

Z

S Cena X

=

8

& Servis a sluzby X

Marketing X

> Kvalita manaZmentu X

g

fﬁ Vykonny persondl X

]

=

2 Majetok a investicie X

o)

“ Finan¢nd situdcia X
Frekvencia bodov 0 0 1 3 3 2 0
Body x frekvencia 0 0 2 9 12 10 0

Tabul’ka 6 Analyza vniitorného prostredia podniku (Zdroj: Spracované podl’a Marik, 2011)

2.2.6 SWOT analyza

Na zdklade prevedenej analyzy vnuitorného a vonkajSieho prostredia bola prevedena
SWOT analyza. Tato analyza sthrnne zachytidva silné aslabé strdnky podniku, ako aj

prileZitosti a hrozby, ktorymi musi firmy celit.
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Faktory vnitorného prostredia

Silné stranky Slabé stranky

) ) e Maly objem sérif z dovodu projektovej
® Poloha podniku v rdmci Eurépy rob
vyroby

¢ Pontkany sortiment ¢  Fluktudcia zamestnancov
e Kuvalifikovany persondl

e Zazemie nadnarodného koncernu

® Modernizované vybavenie

®  Ocenenie kvality

e Certifikdty ISO 9001 a 14001

Faktory vonkajsieho prostredia

Prilezitosti Hrozby

¢ Presunutie dcérskeho podniku do inej zeme

¢ Rozmach novych technolégif )
e Neustdly rast nezamestnanosti

®  MozZnost roziirenia produktov a sluZieb L )
e Zmeny v dafovej politike CR(zvySenie dani)

¢ Rozsirenie vyroby o lakoviiu L “ .
e Zmeny v oblasti legislativy (CR, EU)

e ZlepSenie spokojnosti zdkaznikov ) ) ) .
e Nestabilnd situicia vlady CR

e  Presun podstatnych oddeleni z materskej )
. . . ) e Ekonomicki kriza
spoloCnosti do dcérskej (konStrukcia,
projektovy manaZment) ¢ Kontrola a schvélenie podstatnych zmien zo

strany koncernu

Tabulka 7 SWOT analyza spolo¢nosti IFE-CR, a.s. (Zdroj: vlastny)

2.2.7 Zhrnutie vysledkov strategickej analyzya

Oceniovany podnik prevddzkuje svoju ¢innost’ vo forme akciovej spolo¢nosti. Podnik

ma 100% vlastnika v Rakuskej republike, a je to pobocka koncernu, pod ktory podnik spada.

Vd'aka dlhoro¢nej tradicii na trhu ma spolo¢nost’ vybudované vztahy s doddvatel'mi,,
ako aj s odberatel'mi. T4to vyhoda umoziuje vyjedndvat’ priaznivejSie dodavacie podmienky
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a naopak zabezpecit individudlny pristup k rieSeni zdkaziek od svojich zdkaznikov. KedZe sa
jednd o spoloc¢nost’, ktord pdsobi na globalnom trhu, zdkaznici pochddzaji prevazne z Eurépy,
Azie a Afriky. V Ceskej republike si to zakazky pre Skoda Transportation, a.s. a v Slovenskej
republike je pre spolo¢nost ZOS Vriitky a.s..

Podnik pontka produkty vyznacujice sa kvalitou a spol'ahlivostou v kombindcii so

zaistenim bezpecnosti a nizkej nakladovosti.

Spolocnost méd dvoch hlavnych konkurentov britskd firma Faiveley a nemeckd firma

Bode.

Oceniovany podnik patri medzi svetovych lidrov vo vyvoji a vyrobe automatickych

dvernych systémov pre kol'ajové vozidla.

Vysledky prevedenych analyz prehl'adne zhriiuje SWOT analyza.

2.3 FINANCNA ANALYZA SPOLOCNOSTI

Tato analyza zaoberd rozborom finan¢ného zdravia ocefiovaného podniku v rokoch
2009 — 2013. Pre spracovanie boli pouzité uctovné vykazy, ako su rozvaha, vykaz ziskov
a strat, ktoré su v prilohe €.2 a 3 a tieZ prilohy k d¢tovnej zavierke spoloCnosti.

2.3.1 Horizontilna a vertikalna analyza rozvahy

V horizontédlnej a vertikdlnej analyze rozvahy je uvedeny vypocet analyzy, z ktorej si

Cerpané déta pre nasledujice hodnotenie a ktora je v prilohe ¢.4.
Horizontdlna analyza rozvahy

Cielom horizontdlnej analyzy je zistit zmeny jednotlivych poloziek aktiv a pasiv v

Case.
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Graf 7 Vyvoj aktiv spolocnosti 2009-2013 (Zdroj: vlastny)

e Stile aktiva — majd zvid€Sa rastici charakter, najvyraznej$i pokles tohto

komponentu nastal medzi rokmi 2011 a 2012.

e (Obezné aktiva — podobne ako stdle aktiva majd rastdci charakter a svoju
najnizsiu droven dosiahli v roku 2012, a to 479 084 tis. K¢. Na tomto poklese
sa podielalo zniZenie zdsob ataktiez zniZzenie nedokoncenej vyroby
a polotovarov. V roku 2013 dosiahli obezné aktiva sumu 644 251 tis. K¢.
Medzi obezné aktiva taktiez patria kratkodobé pohl'adavky, ktoré poukazujui na
platobnii mordlku odberatelov a ked’Ze maji rastici charakter, znamend to

zhorsujicu sa platobni moralku odberatel'ov.

e Ostatné aktiva — su tvorené len ndkladmi budicich obdobi. Spolo¢nost ma
prenajaty vyrobny aredl, operativny prendjom osobnych automobilov
a prendjom manipulacnej techniky. V roku 2013 stipli ostatné aktiva oproti
predchéddzajicemu roku o 2 014 tis. K€ z dovodu navySenia ndjmu za vyrobny

aredl, obnovy vozového parku a manipulacnej techniky.

Vyvoj celkovych pasiv kopiruje vyvoj celkovych aktiv, pretoze musi platit, Ze tieto

dve strany rozvahy sa majd rovnat.
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Graf 8 Vyvoj pasiv spolocnosti 2009-2013 (Zdroj: vlastny)

e Vlastny kapitdl — md rastdci charakter, len v rokoch 2010 a 2011 doslo
k poklesu. K najvédcSiemu ndrastu doSlo vroku 2010 ato viac nez o35%

a spdsobilo to zvySenie hodnoty vysledku hospodérenia minulych rokov.

e Cudzie zdroje — v obdobi rokoch 2009 — 2013 doSlo k ndrastu, z hodnoty
382 713 tis. KC na hodnotu 525 329 tis. K¢. K najvdcsiemu poklesu doslo
vroku 2012 ato ohodnotu 170458 tis. K& zddvodu poklesu rezerv

a kratkodobych zavidzkov z obchodnych vztahov.

Vertikdlna analyza rozvahy

Z tabul'ky ¢.7 je zrejmé, Ze v obdobi rokoch 2009 — 2013 prevladali obezné aktiva nad

aktivami stalymi.

Aktiva k 31.12. (v %) 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkom 100 100 100 100 100
Stale aktiva 16,52 13,53 15,57 16,28 10,56
Dlhodoby nehmotny majetok 0,24 0,10 0,28 0,72 0,36
Dlhodoby hmotny majetok 16,28 13,42 15,29 15,56 10,19
Dlhodoby finan¢ni majetok 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Obezné aktiva 83,86 86,44 84,41 83,67 89,12
Zisoby 53,26 46,47 48,69 42,72 35,47
Kritkodobé pohl'adavky 29,36 38,31 34,94 39,01 47,20
Kratkodoby finan¢ny majetok 0,83 0,96 0,78 1,79 6,76
Ostatné aktiva 0,03 0,03 0,02 0,01 0,32

Tabul’ka 8 Vertikalna analyza aktiv 2009-2013 (Zdroj: vlastny)

e Stéle aktiva — vertikalny rozbor stalych aktiv ukazuje, Ze vicSinové zastipenie
ma dlhodoby hmotny majetok. Ich najvacsi podiel bol v roku 2009 ato
16,28%, ktory je zloZeni z vicSej Casti stavbami a samostatnymi hnutenymi

vecami.

® Obezné aktiva — do roku 2012 tvorili tuto poloZku prevaZne zdsoby, ale v roku
2013 najvacSim podielom boli kritkodobé pohladdvky ato 47,20 %,
predovsetkym pohl'adavky z obchodnych vztahov.
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Graf 9 Vertikalna analyza pasiv 2009-2013 (Zdroj: vlastny)

e Vlastny kapitdl — podiel vlastného kapitdlu je niz$i neZ podiel cudzieho
kapitdlu. Cena cudzich zdrojov je pre podnik vyhodnejSie preferovat’ nez

vlastny kapital, ale nesie to so sebou i isté rizika.

e (Cudzie zdroje — ich najvicsi podiel je zaznamenany v roku 2011 a to 77,46 %.
Hlavnym zastipenim cudzich zdrojov v tomto roku su: rezervy a kratkodobé

zavizky.
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2.3.2 Horizontilna analyza vykazu zisku a strat

Z grafu €. 4 je zrejmé, Ze vroku 2011 firma presla vyraznym poklesom vysledku
hospodarenia za tuctovné obdobie a tiez financnym VH z doévodu poklesu zdkaziek
anepriamym faktorom bola aj zmena vedenia. AvSak za posledné dva roky, vysledok

hospodarenia rastie.
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Graf 10 Vyvoj vysledkov hospodarenia 2009-2013 (Zdroj: vlastny)

Pridand hodnota vypovedd o tom, kol'ko bol podnik schopny zarobit v danom roku.

V poslednom roku dosiahol podnik najvyssiu hodnotu a to 343 088 tis. K¢.

2.3.3 Vyvoj penazného toku

V dalSej casti tejto analyzy je zobrazené sledovanie penazného toku, teda skutocnych
prijmov a vydajov podniku.

Nasledujici graf zndzoriiuje kolisavy vyvoj pefiazného toku. Cisty pefiazny tok sa
v sledovanych rokoch pohybuje v kladnych cCislach okrem roku 2011. Pri¢inou zdporného

Cistého penazného toku boli investicie do dlhodobého majetku. Konkrétny pohyb jednotlivych

poloziek uvéddza priloha €. 5 — Vykaz peniaznych tokov.
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Graf 11 Vyvoj penaznych tokov (Zdroj: vlastny)

2.3.4 Pomerové ukazovatele
Ukazovatele rentability

U dvoch ukazovatelov tejto skupiny st v rok 2011 zaporné hodnoty, co je spdsobené

zapornym vysledkom hospodarenia.

UKkazovatel (v %) 2009 2010 2011 2012 2013
ROA 14,28 6,98 1,56 1,48 9,28
ROE 67,03 35,24 -10,50 14,09 23,93
ROS 4,97 3,50 -0,89 1,66 2,65

Tabul’ka 9 Ukazovatele rentability (Zdroj: vlastny)

e Rentabilita celkového vlozeného kapitilu (ROA) — hodnoti, ako efektivne
podnik vyuZiva svoj majetok. NajvysSia hodnota bola v roku 2009 a to 14,28

%, ¢o znamend, Ze na 1 K¢ kapitdlu pripadlo 0,1428 K¢ zisku.

e Rentabilita vlastného kapitdlu (ROE) - je indikdtorom pre vlastnikov

spolo¢nosti. Naopak najvyssia vynosnost’ bola dosiahnutd v roku 2009.
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Rentabilita trzieb (ROS) — uddva, aké percento zisku pripadd na jednotku
trzieb. Zaporna hodnota je opdt len v roku 2011, od tohto roku md rastici

charakter. Posledny rok vykazuje hodnotu 2,65 %.

Ukazovatele aktivity

Ukazovatel 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv 3,13 2,69 2,65 2,80 2,47
Obrat DHM 19,24 20,01 17,33 18,01 24,24
Obrat zasob 5,88 5,78 5,44 6,56 6,97
Doba obratu zasob [dny] 61 62 66 55 52
Doba obratu pohl'adavok [dny] 34 52 47 50 69
Doba obratu kratkodobych zavazkov [dny] 85 92 99 83 90

Tabul’ka 10 Ukazovatele aktivity (Zdroj: vlastny)

Obrat celkovych aktiv — uddva kol'kokrat sa aktiva obrdtia v trzbach za rok.

Najrychlejsi obrat aktiv dosiahol podnik v roku 2009.

Obrat DHM - zhodnocuje vyuzivanie vyrobnych kapacit podniku. Najvyssiu
hodnotu podnik dosiahol v roku 2013.

Obrat zdsob - uddva, kolkokrat je kazdd poloZka zdsob v priebehu roku
predand a opdtovne naskladnend. NajvysSia hodnota je zaznamenana
v poslednom sledovanom roku 2013. Pokial' je obrat zdsob nizky, su tieto
zasoby neproduktivne a si v nich umftvené prostriedky, ktoré musia byt
prefinancované. Dochddza tym k rastu viazanosti kapitdlu, ktory nenesie

Ziadny vynos.

Doba obratu zdsob — ¢im mensi je tento ukazovatel, tym efektivnejSie dokdze

podnik riadit’ svoj sklad. NajnizSia hodnota je dosiahnutd v poslednom roku.

Doba obratu pohladdvok — ukazuje ako dlhd je priemernd splatnost
pohl'addavok respektive kolko dni poskytuje v priemere firma bezuroCny

dodavatel'sky dver svojim zdkaznikom. Po tuto dobu musi firma cakat na
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peniaze za svoje produkty. NajkratSiu dobu obratu podnik dosahoval v roku

2009.

e Doba obratu kritkodobych zdvidzkov - za kolko dni (tj. s akou dobou
splatnosti) v priemeru podnik hradi svoje zdvidzky. Je pritom vhodné, aby
hodnota tohto ukazovatela bola vysSSia neZ hodnota doby splatnosti
pohl'addvok. NajdlhSia doba obratu bola v roku 2011. Rozdiel doby splatnosti
pohl'addvok a doby thrady kratkodobych zdvizkov vyjadruje pocet dni, ktoré

je nutné financovat.
Ukazovatele zadlZenosti

Tieto ukazovatele ndm objasfiujd, z akych zdrojov a do akej miery je podnik

financovany, teda v akej vySke vyuZiva vlastné alebo cudzie zdroje.

Ukazovatel 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova zadlZenost [%] 76,77 73,36 77,46 67,35 72,67
Koeficient samofinancovania [%] 23,23 26,64 22,54 32,65 27,33
Urokové krytie 107,74 21,07 4,43 6,89 450,07

Tabul’ka 11 Ukazovatele zadlZenosti (Zdroj: vlastny)

e (Celkova zadlZenost' — charakterizuje financnd drover firmy a ukazuje mieru
krytia firemného majetku cudzimi zdrojmi. Najvyssia celkova zadlZenost bola

v roku 2011. Znamena to riziko pre veritel'a, predovsetkym pre banku.

e Koeficient samofinancovania — je opakom k celkovej zadlZenosti (ich sicet =
100%). Udéava, do akej miery je firma schopnd pokryt svoje potreby z

vlastnych zdrojov. Najvyssia hodnota bola dosiahnutd v roku 2012.

e Urokové krytie — ukazuje kolkokrit sd troky z poskytnutych dverov kryté
vysledkom hospodérenia firmy za dané uctovné obdobie. Za optimdlnu je
povazovand hodnota 3. Pokial' sa tento ukazovatel rovnd 1,namend to, Ze
vSetko ¢o podnik vyprodukuje, ide na dhradu drokov. Podnik v sledovanom

obdobi nedosiahol tychto hodnoét ani raz.
Ukazovatele likvidity

Tieto ukazovatele charakterizuji platobnu schopnost’ podniku.
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Ukazovatel 2009 2010 2011 2012 2013

BeZna likvidita 1,13 1,27 1,16 1,29 1,45
Pohotova likvidita 0,41 0,59 0,49 0,63 0,87
OkamZita likvidita 0,01 0,01 0,01 0,03 0,10

Tabul’ka 12 Ukazovatele likvidity (Zdroj: vlastny)

e Beznd likvidita — ukazuje kol'kokrat je ekonomicky subjekt schopny uspokojit’
pohl'adavky veritel'ov v pripade, kedy premeni vSetky svoje obezné aktiva na
peniazné prostriedky. Optimélna vel'kost' by sa mala pohybovat v rozmedzi 1,6

- 2,5 NajvysSia hodnota je dosiahnuté v roku 2013.

e Pohotové likvidita — zniZuje kriatkodobé aktiva. Doporucend vySka pohotovej

likvidity je 0,7 - 1,2. Podnik dosiahol hodnotu v tomto rozmedzi v roku 2013.

e Okamzitd (hotovostnd) likvidita - uddva schopnost okamzite hradit svoje
zaviazky. Hotovostou sa rozumie vsetky pohotové platobné prostriedky, tzn.
nielen suma prostriedkov na bankovom ucte a v pokladni, ale i volne
obchodovatel'né kriatkodobé cenné papiere, Seky apod. Doporucend minimélna

urover je 0,1, ktord podnik spliloval iba v poslednom sledovanom roku 2013.

2.3.5 Zhrnutie vysledkov finan¢nej analyzy
Vo finan¢nej analyze boli spracované podklady za poslednych 5 rokov.

Celkové aktiva mala v Case zvicSa rastici vyvoj, €o spdsobili predovSetkym obezné

aktiva, resp. zdsoby a kratkodobé pohladéavky.

Pasiva mali v ¢ase rovnaky vyvoj ako aktiva. Vlastni kapitdl bol tvoreny zdkladnym
kapitdlom, ktorého vySka zostiva rovnakd, vplyv na vyvoj mal vysledok hospoddrenia
minulych rokov, konkrétne neuhradend strata minulych rokov a taktiez mal na vyvoj vplyv
vysledok hospodarenia bezného tctovného obdobia. V poslednym dvoch sledovanych rokoch
dosiahol podnik kladného vysledku hospodédrenia a mé rastici charakter. Cudzi kapital bol

tvoreny prevazne kritkodobymi zdvidzkami a rezervami.

V prvych troch sledovanych rokoch klesal vysledok hospodérenia, ale v roku 2012

vsak doslo k obratu zlozka zacala opit rast.
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Vyvoj Cistého pefiazného toku bol v sledovanych rokoch kladny okrem roku 2011.

Ukazovatele rentability v roku 2011 boli znacne ovplyvnené zdpornym vysledkom
hospodérenia. V poslednych dvoch rokoch vsSak zacal podnik opédt zhodnocovat vlozené
prostriedky a dosiahol dostato€nych trzieb, ktoré prispeli k tvorbe kladného hospodarskeho

vysledku a tym aj pozitivnych hodndt tohto kritéria hodnotenia hospodarenia spolo¢nosti.

Dalsim sledovanym ukazovatefom bola aktivita. Priemernd doba obratu pohladdvok
sa pohybuje okolo 50 dni, priemernd doba obratu kratkodobych zdvizkov okolo 90 dni.
A priemernd doba obratu z4sob sa pohybuje okolo 59 dni a v poslednych dvoch sledovanych
obdobiach klesal, takze podniku trvd kratSiu dobu, neZ premeni zdsoby na penazné

prostriedky.

Podnik vyuZiva ku svojej €innosti z vdcSej Casti cudzie zdroje. V sledovanom obdobi
nezacCal Cerpat’ Ziadny dlhodoby ani kritkodoby bankovy uver. V poslednom sledovanom

obdobi dosiahol podnik zna¢nej urokovej miery.

Poslednym sledovanym ukazovatelom bola likvidita. Spolo¢nost nebola v
sledovanych rokoch dostato¢ne likvidnd, takze by nebola schopnd splnit svoje splatné

zavizky.

Vd'aka kladnému vysledku hospodérenia v poslednych dvoch sledovanych obdobiach

podnik dosahuje opit pozitivnych vysledkov hodnotenia jeho ¢innosti.

24 ROZDELENIE AKTIV NA POTREBNE A NEPOTREBNE

Rozdelenim aktiv na prevadzkovo potrebnych, teda takych aktiv, ktoré podnik ku
svojej podnikatel'skej Cinnosti potrebuje, a prevddzkovo nepotrebnych, ktoré nie si pre

podnikanie potrebné, sa ziskaju také data, ktoré umoZziiuji ocenit hlavnid ¢innost’ podniku.

Dlhodoby majetok je celkovo urfeny ako prevddzkovo nutny a podnik pocita s
celkovou hodnotou dlhodobého majetku pre svoju podnikatel'skd ¢innost. Z obeznych aktiv
si prevadzkovo potrebné zdsoby, kratkodobé pohladavky, dlhodobé pohladavky a
kratkodoby finanény majetok. Prehl'ad prevddzkovo potrebnych aktiv je zndzorneny

v nasledujucej tabulke.
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Prevadzkovo potrebné aktiva 2009 2010 2011 2012 2013

Dlhodoby nehmotny majetok 1184 704 2037 4100 2627
Dlhodoby hmotny majetok 81158 90095 109765 89090 73677

Dlhodoby majetok prevadzkovo nutny 82342 90799 111802 93190 76304
Zasoby 265531 311918 349551 244641 256390
Dlhodobé pohl'adavky 0 4675 0 804 0
Kratkodobé pohl'adavky 146364 257174 250864 223384 341219
Kratkodoby finan¢ny majetok 4156 6463 5603 10255 46642
ObeZné aktiva prevadzkovo nutné 416051 580230 606018 479084 644251
Ostatné aktiva 143 184 110 321 2335
Celkové aktiva prevadzkovo potrebné 498536 671213 717930 572595 722890

Tabul’ka 13 Prevadzkovo potrebné aktiva (Zdroj: vlastny)

2.5 FINANCNY PLAN

Financ¢ny plan je zaloZeny na percentnom podiely na trZzbach. Bol zostaveny v dvoch
variantoch — optimistickom a pesimistickom. Boli stanovené dve miery rastu trzieb a s tym

suvisiaci rast ndkladov a vynosov.

2.5.1 Pesimisticky variant finan¢ného planu

Pesimisticky vyvoj trzieb bol stanoveny s medziro€nym rastom o 2 % z dbévodu

predpokladu poklesu HDP a tieZ miery inflécie.

Rok Trzby Rast trzieb Priemerny rast trzieb
2009 1561225 = 416%
2010 1802397 15,45%

2011 1902391 5,55%

2012 1604955 -15,63%

2013 1785768 11,27%

2014 1821483,36 2,00% 2.00%
2015 1857913,027 2,00%

2016 1895071,288 2,00%

2017 1932972,713 2,00%

2018 1971632,168 2,00%

Tabul’ka 14 Vyvoj trzieb 2009-2018 (Zdroj: vlastny)
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Vyvkaz zisku a straty

Vykonova spotreba je v kaZzdom planovanom roku vysSia a rastie imerne podl'a rastu
trzieb. V pesimistickom pldne sa nepocita s prijimanim novych alebo prepustenim stdvajuicich
zamestnancov a z tohto dovodu su osobné ndklady pldnované len s miernym rastom. Odpisy
zostavaji po celd dobu pldnovaného obdobia na rovnakej drovni. Ostatné prevadzkové
vynosy a ostatné prevadzkové ndklady patria do poloZziek, ktoré su tazko planovatelné, preto
zostavaju na pldnované obdobie rovnaké ako v roku 2013. Mimoriadne vynosy a mimoriadne
ndklady su planované ako nulové, preto je i mimoriadny vysledok v pldnovanom obdobi
nulovy. V rdmci pesimistickej varianty je vysledok hospodérenia po celé obdobie kladny, ale
vyznacuje sa len nepatrnym rastom. Hodnoty vysledku hospodarenia pesimistickej varianty za

uctovné obdobie su zobrazené na nasledujiicom grafe.

70000 -
60000
50000

40000 VH za uétovné
30000 obdobie

20000
10000

0 1 I I ) 1
0 2014 2015 2016 2017 2018

Graf 12 VH za bezni ¢innost’ 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Planované Cash flow

Penazny tok z prevddzkovej a financnej cinnosti si behom celého planovaného
obdobia v kladnych hodnotdch a mierne rastd. Investiéného penlazny tok je zdporny a po celé
plénované obdobie na rovnakej drovni pretoZe odpisy dlhodobého majetku sa nemenia.

Vyvoj pefiaznych tokov v jednotlivych rokoch zobrazuje nasledujici graf.
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Graf 13 Penazné toky 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Planovana rozvaha

V rédmci pesimistického variantu sa tiez nepldnuju Ziadne investicie, investicie budui
prebiehat len do vysky odpisov a to do stidvajiceho dlhodobého majetku. T tohto dovodu
zostava dlhodoby majetok vo vSetkych planovanych rokoch nezmeneny. Zasoby, kratkodobé
pohl'addvky a kritkodoby finan¢ny majetok mierne rasti a z tohto dovodu si aj celkové
obezné aktiva v pldnovanom obdobi vysSie. Na grafe nizSie je mozné pozorovat vyvoj

obeznych a stilych aktiv.
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Graf 14 Stale a obeZzné aktiva 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Pldnované pasiva u pesimistického variantu maju rastici charakter. Rast vlastného
kapitédlu najviac ovplyviluje mierny ndrast vysledku hospoddrenia minulych rokov a vysledok
hospodarenia za beZzné tuctovné obdobie. V rdmci pesimistického variantu sa nepldnuje
zvySeni zdkladného kapitdlu a hodnoty si prevzaté z minulého obdobia. V rdmci cudzich
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zdrojov dochddza k nérastu, a to prevazne vd’aka mierne rasticim kratkodobym zavizkom.
Hodnoty bankovych tverov a asového rozliSenia si nulové, prevzaté z roku 2013 a zostdvaji
po celé planované obdobie pesimistického variantu rovnaké. Vyvoj vlastného kapitdlu a

cudzich zdrojov zachytava nasledujtci graf.
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Graf 15 Vlastné a cudzie zdroje 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

2.5.2 Finan¢na analyza planu pre pesimisticky variant

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability aktiv sa vo vSetkych rokoch pohybuji v doporucenych
hodnotédch, ale dochddza kazdym rokom k poklesu. Rentabilita vlastného kapitdlu m4 tiez
klesajicu tendenciu a zdroven plati pravidlo ROE > RO. Rentabilita trzieb v pldnovanom

obdobi ma mierne rasticu tendenciu.

Rentabilita (%) 2014 2015 2016 2017 2018

6,48 6,23 6,01 5,80

2,96 3,01 3,06 3,11

Tabul’ka 15 Ukazovatele rentability 2014-2018 (Zdroj: vlastny)
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Ukazovatele aktivity

Doba obratu zdsob je priblizne 52 dni, doba obratu pohladdvok je pre planované
obdobie 69 dni a doba obratu kriatkodobych zavédzkov je 90 dni. Doba obratu pohl'addvok a
doba obratu zdvidzkov su pre podnik priaznivé, pretoZze doba obratu zdvizkov je dlhSia nez

doba obratu pohl'adavok.

Tabul’ka 16 Ukazovatele aktivity 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Ukazovatele zadlZzenosti

Celkova zadlZenost’ ukazuje, Ze zadlZenost podniku klesa a financovanie z vlastnych

zdrojov prevySuje financovanie z cudzich zdrojov.

Zadlzenost’ (%) 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadlZenost’ 68,08 64,02 60,40 57,16 54,24

Tabul’ka 17 Celkova zadlZenost’ 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Ukazovatele likvidity

Ukazovatele okamZzitej, pohotovej i beznej likvidity maji v rdmci pesimistického

variantu rasticu tendenciu. V doporucenych hodnotich sa pohybuje len bezn4 likvidita.

Okamzita likvidita 0,21 0,32 0,43 0,54 0,65

Pohotova likvidita 0,98 1,09 1,20 1,31 1,41
Bezna likvidita 1,56 1,67 1,78 1,88 1,99

Tabul’ka 18 Ukazovatele likvidity 2014-2018 (Zdroj: vlastny)
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2.5.3 Optimisticky variant finan¢ného planu

Optimisticky vyvoj trzieb pocita s medzirocnym rastom o 5 % aj ked’ je priemerny rast
trzieb v rokoch 2009 — 2013 na hodnote 4,16 %. Vychéidza sa z predpokladu, Ze v poslednom
sledovanom roku 2013 doSlo v danom odveti k oZiveniu exportnych zdkaziek ak rastu

domdcich zdkaziek, Co sa priaznivo prejavilo na raste priemyselnej produkcie.

Rok Trzby Rast trzieb Priemerny rast trzieb
2009 1561225 - o
2010 1802397 15,45% 416%
2011 1902391 5,55%

2012 1604955 -15,63%

2013 1785768 11,27%

2014 1875056,4 5,00% 500%
2015 1968809,22 5,00% ’
2016 2067249,681 5,00%

2017 2170612,165 5,00%

2018 2279142,773 5,00%

Tabul’ka 19 Plan trzieb 2009-2018 (Zdroj: vlastny)

Vyvkaz zisku a straty

Vykaz ziskov a strdt bol zostaveny pomocou percentného podielu na trzbach.
Vykonova spotreba je v kaZzdom planovanom roku vysSia a rastie imerne podla rastu trzZieb.
V pldnovanom obdobi sa nepoclita s prijimanim novych alebo prepustenim stivajicich
zamestnancov a z tohto dovodu su osobné ndklady pldnované len s miernym rastom. Rast
osobnych nékladov je kaZzdoroCne spojeny s pravidelnym zvySovanim miezd zamestnancov.
Odpisy sd po celd dobu plianovaného obdobia na rovnakej urovni. Ostatné prevadzkové
vynosy a ostatné prevadzkové ndklady patria do poloZziek, ktoré su tazko planovatelné, preto
zostavaju na pldnované obdobie rovnaké ako v roku 2013. Mimoriadne vynosy a mimoriadne
ndklady sd pldanované ako nulové, preto je i mimoriadny vysledok v planovanom obdobi
nulovy. Vysledok hospoddrenia je pldnovany pre celé obdobie kladny s miernym rastom
kazdym rokom. Jednotlivé hodnoty vysledku hospodarenia za tctovné obdobie sui zobrazené

na nasledujicom grafe.
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Graf 16 VH z G¢tovné obdobie 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Planované Cash flow

Peniazné toky su behom celého planovaného obdobia v kladnych hodnotich a maji

rastdci trend. Vyvoj peflaznych tokov v jednotlivych rokoch zobrazuje nasledujuci graf.

120000 -
100000 Pefiainy tok z
80000 prEVédeOVEj
¢innosti
60000 ====Penainy tok z
40000 investi¢nej €innosti
20000
=== Penainy tok z
0 ' ' ' ' ' finanénej ¢innosti
20000 4—2014 2015 2016 2017

-40000 -

Graf 17 Penazné toky 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Planovana rozvaha

Planovand rozvaha sa sklada z planu aktiv a pasiv podniku. V pldnovanom obdobi si
aj aktiva, aj pasiva rastice. Podnik nepldnuje v nasledujicich rokoch Ziadnu investiciu do
dlhodobého majetku a z tohto dévodu je dlhodoby majetok vo vSetkych rokoch napldnovany
v rovnakych hodnotich. Podnik bude investovat len do vysky svojich odpisov a to do
stavajiceho dlhodobého majetku. Zdasoby si vzhladom k napldnovanym zavizkom
a vzhladom k rasticim trzbdm napldanované tieZ ako rastice. Dlhodobé pohladdvky su
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v poslednom roku 2013 nulové a z tohto dovodu su tato hodnota prevzatd aj do d’al§ich rokov.
Najvicsiu Cast obeZnych aktiv tvoria kriatkodobé pohladdvky, ktoré maji v planovanom
obdobi rastici trend. Casové rozliSenie je prevzaté z roku 2013 a ponechané v rovnakych
hodnotdch vo vSetkych planovanych rokoch. Jednotlivy vyvoj dlhodobého majetku a

obezného majetku je vidiet' v nasledujicom grafe.
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Graf 18 Stale a obeZzné aktiva 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Planované pasiva maji tieZ rasticu tendenciu. Rast vlastného kapitdlu najviac
ovplyviiuje narast vysledku hospoddrenia minulych rokov a vysledku hospodarenia za bezné
uctovné obdobie. Podnik nepldnuje zvySovanie zdkladného kapitdlu, a preto je hodnota v
kaZzdom pldnovanom roku ponechand z roku 2013. Kapitdlové fondy st v roku 2013 zdporné.
V ramci cudzich zdrojov dochddza k narastu, a to hlavne vdaka rasticim kratkodobym
zaviazkom z obchodnych vztahov. Hodnoty bankovych udverov a casového rozliSenia su
nulové ato plati aj pre pldnované obdobia. Vyvoj vlastného kapitdlu a cudzich zdrojov je

zobrazeny v uvedenom grafe.
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Graf 19 Vlastny a cudzi kapital 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

2.5.4 Finan¢na analyza planu pre optimisticky variant

Ukazovatele rentability

Rentabilita sa podl'a zostaveného planu vyvija pre podnik priaznivo. Z vysledkov,
ktoré si uvedené v tabulke, vidime, Ze rentabilita aktiv je v optimdlnych hodnotich vo
vSetkych planovanych rokoch, aj ked rentabilita vlastného kapitdlu a aktiv maji klesajicu

tendenciu.

Rentabilita (%) 2014 2015 2016 2017 2018

ROA 6,98 6,89 6,80 6,71 6,61

ROS 2,98 3,10 3,22 3,32 3,43

Tabul’ka 20 Ukazovatele rentability 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Ukazovatele aktivity

Doba obratu zdsob sa pohybuje okolo 52 dni. Doba obratu pohladdvok sa v
planovanom obdobi pohybuje okolo 69 dni. Ukazovatel doby obratu zdvidzkov je pomerne
vy$$i a pohybuje sa okolo 90 dni. Podnik prijima platbu pohladdvok v kratSom Case neZ
splatenie svojich zavizkov, Co je pre ocenovany podnik lepsie. V nasledujicej tabul'ke vidime

jednotlivy vyvoj ukazovatel'ov aktivity.
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Aktivita (dni) 2014 2015 2016 2017 2018

Doba obratu pohPadavok 68,79 68,79 68,79 68,79 68,79

Tabul’ka 21 Ukazovatele aktivity 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Ukazovatele zadlzenosti

Z tabul’ky je zrejmé, Ze celkovd zadlZenost podniku v nasledujicich rokoch klesa.

Zadlzenost’ (%) 2014 2015 2016 2017 2018

Tabul’ka 22 Celkova zadlZenost’ 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Ukazovatele likvidity

Ukazovatele okamzitej, pohotovej a beznej likvidity maji v planovanom obdobi
rastici charakter. V nasledujicej tabulke je zndzorneny vyvoj jednotlivych ukazovatelov

likvidity.

Pohotova likvidita

Tabul’ka 23 Ukazovatele likvidity 2014-2018 (Zdroj: vlastny)
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3 NAVRH OCENENIA PODNIKU

V tejto Casti pridce bude zostavené ocenenie podniku vybranymi vynosovymi

metdédami k datumu 31. decembra 2013.

Na zdklade strategickej analyzy su ziskané informdcie o prostredi podniku, jeho
postaveni na trhu a trznom podiely, hlavnej konkurencii a trhu. Financnd analyza poskytuje
informdcie o financnej situdcii podniku. Finan¢ny plén bol zostaveny na zédklade podielu rastu
trzieb. Ocenenie podniku je zostavené na zdklade dvoch vybranych vynosovych metéd
ocefiovania, konkrétne sa jednd o metédu diskontovaného Cistého cash flow a o metédu

Cistych kapitalizovanych vynosov.

3.1 METODA DISKONTOVANEHO CISTEHO CASH FLOW

Této zvolend metdda vychddza z hodnoty podniku ako celku.

Pri vypocte sa uvazuje so stabilnou kapitdlovou Struktirou pocas celého planovaného
obdobia. Diskontnd miera je stanovend ako vdzené priemerné ndklady kapitdlu podniku a v
sledovanom obdobi sa nemeni. Cudzi kapitdl je riadeny svojou aktudlnou trznou hodnotou.
Toto ocenenie zistené tymto spdsobom sa povaZzuje za orienta¢né. V praxi sa pouziva iteracny

postup, na ktorom zdklade sa zlad'uje kapitdlova Struktira individudlne pre kazdy rok.*

3.1.1 Naklady na kapital

Pre ucely ocenenia je potrebné stanovit priemerné vazené ndklady na kapitdl — vlastné
a cudzie. K urceniu ndkladov na vlastny kapital bol pouzity model CAPM, ktory pouZziva déta
z kapitdlového trhu. Pre déely diplomové price boli pouZité déta kapitilového trhu CR a

doplnené o déta z trhu amerického.

Bezrizikova drokova miera (rf) vychddza z vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov
CR za obdobie poslednych 5 rokov, od roku 2009 do konca roku 2013. V tomto obdobi

dosahovali priemerny vynos 3,14 %, Priemerny koeficient beta () bol stanoveny na zdklade

*2 Maiik M. a kol., Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2003. s.
144-148.

* Vynosy $tatnych dlhopisov [online]. Dostupné z: zhttp://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-
desetileteho-statniho-dluhopisu-maastrichtske-kriterium/
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udajov amerického trhu zo Zeleznicného odvetvia. Jeho hodnota je 0,92.* Rizikova prémia
kapitdlového trhu USA vychddza z priemernych hodndt obdobia rokov 1928 — 2013. Jeho
hodnota je 6 %*. Rizikovad prémia CR je v roku 2013 v hodnote 1,05%. Tito hodnota je
upravend o rozdiel v inflacii medzi rokmi 2012 a 2013, ktory bol -1,9 %*". Celkové hodnota

¢ini 2,68 %. Vypocet ndkladov na kapitdl uvddza nasledujica tabulka.

Ukazovatel %
Vynosnost’ 10roénych vladnych dihopisov CR 3,14
Beta nezadlzené 0,92
Rizikova prémia kap. trhu USA 6,29
Rating CR Al
Rizikova prémia krajiny 1,05
Inflaény rozdiel -1,9
Rizikova prémia CR 0,85
Danova sadzba 19,00
Pomer vlastného a cudzieho kapitalu 27:73
Beta zadlZené 1,2926
Naklady vlastného kapitalu 10,42

Tabul’ka 24 Naklady na VK (Zdroj: vlastny)
Nédkladmi sd urCené poziadavky jednotlivych subjektov, ktoré tieto prostriedky
poskytuju.

Priemerné vazené ndklady kapitdlu vychddzaji z hodnoty ndkladov na vlastny kapitdl,

z toho dévodu, Ze podnik nedisponuje dro¢enym cudzim kapitdlom.

Ukazovatel’ Hodnota
Vlastny kapital [tis. K¢] 197581
Cudzie zdroje [tis. K¢] 525329
Urocené cudzie zdroje [tis. K& 0

* Total Beta by Industry Sector [online].Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html

45 Annual Returns on Stock [online]. Dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/histret.html#_msoanchor_1

46 Risk Premium for Other Markets [online]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

*" Miera infldcie CR [online]. Dostupné z: http://www.czso.cz/xp/redakce.nsf/i/mira_inflace
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Urokova miera [%] 0

Podiel vlastného kapitalu [ %] 100
Podiel cudzieho tdroceného kapitalu [ %] 0
Naklady vlastného kapitalu [%] 10,42
Priemerné vazené naklady kapitalu [ %] 10,42

Tabul’ka 25 Urcenie WACC (Zdroj: vlastny)

3.1.2 Ocenenie pre pesimisticky variant finan¢ného planu
Prvd fdza ocenenia

Ako uZ bolo uvedené, podnik nedisponuje Ziadnym prevddzkovo nepotrebnym
majetkom. Prevddzkovo nutny investovany kapitdl sa vypocita ako sicet previadzkovo
nutného dlhodobého majetku a upraveného pracovného kapitdlu. Upraveny pracovny kapitdl
sa ur¢i ako sdicet prevadzkovo nutnych obeZnych aktiv a ostatnych aktiv, od ktorych sa
nasledne odpocitaju kratkodobé zdvizky a ostatné pasiva. Vysledné hodnoty si uvedené

v tabul’ke niZSie.

Prevadzkovo nutny investovany

2013 2014 2015 2016 2017 2018
kapital [tis. K¢]
Dlhodoby majetok 76304 76304 76304 76304 76304 76304
Upraveny pracovny kapital 202335 | 255486 | 310641 | 367839 | 427122 | 488531
Investovany kapital celkom 278639 | 331790 | 386945 | 444143 | 503426 | 564835

Tabul’ka 26 Prevadzkovo nutny investovany kapital (Zdroj: vlastny)

Dal3i krok obsahuje vy¢islenie korigovaného vysledku hospodarenia, ktory je uvedeny

v nasledujucej tabulke.

Korigovany prevadzkovy vysledok

2013 2014 2015 2016 2017 2018
hospodarenia [tis. K¢]
KPVH bezny 67060 694381 71951 74470 77039 79660
KPVH po zdaneni 54319 56280 58280 60321 62402 64525

Tabul’ka 27 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia (Zdroj: vlastny)
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Vypocet volnych peniaznych prostriedkov je zaloZeny na korigovanom prevadzkovom
vysledku hospoddrenia ocCisteného o danl z prijmu pravnickych osob. Nasledne je upraveny o
odpisy a nepenazné operdcie, v naSom pripade sud vSak nulové a o investicie do dlhodobého
majetku a pracovného kapitdlu. Vypocet Cistého cash flow a jeho diskontovanie je zobrazené

v nasledujucej tabulke.

Vypocet vol’ného diskontovaného

2014 2015 2016 2017 2018
cash flow [tis. K¢]
KPVH po zdaneni 56280 58280 60321 62402 64525
Odpisy 30557 30557 30557 30557 30557
Nepenazné operacie 0 0 0 0 0

Investicie do prevddzkovo nutného
-30557 -30557 -30557 -30557 -30557

dlhodobého majetku
Investicie do prevddzkovo nutného

-53151 -55155 -57198 -59283 -61409
pracovného kapitdlu
VolI'né peniazné prostriedky 3129 3126 3122 3119 3115
WACC 10,42
Oddrocitel 0,9056 0,8202 0,7428 0,6727 0,6092
Diskontované vol’'né CF k 31.12.2013 2833 2564 2319 2098 1898

Tabul’ka 28 Vypocet vol’ného diskontovaného cash flow (Zdroj: vlastny)

Odpisy a nepeniazné operdcie su prevzaté z financného planu. VySka investicii do
prevadzkovo nutného pracovného kapitdlu urCuje medziro¢ny rozdiel medzi upravenym
pracovnym kapitdlom. Odurocitel je vypocitany na zdklade diskontnej miery, ktord bola
stanovend na udrovni WACC. Po séitani diskontovaného cash flow ziskame hodnotu za

obdobie prvej fazy, teda v rokoch 2014 — 2018, o je 11 712 tis. K¢.
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Druhd fdza ocenenia

V tejto fazy ocenenia sa bude zistovat hodnota podniku vo vztahu k vysledkom roku
2019 na zdklade Gordonovho modelu. Tempo rastu je stanovené na odhadovany rast HDP v

roku 2018 2,8 %™,

Vypocet pokracujicej hodnoty prehl'adne znazornuje nasledujica tabul’ka.

Vypocet pokracujicej hodnoty pre rok 2019

Tempo rastu [%] 2,8
Diskontované vol'né cash flow 2018 [tis. K¢] 1898
NavySenie cash flow o tempo rastu [tis. K¢] 1951
Priemerné naklady kapitalu [%] 10,42
Pokracujica hodnota [tis. K¢] 14758
Diskontovana pokracujiica hodnota [tis. K¢] 8142

Tabulka 29 Vypocet pokracujicej hodnoty (Zdroj: vlastny)

Prevddzkovd hodnota brutto je sucet prvej a druhej fazy ocenenia. Prevadzkova
hodnota netto je dand rozdielom medzi brutto hodnotou a droCenym cudzim kapitdlom k

datumu ocenenia.

Vysledny vypocet hodnoty majetku uvadza nasledujica tabul’ka.

Vysledna hodnota podniku [tis. K¢]

Sicasna hodnota 1. fazy 11712
Sitcasna hodnota 2. fazy 8142
Prevadzkova hodnota brutto 19854
Uroceny cudzi kapital k datumu ocenenia 0

*¥ Tempo rastu HDP CR [online]. Dostupné z: http://www.ey.com/CZ/cs/Newsroom/News-
releases/2014_Navzdory-mirnemu-optimismu-se-hospodarstvi-eurozony-uzdravuje-pomaleji-nez-dalsi-
vyznamne-svetove-ekonomiky

72


http://www.ey.com/CZ/cs/Newsroom/News-

Prevadzkova hodnota netto

19854
Neprevadzkovy majetok k ditumu ocenenia 0
Vysledna hodnota vlastného kapitialu podPa DCF 39708

Tabul’ka 30 Vysledna hodnota podniku (Zdroj: vlastny)

Sucasnd hodnota prvej fazy ocenenia je 11 712 tis. K¢, tato hodnota je diskontovanym
pefiaznym tokom za prognézované roky 2014 — 2018. Sucasnd hodnota druhej fazy bola
vypocitana na zdklade pokracujicej hodnoty v d’alSom roku, v roku 2019. V tomto roku sa
hodnota podniku zvySila na 8 142 tis. K. Na zdklade tejto metddy je stanovend hodnota

podniku vo vyske 39 708 tis. K¢.

3.1.3 Ocenenie pre optimisticky variant finan¢ného pplanu
Prvd fdza ocenenia

Podnik nedisponuje Ziadnym prevddzkovo nepotrebnym majetkom. Prevddzkovo
nutny investovany kapitdl sa vypocita ako sicet prevadzkovo nutného dlhodobého majetku a
upraveného pracovného kapitdlu. Upraveny pracovny kapitél sa urci ako sicet prevadzkovo
nutnych obeznych aktiv a ostatnych aktiv, od ktorych sa ndsledne odpocitaji kratkodobé

zavazky a ostatné pasiva. Vysledné hodnoty su uvedené v tabul'ke nizSie.

Prevadzkovo nutny investovany

kapital [tis. K¢]

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Dlhodoby majetok 76304 76304 76304 76304 76304 76304
Upraveny pracovny kapitdl 202335 | 258670 | 320173 | 387103 | 459731 | 538342
Investovany kapital celkom 278639 | 334974 | 396477 | 463407 | 536035 | 614646

Tabul’ka 31 Prevadzkovo nutny investovany kapital (Zdroj: vlastny)

Dal3i krok obsahuje vy¢islenie korigovaného vysledku hospodarenia, ktory je uvedeny

v nasledujucej tabulke.
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Korigovany prevadzkovy vysledok
2013 2014 2015 2016 2017 2018
hospodarenia [tis. K¢]
KPVH bezny 67060 73113 79469 86142 93149 100507
KPVH po zdaneni 54319 59222 64370 69775 75451 81411
Tabul’ka 32 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia (Zdroj: vlastny)
Vypocet volnych peniaznych prostriedkov bol prevedeny podla rovnakych

predpokladov ako v pesimistickom variante financného planu. Vypocet Cistého cash flow

a jeho diskontovanie je zobrazené v nasledujicej tabulke.

Vypocet vol’ného diskontovaného
2014 2015 2016 2017 2018

cash flow [tis. K¢]
KPVH po zdaneni 59222 64370 69775 75451 81411
Odpisy 30557 30557 30557 30557 30557
Nepetiazné operacie 0 0 0 0 0
Investicie do prevddzkovo nutného

-30557 -30557 -30557 -30557 -30557
dlhodobého majetku
Investicie do prevddzkovo nutného

-56335 -61503 -66930 -72628 -78611
pracovného kapitdlu
Volné peniazné prostriedky 2887 2866 2845 2823 2800
WACC 10,42
Odirocitel 0,9056 0,8202 0,7428 0,6727 0,6092
Diskontované vol’'né CF k 31.12.2013 2614 2351 2113 1899 1706

Tabul’ka 33 Vypocet voI’ného diskontovaného cash flow (Zdroj: vlastny)

V tomto pripade vychddza hodnota sictu diskontovaného volného cash flow na drovni

10 683 tis. K¢.
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Druhd fdza ocenenia

V tejto fazy ocenenia sa bude zistovat hodnota podniku vo vztahu k vysledkom roku
2019 na zdklade Gordonovho modelu. Tempo rastu je stanovené na odhadovany rast HDP v

roku 2018 2,8 %™,

Vypocet pokracujicej hodnoty prehl'adne zndzoriuje nasledujica tabulka.

Vypocet pokracujicej hodnoty pre rok 2019

Tempo rastu [%] 2.8
Diskontované vol’né cash flow 2018 [tis. K¢] 1706
NavySenie cash flow o tempo rastu [tis. K¢] 1754
Priemerné naklady kapitalu [%] 10,42
Pokracujica hodnota [tis. K¢] 13268
Diskontovana pokracujiica hodnota [tis. K¢] 7320

Tabul’ka 34 Vypocet pokracujicej hodnoty (Zdroj: vlastny)

Vysledny vypocet hodnoty majetku pre optimisticky variant finanéného planu uvadza

nasledujica tabulka.

Vysledna hodnota podniku [tis. K¢]

Sicasna hodnota 1. fazy 10683
Sitcasna hodnota 2. fazy 7320
Prevadzkova hodnota brutto 18003
Uroceny cudzi kapital k datumu ocenenia 0
Prevadzkova hodnota netto 18003
Neprevadzkovy majetok k ditumu ocenenia 0

* Tempo rastu HDP CR [online]. Dostupné z: http://www.ey.com/CZ/cs/Newsroom/News-
releases/2014_Navzdory-mirnemu-optimismu-se-hospodarstvi-eurozony-uzdravuje-pomaleji-nez-dalsi-

vyznamne-svetove-ekonomiky

75


http://www.ey.com/CZ/cs/Newsroom/News-

Vysledna hodnota vlastného kapitalu podP’a DCF 36006

Tabul’ka 35 Vysledna hodnota podniku (Zdroj: vlastny)

Hodnota podniku sa pohybuje v intervale medzi hodnotou 36 006 tis. K¢ a 39 708 tis.

K¢. Jedna sa o subjektivne ocenenie.
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4 ZAVER

Ciel'om diplomovej prace bolo previest ocenenie spolo¢nosti IFE-CR, a.s. so sidlom
v Modficich. Vybrany podnikatel'sky subjekt vyrdba dverné a nastupné systémy pre kol'ajové

vozidld a posobi na globdlnom trhu.

Prva Cast’ prace objastiuje teoretické vychodiska danej problematiky a taktiez zdkladné
pojmy a predstavenie metéd ocefiovania. Bol tu popisany aj konkrétny postup ocenenia

podniku vritane jednotlivych krokov.

Samotné ocenenie vybraného podniku predchddzala strategickd a finan¢né analyza za
roky 2009 — 2013. Zo strategickej analyzy vyplyva, Ze podnik m4 stabilné postavenie na trhu.
Medzi hlavnych zdkaznikov spoloCnosti patria jedny z najvdcSich vyrobcov Zelezninych
vlakov. Do budidcna mé podnik napldnovany objem priace na drovni roku 2013, avSak

s vdcSou porciou novych projektov v porovnani s rokom 2013.

Vdaka relativne malému poctu firiem a pomerne vysokym bariéram vstupu je
konkurencia v obore pomerne nizka. Konkurencnou vyhodou spolocnosti je orientdcia na
potreby zdkaznikov, kvalita a spol'ahlivost’ produktov v kombindcii so zaistenim bezpecnosti

a nizkej nakladovosti.
Zo zistenych informécii bola zostavena SWOT analyza.

V rdmci finan¢nej analyzy bola prevedend horizontdlna a vertikdlna analyza, zisteny
vyvoj penazného toku a prevedend analyza vybranych pomerovych ukazovatel'ov — likvidity,
rentability, zadlZenosti a aktivity. SpoloCnost’ preSla vyraznym poklesom vysledku
hospodéarenia za Gctovné obdobie z dovodu poklesu poctu zdkaziek, ¢o sa odrazilo aj na
ukazovatel'och rentability. Finan¢ny pldn bol zostaveny na zdklade percentného podielu na
trzbach. Pre pesimisticky variant bol stanoveny rast 2 % roCne a pre optimisticky variant 5 %
ro¢ne. V oboch variantoch planu boli skimané rovnaké veli¢iny ako v kapitole Financni

analyza, vratane vybranych pomerovych ukazovatel'ov.

Ocenenie podniku bolo zostavené na zdklade prevedenych analyz, z ktorych vyplynuli
zéavery potrebné pre samotné stanovenie subjektivnej hodnoty podniku. Podnik bol oceneny
pre obe varianty finan¢ného planu. Zvolend metdda ocenenia bola metdda diskontovaného
Cistého cash flow. Z prevedenych vypoctov boli stanovené dve subjektivne hodnoty ocenenia

k 31. decembru 2013 - 36 006 tis. K¢ a 39 708 tis. K¢.
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PRILOHA 2

ROZVAHA

Rozvaha 2009 2010 2011 2012 2013

Aktiva celkom 498536 671213 717930 572595 722890
A PohPadavky za upisany zakladny kapital
B Dlhodoby majetok 82342 90799 111802 93190 76304
BIL Dlhodoby nehmotny majetok 1184 704 2037 4100 2627
BIL1 Zriad'ovacie vydaje
BIL2 Nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja
BIL3 Software 1032 598 2037 4100 2627
Bl 4 Ocenitel'né prava
BL5S Goodwill
BL6 Iny dlhodoby nehmotny majetok 106
BIL7 Nedokonceny dlhodoby nehmotny majetok 152
BIL8 Poskytnuté zdlohy na dlhodoby nehmotny majetok
BIL Dlhodoby hmotny majetok 81158 90095 109765 89090 73677
BIL. 1 Pozemky
BIL 2 Stavby 14105 16714 17723 15587 10352
BIL 3 Samostatné hnutel'né veci a stibory hnuteI'nych veci 58621 66725 72336 65769 60772
BIL 4 Pestovatel'ské celky trvalych porastov
BIL 5 Dospelé zvieratd a ich skupiny
BIL 6 Iny dlhodoby hmotny majetok 616 1183 7284 3958 2506
BIL 7 Nedokonc¢eny dlhodoby hmotny majetok 7816 1606 9651 103 5
BIL 8 Poskytnuté zdlohy na dlhodoby hmotny majetok 3867 2771 3873 42
BIL.9 Ocenovaci rozdiel k nadobudnutému majetku
B IIL. Dlhodoby finan¢ny majetok
BIIL 1 Podiely — ovlddand osoba
BIII. 2 Podiely v t¢tovnych jednotkach pod podstatnym vplyvom
BII 3 Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely
B 4 Pozicky a tivery — ovlddand alebo ovlddajiica osoba, podstatny vplyv
BIIL 5 Iny dlhodoby finan¢ny majetok
BIIL 6 Obstardvaci dlhodoby finan¢ny majetok
BII. 7 Poskytnuté zdlohy na dlhodoby finan¢ny majetok
C Obezné aktiva 416051 580230 606018 479084 644251
CL Zéasoby 265531 311918 349551 244641 256390
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CIL1 Materidl 236568 247252 273089 187308 199657
ClL2 Nedokoncend vyroba a polotovary 25146 62585 74337 23859 30137
CL3 Vyrobky 3817 2081 2125 33474 26596
ClL4 Mladé a ostatné zvieratd a ich skupiny

CL5S Tovar

CL6 Poskytnuté zdlohy na zdsoby

CIL Dlhodobé pohladavky 4675 804

CIL 1 Pohl'addvky z obchodnych vzt'ahov

CIL 2 Pohl'addvky — ovlddand alebo ovlidajica osoba

CIL 3 Pohl'addvky — podstatny vplyv

CIL 4 Pohl'addvky za spolo¢nikov, €lenov druzstva a za tCastnikov zdruzenia

CILS Dlhodobé poskytnuté zdlohy

CIL6 Odhadné tcty aktivne

CIL7 Iné pohl'adavky 4675 804

CIL 8 OdloZend danové pohl'addvka

CIIL Kréitkodobé pohl'addvky 146364 257174 250864 223384 341219
CIIL 1 Pohl'addvky z obchodnych vzt'ahov 655 221257 203708 155966 81035
CIIL. 2 Pohl'addvky — ovlddand alebo ovlidajica osoba

CIIL. 3 Pohl'addvky — podstatny vplyv

CIIL. 4 Pohl'addvky za spolo¢nikov, €lenov druzstva a za tCastnikov zdruzenia

CIIL. 5 Socidlne zabezpecenie a zdravotné poistenie

CIIL 6 Stit — datiové pohl'addvky 25072 22272 34995 22520 20171
CIIL. 7 Kréitkodobé poskytnuté zdlohy 650 8275 10153 18899 12686
CIIL 8 Odhadné tcty aktivne 136 398

CIIL 9 Iné pohl'adavky 119987 5370 1872 25601 227327
CIV. Kréitkodoby finan¢ny majetok 4156 6463 5603 10255 46642
CIV.1 Peniaze 10 18 104 59 85
CIV.2 Utty v bankéch 4146 6445 5499 10196 48557
CIV.3 Kréitkodobé cenné papiere a podiely

CIV.4 Obstardvaci kriatkodoby finan¢ny majetok

DL Casové rozlidenie 143 184 110 321 2335
DI1 Niklady budtcich obdobi 143 184 110 321 2335
DIL2 Komplexné ndklady buddcich obdobi

DIL3 Prijmy budicich obdobi

87




Pasiva celkom 498536 671213 717930 572595 722890
A Vlastny kapital 115823 | 178839 | 161845 | 188968 | 197581
AL Zékladny kapital 36900 | 36900 | 36900 | 36900 | 36900
ALl Zékladny kapital 36900 | 36900 | 36900 | 36900 | 36900
AlL2 Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely
AL3 Zmeny zdkladného kapitdlu
AlL Kapitdlové fondy -1496 | -38184
All' 1 Emisné 4zio
AIL2 Ostatné kapitdlové fondy
AIL3 Ocetlovacie rozdiely z precenenia majetku a zavézkov -1496 | -38184
ALL4 Ocetlovacie rozdiely z precenenia pri premendch

spolo¢nosti
AILS Rozdiel z premien spolo¢nosti
AIL6 Rozdiel z ocenenia pri premendch spolo€nosti
AL Rezervné fondy, nedelitel'ny fond a ostatné fondy zo s7%0 7380 7380 7380 7380
zisku

ATL 1 Zakonny rezervny fond / NedeliteIny fond 5782 7380 7380 7380 7380
AIIL 2 Statutarne a ostatné fondy
AV. Vysledok hospodédrenia minulych rokov -4499 71543 | 134559 | 117565 | 144184
AlIV.1 Nerozdeleny zisk minulych rokov 71543 | 134559 | 117565
AlV.2 Neuhradena strata minulych rokov -4499 144184
AV. Vysledok hospodérenia bezného ti¢tovného obdobia 77640 63016 | -16994 26619 | 47281
B Cudzie zdroje 382713 | 492374 | 556085 | 385627 | 525329
BL Rezervy 13304 | 33772 | 27777 14548 73005
BL1 Rezervy podla zvlastnych pravnych predpisov
BL2 Rezerva na dochodky a podobné zavizky
BL3 Rezerva na dai z prijmu 2948 23754 12210 6586
B4 Ostatné rezervy 10356 10018 15567 14548 66419
BIL Dlhodobé zavizky 4890 8073
BIL 1 Zavizky z obchodnych vztahov
BIL2 Zaviazky — ovladana alebo ovladajica osoba
BIL3 Zavizky — podstatny vplyv
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Zavizky ku spolo¢nikom, lenom druZstva

BIL 4
a k dcastnikom zdruZenia
BILS Dlhodobé prijaté zalohy
BIL 6 Vydané dlhopisy
BIL7 Dlhodobé zmenky k dhrade
BIL 8 Odhadné ucty pasivne
BIL9 Iné zavizky 4890 8073
BIL 10 | Odlozeny danovy zdvizok
B IIL Kritkodobé zdvizky 369409 | 458602 | 523418 | 371079 | 444251
BIIL 1 Zaviazky z obchodnych vzt'ahov 272691 | 288113 | 386534 | 269251 | 363166
BIIL 2 Zaviazky — ovladana alebo ovladajica osoba
BIIL 3 Zavizky — podstatny vplyv
BIIL 4 Zavizky ku spolo¢nikom, lenom druZstva
a k dcastnikom zdruZenia
BIIL 5 Zavizky k zamestnancom 7395 9496 13550 12483 12186
BIL6 Zé.viizk.y zo socidlneho zabezpecenia a zdravotného 1735 5463 8022 6881 6918
poistenia
BIL 7 Stat — dafiové zavizky a doticie 1190 1500 2343 2009 2041
BIIL 8 Kratkodobé prijaté zdlohy
BIIL 9 Vydané dlhopisy
BIIL. 10 | Odhadné tcty pasivne 32201 34751 58696 | 77521 29829
BIL 11 | Iné zavizky 52197 | 119279 | 54273 2934 | 30111
BIV. Bankové dvery a vypomoci
BIV.1 Bankové dvery dlhodobé
BIV.2 Kratkodobé bankové tvery
BIV.3 Kritkodobé financné vypomoci
CL Casové rozliSenie
CL1 Vydaje budticich obdobi
CL2 Vynosy budicich obdobi
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PRILOHA 3

VYKAZ ZISKU A STRAT

Vykaz zisku a strat 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za predaj tovaru
Naklady vynaloZené na predany tovar
Obchodnd marze
Vykony 1575843 | 1855015 | 1915654 | 1578207 | 1788327
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 1561225 | 1802397 | 1902391 | 1604955 | 1785768
Zmena stavu zdsob vlastnej ¢innosti 14618 52618 13263 -26748 2559
Aktivédcia
Vykonova spotreba 1388380 | 1628340 | 1580727 | 1290573 | 1445239
Spotreba materidlu a energie 1119784 | 1328789 | 1281215 | 1086385 | 1182392
Sluzby 268596 | 299551 299512 | 244188 | 262847
Pridana hodnota 187463 | 226675 | 334927 | 287634 | 343088
Osobné naklady 149298 183080 | 282023 | 274178 | 278720
Mzdové néklady 112543 136073 | 209405 | 204554 | 207473
Odmeny ¢lenom orgdnov spolo¢nosti a druZstva
Néklady na socidlne zabezpecenie a zdravotné poistenie 36615 46746 72303 69348 70901
Socialne naklady 140 261 315 276 346
Dane a poplatky 102 131 87 747 888
Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 17406 19738 24966 32294 30557
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu 426822 | 451637 340598 247738 277585
Trzby z predaja dlhodobého majetku 124 254 253 393 120
Trzby z predaja materidlu 426698 451383 340345 247345 277465
Zostatkovd cena predaného dlhodobého majetku a materidlu 371695 390531 292903 207558 220892
Zostatkovd cena predaného dlhodobého majetku 37 194
Predany material 371658 | 390337 | 292903 | 207558 | 220892
Zmena stavu rezerv a opravnych poloZiek v prevadzkovej oblasti a komplexnych
ndkladov buddcich obdobi 8289 34152 14272 -5635 15039
Ostatné prevadzkové vynosy 27179 29365 20386 13338 7489
Ostatné prevadzkové naklady 23459 33170 70465 31096 15006

Prevod prevadzkovych vynosov

Prevod prevadzkovych nakladov
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Prevadzkovy vysledok hospodarenia

71215

46875

11195

8470

67060

Trzby z predaja cennych papierov a podielov

Predané cenné papiere a podiely

Vynosy z dlhodobého finan¢ného majetku

Vynosy z podielov v ovlddanych osobdch a v d¢tovnych jednotkdch pod

podstatnym vplyvom

Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a podielov

Vynosy z ostatného dlhodobého finan¢ného majetku

Néklady z finan¢ného majetku

Vynosy z precenenia cennych papierov a derivatov

69020

35750

4012

11788

Naklady z precenenia cennych papierov a derivitov

28542

2353

23706

Zmena stavu rezerv a opravnych poloZiek vo finan¢nej oblasti

Vynosové troky

95

83

76

81

190

Nakladové droky

661

2225

2527

1229

149

Ostatné finan¢né vynosy

30709

44103

59137

50075

29362

Ostatné finan¢né ndklady

61248

35470

52480

37378

33465

Prevod finan¢nych vynosov

Prevod finan¢nych ndkladov

Finan¢ny vysledok hospoddrenia

9373

39888

-15488

23338

-4062

Dan z prijmu za beznud ¢innost’

2948

23747

12701

5189

15717

- splatnd

2948

23747

12701

5189

15717

- odlozena

Vysledok hospodérenia za beznd ¢innost’

77640

63016

-16994

26619

47281

Mimoriadne vynosy

Mimoriadne ndklady

Dan z prijmu z mimoriadnej ¢innosti

- splatnd

- odlozena

Mimoriadny vysledok hospodéarenia

Prevod podielov na vysledku hospodérenia spolo¢nikom

Vysledok hospodérenia za d€tovné obdobia

77640

63016

-16994

26619

47281

Vysledok hospodérenia pred zdanenim

80588

86763

-4293

31808

82998
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PRILOHA 4

Horizontélna a vertikdlna analyza rozvahy

Horizontalna analyza Rok 2 -Rok 1 Rok 3 - Rok 2 Rok 4 -Rok 3 Rok 5 -Rok 4
Aktiva abs. % abs. % abs. % abs. %

Aktiva celkom 172677 34,64 | 46717 6,96 | -145335 -20,24 150295 26,25
A. Pohl'addvky za upisany vlastny

Kapitdl i i i i i i i i
B. Dlhodoby majetok 8457 10,27 | 21003 23,13 -18612 -16,65 -16886 -18,12
B.L Dlhodoby nehmotny majetok -480 -40,54 1333 189,35 2063 101,28 -1473 -35,93
B.IL Dlhodoby hmotny majetok 8937 11,01 19670 21,83 -20675 -18,84 -15413 -17,30
B.IIL. | Dlhodoby finanény majetok - - - - - - - -
C. ObezZné aktiva 164179 39,46 | 25788 4,44 | -126934 -20,95 165167 34,48
C.L Zésoby 46387 17,47 | 37633 12,07 | -104910 -30,01 11749 4,80
C.IL Dlhodobé pohl'adavky 4675 - -4675 -100 804 - -804 -100
C.IIL | Kratkodobé pohl'adavky 110810 75,71 -6310 -2,45 -27480 -10,95 117835 52,75
CIV. | Kritkodoby finanény majetok 2307 55,51 -860 -13,31 4652 83,03 38387 374,33
D.L Casové rozlisenie 41 28,61 =74 -40,22 211 191,82 2014 | 62741

Pasiva

Pasiva celkom 172677 34,64 | 46717 6,96 | -145335 -20,24 150295 26,25
A Vlastny kapital 63016 54,41 | -16994 -9,50 27123 16,76 8613 4,56
AL Zékladny kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
AIl | Kapitdlové fondy - - - - -1496 - -36688 | 2425,41
Al | Rezervné fondy a ostatné fondy

2o zisku 1598 27,64 0 0 0 0 0 0
A.IV. | Vysledok hospodarenia minulych

ooy 76042 | -1690,20 | 63016 88,08 -16994 -12,63 26619 22,64
A.V. | Vysledok hospodirenia bezného

dtovného Fivota (+/-) -14624 -18,84 | -80010 | -126,97 43613 -256,64 20662 77,62
B. Cudzie zdroje 109661 28,65 | 63711 12,94 | -170458 -30,65 139702 36,23
B.L Rezervy 20468 153,85 -5995 -17,75 -13229 -47,63 58457 401,82
B.IL Dlhodobé zavizky - - 4890 - -4890 -100 8073 -
B.IL | Kratkodobé zavazky 89193 24,15 | 64816 14,13 | -152339 -41,05 73172 19,72
B.IV. | Bankové dvery a vypomoci - - - - - - - -
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CL

Casové rozlisenie - -

Vertikalna analyza Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok4 | RokS5
Aktiva % % % % %
Aktiva celkom 100 100 100 100 100
A. Pohl'addvky za upisany vlastny kapitél - - - - -
B. Dlhodoby majetok 16,52 13,53 15,57 16,28 10,56
B.L Dlhodoby nehmotny majetok 0,24 0,11 0,28 0,72 0,36
B.IL Dlhodoby hmotny majetok 16,28 13,42 15,29 15,56 10,19
B.IIL Dlhodoby finan¢ny majetok - - - - -
C. Obezné aktiva 83,46 86,45 84,41 83,67 89,12
C.L Zasoby 53,26 46,47 48,69 42,73 35,47
C.IL Dlhodobé pohl'adavky - 0,70 - 0,14 -
C.IIL Kratkodobé pohl'adavky 29,36 38,32 34,94 39,01 47,20
CIV. Kritkodoby finan¢ny majetok 0,83 0,96 0,78 1,79 6,73
D.L Casové rozlisenie 0,03 0,03 0,02 0,06 0,32
Pasiva
Pasiva celkom 100 100 100 100 100
A Vlastny kapital 23,23 26,64 22,54 33,00 27,33
AL Zékladny kapital 740 5,50 5,14 6,44 5,11
AL Kapitdlové fondy - - - -0,26 -5,28
AL Rezervné fondy a ostatné fondy zo zisku 1,16 1,10 1,03 1,29 1,02
AIV. | Vysledok hospoddrenia minulych rokov -0,90 10,66 18,74 20,53 19,95
AV. Vysledok hospodérenia bezného tctovného Zivota (+/-) 15,57 9,39 -2,37 4,65 6,54
B. Cudzie zdroje 76,77 73,36 77,46 67,35 72,67
B.L Rezervy 2,67 5,03 3,87 2,54 10,10
B.IL Dlhodobé zavizky - - 0,68 - 1,12
B.IIL Krétkodobé zaviazky 74,10 68,32 72,91 64,81 61,46
B.IV. Bankové dvery a vypomoci - - - - -
CL Casové rozlisenie - - - - -
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PRILOHA 5

Vykaz peniaznych tokov

Vykaz cash flow 2010 2011 2012 2013
P Stav peniaznych prostriedkov na zaciatku i¢tovného obdobia 4156 6463 5603 10255
1 Vysledok hospodérenia za d€tovné obdobie 63016 | -16994 26619 47281
2 Uétovné odpisy hmotného a nehmotného majetku 19738 | 24966 32294 30557
3 Zmena stavu kratkodobych pohl'addvok -110810 6310 27480 | -117835
4 Zmena stavu kratkodobych zavizkov 89193 | 64816 | -152339 73172
5 Zmena stavu dlhodobych pohl'addvok (z obchodnych vztahov) - - - -
6 Zmena stavu zasob -46387 | -37633 | 104910 -11749
7 Zostatkovd cena predaného dlhodobého majetku (nie materidlu) -194 - - -
8 Zmena stavu rezerv 20468 -5995 -13229 58457
9 Zmena stavu ostatnych aktiv -41 74 2211 -2014
10 Zmena stavu ostatnych pasiv - - - -
A Cisty peiiazny tok z prevadzkovej ¢innosti 35371 | 35544 25524 77869
11 Zmena stavu dlhodobého majetku -28195 | -45969 -13682 -13671
12 Uétovné odpisy hmotného a nehmotného majetku - - - -
13 Zostatkovd cena predaného dlhodobého majetku (nie materidlu) -194 - - -
B Cisty pefiazny tok z investi¢nej &innosti -28389 | -45969 -13682 -13671
14 Zmena stavu dlhodobych zdvizkov - 4890 -4890 8073
15 Zmena stavu dlhodobych pohl'addvok (ostatné) -4675 4675 -804 804
16 Zmena stavu bankovych dverov - - - -
17 Zmena stavu zdkladného kapitdlu 0 0 0 0
18 Zmena stavu kapitalovych fondov - - -1496 -36688
19 Vyplatené dividendy 0 0 0 0
C Cisty pefiazny tok z finanénej &innosti 4675 9565 7190 | -27811
D Cisty peiiainy tok 2307 -860 4652 36387
E Stav penaznych prostriedkov na konci i¢tovného obdobia 6463 5603 10255 46642
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PRILOHA 6

Rozvaha, VZV a CF pre pesimisticky financny plan

Planovana aktiva 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 784926 849143 915586 984298 1055324
A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 76304 76304 76304 76304 76304
C. Obé&7n4 aktiva 706287 770504 836947 905659 976685
C. 1L Zésoby 261518 266748 272083 277525 283075
C.IL Dlouhodobé pohleddvky 0 0 0 0 0
C. IIL Kréitkodobé pohledavky 348043 355004 362104 369346 376733
C.1V. Kritkodoby finanéni majetek 96726 148752 202759 258787 316877
D. I Casové rozliSeni 2335 2335 2335 2335 2335
Planovana pasiva 2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 784926 849143 915586 984298 1055324
A. Vlastni kapital 250551 305541 362571 421683 482917
A. L Zakladni kapital 36900 36900 36900 36900 36900
A Il Kapitdlové fondy -38184 -38184 -38184 -38184 -38184
A. 1L Rezervni fond 7380 7380 7380 7380 7380
A IV. VH minulych let 191465 244455 299445 356475 415587
AV VH bé&Zného tcetniho obdobi 52990 54990 57030 59112 61234
B. Cizi zdroje 534375 543603 553015 562615 572407
B.L Rezervy 73005 73005 73005 73005 73005
B.IL Dlouhodobé zavazky 8234 8399 8567 8738 8913
B.IIL Kritkodobé zavazky 453136 462199 471443 480872 490489
B. IV. Bankovni Gvery a vypomoci 0 0 0 0 0
C.1 Casové rozliSeni 0 0 0 0 0
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VZZ pre pesimisticky finan¢ny plan

V77 2014 2015 2016 2017 2018
1L Vykony 1824094 1860575 1897787 1935743 1974458
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 1821483 1857913 1895071 1932973 1971632
IL. 2. Zm¢éna stavu zdsob vlastni ¢innosti 2610 2662 2716 2770 2825

B. Vykonova spotieba 1474144 1503627 1533699 1564373 1595661
* Pridana hodnota 349950 356949 364088 371369 378797
C. Osobni ndklady 284294 289980 295780 301695 307729
D. Dan¢ a poplatky 888 888 888 888 888

E. Odpisy DHM a DNM 30557 30557 30557 30557 30557
I Trzby z prodeje DM a materidlu 283137 288799 294575 300467 306476
F. Zustatkova cena prodaného DM a materidlu 225310 229816 234412 239101 243883
G. Zmena stavu rezerv 15039 15039 15039 15039 15039
Iv. Ostatni provozni vynosy 7489 7489 7489 7489 7489

H. Ostatni provozni ndklady 15006 15006 15006 15006 15006

* Provozni vysledek hospodai‘eni 69481 71951 74470 77039 79660
X. Vynosové troky 190 190 190 190 190

N. Nékladové troky 149 149 149 149 149

XL Ostatni finan¢ni vynosy 29362 29362 29362 29362 29362
0. Ostatn{ financn{ naklady 33465 33465 33465 33465 33465

* Finan¢ni vysledek hospodareni -4062 -4062 -4062 -4062 -4062
Q. Dan z pifjmu za béZznou Cinnost 12430 12899 13378 13866 14364
w3 VH za béZnou ¢innost 52990 54990 57030 59112 61234

* Mimoiadny VH 0 0 0 0 0

ok VH za ticetni obdobi 52990 54990 57030 59112 61234
##+%k | VH pred zdanénim 65419 67889 70408 72977 75598
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Vykaz cash flow pre pesimisticky financny plan

Vykaz cash flow 2014 2015 2016 2017 2018

P Stav penéznich prosti‘edku na zacatku icetniho 16642 06726 148750 202759 258787
obdobi

1 Ugetni zisk nebo ztrita z bézné Einnosti 52990 54990 57030 59112 61234
2 Ugetni odpisy hmotného a nehmotného majetku 30557 30557 30557 30557 30557
3 Zména stavu kratkodobych pohleddvek -6824 -6961 -7100 -7242 -7387
4 Zmeéna stavu kratkodobych zdvazki 8885 9063 9244 9429 9617
5 Zména stavu dlouhodobych pohleddvek 0 0 0 0 0
6 Zména stavu zasob -5128 -5230 -5335 -5442 -5550
7 Ziustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
8 Zména stavu rezerv 0 0 0 0 0
9 Zména stavu ostatnich aktiv 0 0 0 0 0
10 Zména stavu ostatnich pasiv 0 0 0 0 0
A Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 80479 82418 84396 86414 88471
11 Zména stavu DM 0 0 0 0 0
12 Ugetni odpisy hmotného a nehmotného majetku 30557 30557 30557 30557 30557
13 Ziustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
B Cisty penéini tok z investi¢ni innosti -30557 -30557 -30557 -30557 -30557
14 Zmeéna stavu dlouhodobych zdvazku 161 165 168 171 175
15 Zména stavu dlouhodobych pohleddvek 0 0 0 0 0
16 Zména stavu bankovnich dvéra 0 0 0 0 0
17 Zména stavu zdkladniho kapitdlu 0 0 0 0 0
18 Zmeéna stavu kapitdlovych fondu 0 0 0 0 0
19 Vyplacené dividendy 0 0 0 0 0
C Cisty penéini tok z finan¢ni ¢innosti 161 165 168 171 175
D Cisty pen&ini tok 50084 52026 54007 56028 58089
E Stav penéznich prosti‘edku na konci i¢etniho obdobi 96726 148752 202759 258787 316877
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PRILOHA 7

Rozvaha, VZV a CF pre optimisticky finan¢ny plan

Planovana aktiva 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 801438 886264 977683 1076025 1181636
A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 76304 76304 76304 76304 76304
C. Obé&7n4 aktiva 722799 807625 899044 997386 1102997
C. 1L Zésoby 269210 282670 296803 311644 327226
C.IL Dlouhodobé pohleddvky 0 0 0 0 0
C.1IL Kritkodobé pohledavky 358280 376194 395004 414754 435492
C.1V. Kritkodoby finanéni majetek 95309 148761 207237 270989 340279
D. I Casové rozliSeni 2335 2335 2335 2335 2335
Planovana pasiva 2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 801438 886264 977683 1076025 1181636
A. Vlastni kapital 253492 314572 381057 453218 531338
A. L Zakladni kapital 36900 36900 36900 36900 36900
A Il Kapitdlové fondy -38184 -38184 -38184 -38184 -38184
A. 1L Rezervni fond 7380 7380 7380 7380 7380
A IV. VH minulych let 191465 247396 308476 374961 447122
AV VH bé&Zného tcetniho obdobi 55931 61079 66485 72161 78120
B. Cizi zdroje 547945 571692 596627 622808 650298
B.L Rezervy 73005 73005 73005 73005 73005
B. 1L Dlouhodobé zavazky 8477 8900 9346 9813 10303
B. IIL Kratkodobé zavazky 466464 489787 514276 539990 566989
B. IV. Bankovni Gvery a vypomoci 0 0 0 0 0
C.1 Casové rozliSeni 0 0 0 0 0
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VZZ pre optimisticky finan¢ny plan

VZZ 2014 2015 2016 2017 2018

1L Vykony 1877743 1971631 2070212 2173723 2282409
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 1875056 1968809 2067250 2170612 2279143
IL. 2. Zm¢éna stavu zdsob vlastni ¢innosti 2687 2821 2962 3110 3266
B. Vykonovd spotieba 1517501 1593376 1673045 1756697 1844532
* Pridana hodnota 360242 378255 397167 417026 437877
C. Osobni ndklady 292656 307289 322653 338786 355725
D. Dan¢ a poplatky 888 888 888 888 888
E. Odpisy DHM a DNM 30557 30557 30557 30557 30557
1L Trzby z prodeje DM a materidlu 291464 306037 321339 337406 354277
F. Zustatkova cena prodaného DM a materidlu 231937 243533 255710 268496 281920
G. Zmena stavu rezerv 15039 15039 15039 15039 15039
Iv. Ostatni provozni vynosy 7489 7489 7489 7489 7489
H. Ostatni provozni ndklady 15006 15006 15006 15006 15006
* Provozni vysledek hospodai-eni 73113 79469 86142 93149 100507
X. Vynosové troky 190 190 190 190 190
N. Ndkladové troky 149 149 149 149 149
XL Ostatni finan¢ni vynosy 29362 29362 29362 29362 29362
0. Ostatn{ financn{ naklady 33465 33465 33465 33465 33465
* Finan¢ni vysledek hospodareni -4062 -4062 -4062 -4062 -4062
Q. Dan z pifjmu za béZznou Cinnost 13120 14327 15595 16927 18325
ok VH za béZnou ¢innost 55931 61079 66485 72161 78120
* Mimoiadny VH 0 0 0 0 0
ok VH za ticetni obdobi 55931 61079 66485 72161 78120
#kkk | VH pred zdanénim 69051 75407 82080 89087 96445
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Vykaz cash flow pre optimisticky finan¢ny plan

Vykaz cash flow 2014 2015 2016 2017 2018

P Stav penéznich prosti‘edku na zac¢atku acetniho obdobi 46642 95309 148761 207237 270989
1 Utetni zisk nebo ztrita z b&Zné &innosti 55931 61079 66485 72161 78120
2 Utetni odpisy hmotného a nehmotného majetku 30557 30557 30557 30557 30557
3 Zm¢éna stavu kritkodobych pohleddvek -17061 -17914 -18810 -19750 -20738
4 Zména stavu kritkodobych zdvazka 22213 23323 24489 25714 26999
5 Zm¢éna stavu dlouhodobych pohleddvek 0 0 0 0 0
6 Zmena stavu zdsob -12820 -13460 -14133 -14840 -15582
7 Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
8 Zm¢éna stavu rezerv 0 0 0 0 0
9 Zm¢éna stavu ostatnich aktiv 0 0 0 0 0
10 Zm¢éna stavu ostatnich pasiv 0 0 0 0 0
A Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 78820 83585 88588 93841 99357
11 Zména stavu DM 0 0 0 0 0
12 Utetni odpisy hmotného a nehmotného majetku 30557 30557 30557 30557 30557
13 Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
B Cisty pen&Zni tok z investiéni Einnosti -30557 -30557 -30557 -30557 -30557
14 Zmena stavu dlouhodobych zavazku 404 424 445 467 491
15 Zm¢éna stavu dlouhodobych pohleddvek 0 0 0 0 0
16 Zmena stavu bankovnich dveéra 0 0 0 0 0
17 Zm¢éna stavu zdkladniho kapitdlu 0 0 0 0 0
18 Zmena stavu kapitélovych fondu 0 0 0 0 0
19 Vyplacené dividendy 0 0 0 0 0
C Cisty penézni tok z finanéni &innosti 404 424 445 467 491
D Cisty pen&zni tok 48667 53452 58476 63752 69291
E Stav penéznich prosti‘edku na konci acetniho obdobi 95309 148761 207237 270989 340279
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