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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty podniku Crystalex CZ, s.r.0. pomoci
vynosovych metod, a to metodou diskontovaného cash flow a ekonomické piidané
hodnoty. Teoreticka ¢ést je zamétena na teoretickd vychodiska nezbytnd pro stanoveni
hodnoty podniku. V analytické casti je provedena strategickd a financni analyza
podniku, prognoza generatorti hodnoty, stanoven finan¢ni plan a na zavér provedeno

samotné ocenéni podniku k 1. 1. 2019.

Abstract

The diploma thesis deals with estimation of the value of the company Crystalex CZ,
s.r.o. using income capitalization approach, namely the method of discounted cash flow
and economic value added. The theoretical part is focused on the theoretical basis
necessary to determine the value of the company. In the analytical part a strategic and
financial analysis of the company is performed, a prognosis of value drivers, a financial

plan is set out, and finally the valuation of the company as of 1. 1. 2019 is performed.
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strategicka analyza, financni analyza, generatory hodnoty, finan¢ni plan, diskontovany

penézni tok, ekonomicka pfidand hodnota, primérné vazené néklady kapitalu
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UVOD

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty podniku. Stanoveni hodnoty podniku
neboli ziskani piedstavy o hodnoté podniku vyjadiené v penézich, je velmi naro¢ny
a slozity proces zaloZzeny na komplexnim souboru postupii, podlozenych ziskdnim
dostatecnych relevantnich dat a udajii o konkrétnim podniku a jeho okoli. Ocenovani
podniku miize byt vyzadovano z riznych podnéti. NejcastéjSimi jsou prodej ¢i koupé
podniku, zjisténi hodnoty podniku pro procesy fuze, odStépeni nebo zmény pravni
formy, ale tento proces je dulezity i pro vlastniky a samotné akcionare, ktefi chtéji znat

trzni hodnotu svého podniku a tim efektivitu jejich vlozenych prostiedkd.

Cely postup ocenéni podniku se skldda z nékolika na sebe navazujicich fazi, které
vedou k ziskdni konkrétni vysledné hodnoty podniku. Prvotni fazi je ziskani
teoretickych znalosti a jejich aplikace na konkrétni podnik. Naslednou a velmi dulezitou
fazi, ktera je vychodiskem vypocti pro ocenéni, je strategicka a finan¢ni analyza, které
slouzi pro posouzeni celkového stavu podniku, finan¢niho zdravi, postaveni na trhu.
V této fazi je vysloven ptedpoklad, zda je podnik schopen tvofit hodnotu a zda
je dlouhodobé perspektivni. Dtlezité je mit co nejvice objektivni a presnd data, nebot’
tyto proménné maji podstatny vliv na hodnotu ocenéni. V kone¢né fazi se ptistoupi
k ocenéni podniku zvolenou metodou vychazejici z divodu ocenéni podniku. V této fazi
Casto vystupuje subjektivni piistup a postoj ocenovatele a ziskdvame tak odhad
ocenovatele podlozeny vérohodnou a zdivodnénou progndézou o budoucim trvani

podniku.

Tématem této diplomové prace je stanoveni objektivizované hodnoty podniku
spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o., zabyvajici se zpracovanim a prodejem uzitkového
a dekorativniho skla. Hodnota spole¢nosti bude stanovena pomoci vynosového ocenéni,
a to prostfednictvim metody diskontovaného cash flow a ekonomické ptfidané hodnoty

ke dni 1. 1. 2019.
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1 CILE PRACE A METODY ZPRACOVANI

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu podniku Crystalex CZ, s.r.o. pomoci
vynosovych metod diskontovaného cash flow ve varianté entity a EVA

ke dni 1. 1. 2019.

K naplnéni hlavniho cile je potieba splnéni dilCich cilG, kterymi jsou provedeni
strategické¢ a finanéni analyzy podniku za poslednich 5 let, dale je nutné sestavit
finanéni plan, urcit naklady kapitalu podniku a aplikovat vynosové metody

diskontovaného cash — flow.

V diplomové praci jsou pouzity zdroje z odborné literatury, na kterych jsou postaveny

teoretické poznatky.
Dosazeni dil¢ich cilt bude na zaklad€ nasledujicich metod zpracovani:

e deskripce, na zakladé¢ které, budou popsany pojmy potiebné pro ucely ocenéni,

e analyzy, kterd bude pouzita v ramci strategické analyzy,

e komparace v ramci finan¢ni analyzy,

e syntézy pouzit¢ u SWOT matice,

e matematicko-statistické metody, které budou pouzity vramci generatora

hodnoty.

12



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato kapitola je zaméfena na zakladni teoreticka vychodiska, ktera jsou nezbytna pro

stanoveni hodnoty podniku.

2.1 Podnik jako piredmét ocenéni

Pro ocenéni podniku, je nejprve potieba vymezit samotny pojem podnik. Podnik je
V literatufe vymezovan ruznymi zplsoby. Pro potfeby ocenéni maji vSak nejveEtsi
vyznam definice uvadéné v zdkoné. Novy obcansky zdkonik nahradil pojem podnik

novym pojmem obchodni zavod a je definovan v § 502 (1).

,,Obchodni zavod (dadle jen ,,zavod“) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho wiile slouzi K provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zdvod

tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu* (2, § 502).
Definice obchodniho zdvodu je déle zaloZena na pojmech ,,podnikatel* a ,,jméni®.

,, Kdo samostatné vykondva na vlastni ucet a odpovédnost vydélecnou cinnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zamérem cinit tak soustavné za ucelem

dosazeni zisku, je povazovan se zietelem k této cinnosti za podnikatele “ (2, § 420).

,,Souhrn vseho, co osobé patii, tvori jeji majetek. Jméni osoby tvori souhrn jejiho

majetku a jejich dluhii* (2, § 495).

Z téchto definic vyplyva, Ze ocefiujeme tedy podnik, nikoliv obchodni spole¢nost jako
pravni subjekt. Déle je nutno na podnik nahliZet jako na organizovany soubor a pfi
oceflovani je potifeba pohliZzet na podnik z ekonomického hlediska jako na funkéni
celek. To znamend, Ze podnik je podnikem jen tehdy, pokud plni sviij zakladni ucel, a to
dosahuje zisk. Pti ocenovani podniku, je také dalezité mit na paméti, ze podnik, resp.

obchodni zadvod netvoii pouze majetek podnikatele, ale také dluhy (1).

13



2.2 Hladiny hodnoty podniku
Podnik 1ze ocenovat na riiznych hladinéch:

e Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako podnikatelské jednotky, ktera
zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak 1 pro véfitele. Podle obcanského

zakoniku hodnota brutto piiblizn¢ odpovida pojmu obchodni majetek.

e Hodnota netto — jedna se o ocenéni na trovni vlastnik podniku. Rozumime tim
tedy hodnotu kapitalu, ktery do podniku vlozili vlastnici. Této hladin¢ dfive
podle obchodniho zakoniku odpovidal pojem ¢isty obchodni majetek. Podle
nového obcanského zakoniku neni zatim pro oznaceni hladiny netto k dispozici
vhodny pojem. Proto je jednodu$s$i o ni hovofit jako o ocenéni vlastniho

kapitélu (1).

2.3 Hodnota podniku

V ekonomickém slova smyslu lze hodnotu chépat jako vztah mezi uréitym subjektem a
objektem za predpokladu raciondlniho chovani. Ekonomickd hodnota vSak vyplyva ze
dvou zékladnich skutec¢nosti hospodaiského Zivota, a to, ze lidské potfeby nemaji
hranice a Ze jsou omezeny zdroje k uspokojeni lidskych potieb. Tato hodnota urc¢itého

statku ma dvé zdkladni stranky:

e Schopnost statku uspokojovat lidské potieby tvoii jeho uzitnou hodnotu, ktera
zavisi na moznostech vyuZiti, preferencich a zamérech vlastnika daného

predmétu. To znamena, ze pro rtizné vlastniky existuje rizné uzitna hodnota.

e Pokud ma statek uzitnou hodnotu a zaroven je k dispozici Vv omezeném
mnozstvi, muze byt predmétem smény a ma tedy sménnou hodnotu. Pokud

jsou dodrzeny dalsi podminky, mize byt tato hodnota zékladem trzni ceny (1).

,Hodnota podniku je tedy dana ocekdavanymi budoucimi prijmy (bud na urovni
viastnikii, nebo na urovmni vsech investoru do podniku, tj. viastniki i veriteli)

prevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu* (1 s. 24).
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2.4 Kategorie hodnoty

Na zaklad¢ ptredchozich tivah mlzeme rozliSit nckolik zakladnich bazi hodnoty

podniku:
e trzni hodnota,
e investi¢ni (subjektivni) hodnota,
e spravedliva hodnota,
e objektivizovana hodnota,
e komplexni piistup na zaklad¢ Kolinské skoly (1).

2.4.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota je odpovédi na otdzku, kolik je ochoten zaplatit bézny zajemce na trhu,
pokud existuje trh spodniky nebo trh s podily na vlastnim kapitalu podnikd. Na
takovém trhu se vytvareji podminky pro vznik trzni ceny, kterou miizeme oznacit jako
trzni hodnotu. Néplni tohoto pojmu se vénuje mezinarodni organizace pro ocenovani
International Valuation Standards Committee, ktera vypracovava Mezinarodni
ocenovaci standardy, kde trzni hodnotu definuji (1). ,, 7rZni hodnota (Market Value) je
odhadnutad castka, za kterou by mél byt majetek nebo zavazek sménen k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly

informované, rozumné a bez natlaku* (1 s. 26).

Je dtilezité upozornit, Ze se vzdy jednd pouze o odhad, protoze trzni cena se dnes a zitra
mize ligit podle rizika trhu. Zadny odhad nemiize byt zarukou proti zménam, které

probihaji na trhu (3).

2.4.2 Investi¢ni (subjektivni) hodnota

Subjektivni hodnota odpovida na otazku, jakou ma podnik hodnotu z hlediska
konkrétniho subjektu. Hodnota je dana o¢ekavanymi uzitky z majetku po konkrétniho

kupujiciho, prodavajiciho nebo stavajiciho vlastnika. Subjektivni hodnota je definovana
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V Mezinarodnich ocenovacich standardech (1). ,, Investicni hodnota (Investment Value)
je hodnota aktiva pro konkrétniho stavajictho nebo predpokladaného vlastnika
S ohledem na individudlni investicni nebo povozni cile* (1 s. 34). Subjektivni hodnota je
piredevsim déna subjektivnimi nazory a ptredstavami fidicich pracovniki oceniovaného

subjektu, piipadn¢ investora (1).

2.4.3 Spravedliva hodnota

Spravedliva hodnota je odpovédi na otazku, za jakou hodnotu by bylo spravedlivé, aby
byl podnik pifeveden mezi konkrétni dvojici subjektt. U této baze hodnoty je vyznamny
problém s anglickym oznacenim fair value, coz neznamena to samé jako fair value pro
ucetni vykaznictvi. Proto v Mezinarodnich ocenovacich standardech 2017 doslo ke
zméné oznaceni na equitable value. Spravedliva hodnota tedy piedstavuje odhad ceny,
kterd je spravedlivd mezi dvéma konkrétnimi stranami a zohlediiuje pfi tom vyhody

nebo nevyhody, které mize kazda strana z transakce ziskat (1).

2.4.4 Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota odpovida na otdzku, jakou hodnotu lze povaZovat za relativné
mén¢ spornou. Podle némeckych ocefiovacich standardi je definovana takto:
,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotou, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo
skupiny Vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za
predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezméneném konceptu, pri vyuZiti
realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSich vlivii pusobicich na

hodnotu podniku“ (1 s. 35).

2.4.5 Kolinska §kola

Kolinska skola je zastdncem nazoru, Ze ocenéni nema smysl modifikovat v zavislosti na
jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele jeho
vysledku. Rozeznava tedy nékolik zakladnich funkci ocefiovani a spolu s tim i funkci

ocenovatele:

o funkci poradenskou,
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e funkci rozhoddi,
e funkci argumentacni,
e funkci komunikacni,

e funkci danovou (1).

2.5 Metody pro finan¢ni ocenéni podniku

Lze konstatovat, Ze po teoretické strance jsou metody pouzivané pro oceiovani podniki
dostateéné€ rozpracované a v soucasné praxi existuje mnoho modelii ocenovani, se

kterymi se lze v praxi ve svéte setkat (3).
1. Ocenéni na zéklad€ analyzy vynosi
e Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF),
e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,
e Kombinované (korigované) vynosové metody,
e Metoda ekonomické ptidané hodnoty.
2. Ocenéni na zakladé¢ analyzy trhu
e Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace,
e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnik,
e Ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu,
e QOcenéni na zékladé€ srovnatelnych transaket,
e Ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatori.
3. Ocenéni na zéklad€ analyzy majetku

e Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
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e Substitucni hodnota na principu ndkladl znovupotizeni,
e Substitucni hodnota na principu Uspory naklada,
e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot,

e Likvida¢ni hodnota (1).

4

Nejvhodnéjsi je pouzit metody ze vSech tii zdkladnich skupin a vysledné ocenéni by pak

mélo byt tvofivou syntézou vysledki jednotlivych metod (1).

2.6 Postup pri oceniovani podniku

Klicovym problémem na pocatku prace je vymezeni ucelu, pro ktery se ocenéni
zpracovava. Cil prace se pak stavd voditkem pro vybér modeld, se kterymi

se dale pracuje (3).

Pro kvalitni ocenéni je dulezité mit k dispozici nejen informace z podniku, ale zaroven o

prostiedi, ve kterém podnik funguje, tj. o makroprostiedi a mikroprostiedi.

Po fazi shromazd'ovani dat nasleduje faze analytickd, ktera obsahuje analyzu

makroekonomickou, analyzu odvétvi a finan¢ni analyzu podniku (3).

Na zaklad€ ptedchozi analyzy bychom teprve méli zvolit vhodné metody ocenéni a
Vv zavislosti na této volbé provést dal§i kroky potfebné jiz pro konkrétni vybrané

metody (1).

Postup ocenéni je tieba modifikovat podle konkrétnich podminek, pifedev§im podle
konkrétniho podnétu, baze zjistované hodnoty, zvolenych metod, dostupnych dat apod.

Podle Matika je doporu¢ovan nésledujici postup:

., 1) Sber vstupnich dat

2) Analyza dat

a) Strategicka analyza

b) Financni analyza pro zjisteni financniho zdravi podniku
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¢) Rozdeleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d) Analyza a prognoza generatorii hodnoty

e) Orientacni ocenéni na zakladé generatoru hodnoty, nebo alespon otestovani

schopnosti podniku tvorit v budoucnosti hodnotu na zakladeé generatorit hodnoty
3) Sestaveni financniho planu

4) Oceneni

a) Volba metody

b) Oceneni podle zvolenych metod

¢) Souhrnné ocenéni* (1s. 71)

2.7 Sbér vstupnich dat

Ocenéni je pfedevSim otdzkou pfiméfenych vstupnich dat. Nejprve je dilezité zjistit
zakladni data o podniku, ndzev podniku, pravni formu, pfedmét podnikani (pf. tfidéni
podle CZ-NACE), strukturu a informace o historii. Dale pak jsou dulezita ekonomicka
data. Jde o ucetni vykazy za poslednich 3 az 5 let, vyro¢ni zpravy, zpravy auditort a
pokud existuji, tak podnikové plany. V dal§im kroku je vymezen trh, na kterém se
podnik pohybuje, jeho velikost a vyvoj, provede se segmentace trhu a ur¢i faktory
vyvoje trhu. Je nezbytné také zjistit udaje o konkurenci, o substitutech vyrobk,
identifikovat bariéry vstupu do odvétvi a poméfit sily podniku k dodavatelim a
odbératelim. Nemén¢ dulezitymi udaji jsou data o struktufe odbytu, cenové politice,
reklamé, vydajli na reklamu a srovnani téchto udajii s konkurenci. Dale se se sbiraji data
o dodavatelich, majetku, technologiich, zasobach. Rovnéz se bere ohled na strukturu
pracovnikd, situaci na trhu prace, fluktuaci pracovnikti, produktivitu prace a persondlni
naklady. Je nutno zdlraznit, Ze tyto udaje nejsou vymezeny taxativng, ale mohou se lisit

v zavislosti na typu podniku a smyslu ocenéni (1).
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2.8 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy pfi ocenovani podniku je stanovit celkovy vynosovy
potencidl oceniovaného podniku. Ten je zavisly na potencidlu vnéjSim a vnitinim,
kterym podnik disponuje. Vnéjsi potencial vyjadiuje Sance a rizika, které nabizi
podnikatelské prostfedi podniku. Vnitini potencial zjistuje, jak je podnik schopen
vyuzit Sance vn¢jSiho prostiedi a Celit jeho rizikiim, tedy jeho hlavni silné a slabé

stranky (1).

2.8.1 SLEPTE analyza

Analyza SLEPTE je jednou z analyz vngj$iho prostiedi spolecnosti, kterd je zaméfena
na socidlni a politické faktory, pravni, ekonomické, technické a technologické a
ekologické faktory, které ovlivituji podnikatelské prostiedi spolecnosti. Do této analyzy
jsou zafazeny ty jevy, které by mohly pro spole¢nost z hlediska dal$iho vyvoje

piedstavovat hrozby nebo pfilezitosti (4).

Socialni faktory mohou vyrazné ovliviiovat nejen poptavku po zbozi a sluzbach, ale i
nabidku, proto je uzite¢né pusobeni téchto faktort. Mezi socialni faktory se zahrnuji
demografické a kulturni jevy, je zkoumano obyvatelstvo jako celek, vékova struktura

apod. (5).

Legislativni faktory. Velky vyznam pii analyze legislativnich faktori ma role statu.
Existuje fada zékond, pravnich norem, vyhlasek, které vymezuji nejen prostor pro

podnikani, ale i ochranu spotiebiteld a zivotniho prostredi (5).

Ekonomické faktory je tfeba analyzovat, protoze mira ekonomického ristu ovliviiuje
uspésnost podniku na trhu. Podnik je ovliviiovan vyvojem makroekonomickych trendi.
Dulezitymi ukazateli jsou hruby domaci produkt a tempo jeho rdstu, mira

nezaméstnanosti, inflace, irokova mira apod. (5).

Politické faktory mohou vyrazné¢ ovlivilovat rozhodovani a tim ménit celou
podnikatelskou pozici nebo prostiedi dané zem¢. Mezi tyto faktory patfi napf. stabilita

vlady, struktura statnich vydaji nebo politika riznych politickych stran (5).
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Technické a technologické faktory jsou jedny z nejrychleji se vyvijejicich slozek
marketingového makroprostiedi. Predvidavost vyvoje smért technického rozvoje se
muze stdit vyznamnym cinitele uspésnosti podniku. Rychly pokrok ve znalostech a
Vv technickych moznostech, rozvoj informacnich a komunikacnich technologii vytvari

pro spole¢nosti mnoho piilezitosti rozvoje (5).

Ekologické faktory jsou opakem prudkého technologického vyvoje posledniho stoleti,
rostouci energeticka spotfeba, devastace ptrirodnich zdroji s nepfiznivymi dopady na
zivotni prostiedi. Tyto skute¢nosti vedou k mezindrodnim, evropskym i statnim
ekologickym opatfenim, které musi byt zhodnoceny v marketingové strategii

spolecnosti (6).

2.8.2 Model,,7S%

Model ,,7S* je jednou z analyz vnitiniho prostiedi. Jednotlivé faktory v podniku jsou
vzajemné propojeny a vedeni podniku musi brat v ivahu vSechny faktory najednou. V

ramci ocenéni tento model predstavuje slabé a silné stranky. Jedna se o tyto faktory:

e  Strategie (Strategy),

e Struktura (Structure),

e Systémy (Systems),

o Styl prace vedeni (Style),

e Spolupracovnici - personal (Staff),
e Schopnosti (Skills),

o Sdilené hodnoty (Shared Values) (5 s. 74-75).

2.8.3 Portertuv model péti sil

Porteriv. model je vhodny k analyzovani oborového okoli podniku, je uréen k
analyzovani sily konkurence v mikroprostiedi spolec¢nosti. Jeho ukolem je odhalit
ohroZeni spolecnosti a omezit vliv téchto ohroZeni a zaroven konkretizovat ptileZitosti

spolecnosti, ke kterym je nutné piihlédnout pii tvorb¢ strategie (6).
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K vnitinim faktortim, které ovliviiuji spolec¢nost patii hrozba vstupu novych konkurentd,

konkurence, dodavatelé, zdkaznici a hrozba substitu¢nich vyrobkii.

e Hrozba vstupu novych konkurenta fesi otazky existence bariér vstupu na trh
pro nové konkurenty jako napt. kapitdlova narocnost nebo piistup k distribu¢nim

kanalam (7).

e Konkurence znamena velikost daného odvétvi, koncentrace spole¢nosti

V odvétvi a rozmanitost konkurentt ¢i podvédomi zakaznikt o znacce (8).

e Dodavatelé jsou ve spolecnosti velmi dtleziti z hlediska uspokojeni pozadavki
Spotiebitelt. Zalezi na jejich schopnosti a spolehlivosti a tim 1 na kvalité
dodavaného zbozi. Vyjednavaci sila dodavateli muze vést ke sniZzovani

vynosnosti podniki v jednotlivych odvétvich (9).

e Zakaznik je kli¢ovym bodem veSkerého podnikatelského snazeni spolecnosti.
Existuji riizné skupiny trhi jako napft. trh spotiebitelsky nebo primyslovy, statni

zakazky, mezinarodni trh (9).

e Hrozba substitu¢nich vyrobki se zabyva otazkou, jaka je potencialni hrozba
zastupitelnosti produktu nebo sluzby, ktera slouzi ke sejnému ¢i podobnému

ucelu (7).

2.8.4 SWOT analyza

SWOT analyza je zamétfena na zhodnoceni vnitinich faktorti spole€nosti (silné a slabé

stranky) a vnéjsich faktort prostiedi (ptilezitosti a hrozby) (8).

Silné a slabé stranky spolecnosti jsou faktory vytvarejici nebo naopak snizujici vnitini
hodnotu spole€nosti. Naproti tomu pftilezitosti a ohroZeni jsou faktory vychazejici

z vnéjsich faktord, které spole¢nost nemiize tak dobie kontrolovat (8).

Uspéch spole¢nosti je zavisly na tom, nakolik spoleénost dokaze vyuzit vznikajici
prilezitosti a své silné stranky a na tom, jak zvladne eliminovat své slabiny a predejit

ptipadnym hrozbam (6).
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Tabulka ¢. 1: Piiklad obsahu SWOT analyzy
(zdroj: 6, s. 46)

Silné stranky (S) — schopnosti Slabé stranky (W) — schopnosti
» ekonomické a finanéni » ekonomické a finan¢ni
» inovacni » inovacéni
» nakupni a vyrobni » nakupni a vyrobni
» prodejni a marketingové » prodejni a marketingové
» manazerské, personalni » manazerské, personalni
Prilezitosti (O) — vyplyvajici Hrozby (T) — vyplyvajici
» Z makroprostiedi » Z makroprostiedi
» ze zmén na trhu » ze zmén na trhu
» z chyb konkurence » Z konkurenc¢nich tlaki v odvétvi
» Z podnétu zajmovych skupin » ztlaku zajmovych skupin

2.9 Financni analyza podniku

Pro zpracovani kvalitni a pfesné finan¢ni analyzy si musi kazda spole¢nost stanovit
metody a postupy, které slouzi k zhodnoceni finanéni a majetkové situace

spolec¢nosti (10).

Informace, které jsou ziskany z financni analyzy, slouzi k urceni zavérd o finan¢nim
zdravi podniku a jeho hospodateni. Pro ocenéni jsou tyto udaje podkladem pro sestaveni
finan¢niho planu, ze kterého je vyvozovana vynosova metoda. Zakladnim informaénim
zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy podniku, pfedev§im rozvaha, vykaz

zisku a ztraty, cash flow a piiloha k tietni zavérce ¢i vyro¢ni zprava (11).

2.9.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva Gasovymi zménami absolutnich ukazateldi. Casto se
vyjadiuje v procentech. Je nutné tvofit dostatecn¢ dlouhé casové tady, které znamenaji

mén¢ nepresnosti z hlediska interpretace vysledka propoctu (12).

Vertikalni analyza pojednavd o vnitini struktufe absolutnich ukazatell. Jedna se o
posouzeni jednotlivych polozek zékladnich ucetnich vykazii k celkové sumé aktiv ¢i

pasiv (12).
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2.9.2 Analyza pomérovych ukazateli

Existuje spousta pomérovych ukazateli, a proto zalezi na jejich vybéru a uspoiadani.
Pro ucely ocenovani je vhodné vychazet z naléhavosti zakladnich cili podniku. Prvni
pozadavek, ktery je na vedeni podniku kladen, je podnik udrzet pii zivoté v ramci
bezprostiedni budoucnosti. Proto jako prvni je tedy zkoumana kratkodoba likvidita,
kterou rozumime schopnost uhrazovat zavazky v prubéhu jednoho roku. Druhym
pozadavkem je, aby byl podnik schopen hradit své dlouhodobé zavazky. K tomu slouzi
ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy. Teprve potom pfichézi na fadu vynosnost,

ktera je méfena ukazateli rentability (1).

Ukazatele likvidity

Likvidita urcité slozky vyjadifuje schopnost dané slozky rychle a bez velké ztraty
hodnoty se pfeménit na penézni hotovost. Nedostatek likvidity vede ktomu, ze
spoleCnost neni schopna hradit své bézné zavazky, coz muze vést v platebni

neschopnost a vést k bankrotu (12).
Bézna likvidita

Bézna likvidita ukazuje, Kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kratkodobé zavazky
spole€nosti nebo také kolika jednotkami obéZnych aktiv je kryta jedna jednotka
kratkodobych zavazkd. Cim vétsi je hodnota ukazatele, tim je vétsi pravdépodobnost
zachovani platebni schopnosti spolecnosti.

obéZna ativa

BéZna likvidita = kratkodobé diuhy (12).

Pohotova likvidita

Pro pohotovou likviditu plati, ze ¢itatel by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy pomér
1:1. Velky objem obé&znych aktiv vazanych ve formé pohotovych prostifedkl ptinasi jen

maly nebo zadny zisk.
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Pohotova likvidita = obézna aktiva — zasoby (12)
onotova VIl =~ dtkodobé dluhy :

Okamzita likvidita
Do pohotovych prosttedki patii penize a jejich ekvivalenty. Do kratkodobych dluhii

patii bézné bankovni uvéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci.

N pohotové penéZni prostiedky
Okamzita likvidita = — ~ (12).
dluhy s okamzitou splatnosti

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost vyjadiuje fakt, ze spole¢nost pouziva k financovani aktiv ke své ¢innosti
cizi zdroje. Podstatou analyzy zadluzenosti je najit optimalni vztah mezi vlastnim a

cizim kapitalem (12).
Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel véfitelského rizika je zdkladnim ukazatelem, kterym se vyjadiuje celkova
zadluZenost.
cizi kapital

Ukazatel véritelského rizika = —— (12).
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je dan pomérem vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim a

vyjadiuje v jaké vysi jsou aktiva spolecnosti financovéana penézi akcionait.

.. ! ., vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = — (12).
celkova aktiva
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Urokové kryti

Pro zjisténi, do jaké miry je dluhové zatizeni tnosné slouzi ukazatel Grokového kryti.

Ukazatel vyjadiuje schopnost vytvaret zdroje na thradu trokd.

Urokové kryti = EBIT (13)
roxove KVt = L akladoveé tiroky '

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu, je obecné vyjadfovana pomérem zisku

k ¢astce vloZzeného kapitalu. Slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti (1).
Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA)

Ukazatel vyjadiuje celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroju byly
podnikatelské Cinnosti financovany, tedy hodnoti vynosnost celkového vlozeného
kapitalu. Celkovym vlozenym kapitalem jsou povazovany celkova aktiva. Bude-li do
vzorce dosazovan zisk pfed zdanénim zvySeny o nadkladové uroky, ma tento ukazatel
vyznam u podnikd S riznymi dafiovymi podminkami a rovnéz s rozdilnym trokovym
zatiZzenim.

zisk

ROA 12).

- celkovy vloZeny kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

U tohoto ukazatele se se ziskem porovnava pouze vlastni kapital a reprezentuje zdjem
vlastnikd.
zisk

ROE =
vlastni kapital

(13).
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Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané urovni trzeb, to

znamena, kolik dokaze podnik vyprodukovat zisku na 1 K¢ trzeb.

Ukazatele aktivity

S pomoci téchto ukazatell lze zjistit, jak podnik hospodaii s aktivy a jaké ma toto

hospodateni vliv na vynosnost a likviditu (1).
Obrat celkovych aktiv

Nizka hodnota tohoto ukazatele znamena neimérnou majetkovou vybavenost podniku a
jeho neefektivni vyuziti.
Zby

tr
Obrat aktiv = 10).
rat aktiv aktiva (10)

Doba obratu zasob

Tento ukazatel udava pocet obratek, tedy za jak dlouho penézni fondy piejdou pies
zboZi a vyrobky znovu do penézni formy.
priamérny stav zasob

Doba obratu zasob = v 360 (10).
trzby

Doba obratu pohledavek

Ukazatel vyjadiuje obdobi od okamzZiku prodeje na obchodni Gvér, po které musi

spolecnost v priiméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych odbérateld.

) primeérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = triby 360 (10).
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Doba obratu zavazka

Jde o dobu od vzniku zavazku do doby jeho thrady. Pokud je tento ukazatel vyssi nez

doba obratu pohledavek, ¢erpa podnik tyto dny tzv. dodavatelsky provozni aveér.

) . kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazka = - 360 (10).
trzby

2.9.3 Hodnoceni vysledki finanéni analyzy

Z vysledku finan¢ni analyzy neni jednoduché vyvodit jednoznaéné zavéry o financni
zdravi a hospodatfeni podniku. V procesu vyhodnoceni jejich vysledk vyvstava plno
otazek a chybné zavéry by mohly vést ke znehodnoceni analyzy a k nespravnym

rozhodnutim v ramci fizeni podniku (10).

Pro potieby ocenéni by mél byt zavér finan¢ni analyzy jednozna¢ny a mél by odpoveédét
na otazku, jestli je podnik Vv podstaté zdravy a lze (nebo nelze) pocitat s jeho
dlouhodobou existenci. Kone¢ny verdikt finan¢ni analyzy mizeme vyvozovat dle praxe
dvéma moZnostmi. Prvni moZnosti je, Ze finan¢ni analytik vynese kone¢ny soud na
zaklad¢ své zkuSenosti a intuice. Druhou mozZnosti je pouZiti vhodné zvolen¢ho
algoritmu a zavér podepfit Ciselnym vysledkem. Konkrétni variantou jsou naptiklad

bodovaci metody, Altmantiv model nebo index finan¢ni divéryhodnosti IN (1).

2.10 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Vychazime z pfedpokladu, Ze podnik byl zfizen pro jedno zakladni podnikatelské
zaméfeni. Pokud se podnik zabyvd vice podnikatelskymi aktivitami, mé&l by byt
ocenovan jako souhrn podnikatelskych jednotek, pficemz kazda jednotka zvlast. Pro
své zameéteni potiebuje podnik urcitd aktiva, kterd jsou nezbytnd pro business. Tato
aktiva budeme oznaCovat jako provozné nutnd aktiva. VSechno ostatni budeme
oznacovat jako nenutnd, nebo také neprovozni. Rozdéleni na provozné nutnd a nenutna

aktiva a stim vyfazeni z vynosi a nakladt vynosy a naklady souvisejici s témito
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nepotiebnymi aktivy by mélo byt provedeno, pokud je to jen mozné, aby nedochazelo

k chybnému vyslednému ocenéni (1).

Jako nejcastéjsi polozky provozné nepotiebnych aktiv z rozvahové polozky kratkodoby
finan¢ni majetek se oznacuji cenné papiry a podily, které slouzi spiSe jako rezerva pro
splacené dluhu nebo financovani investic a 1ze je v dohledné dobé prodat, aniz by tim
byla dotéena provozni Cinnost. DalSi nejcastéjSi polozkou jsou penézni prostiedky.
Kazdy podnik musi penézni prostfedky udrzovat v urcité vysi k zajisténi svého provozu.
V piipadé, ze podnik udrzuje vyssi stavy penéz, nez je nutné, méli bychom ptipadny
prebytek odecist. Maximalné provozné nezbytna uroven se nejcastéji odhaduje pomoci
ukazatele okamzité likvidity. Je vSak dilezité konzultovat tuto vySi s managementem
podniku. Z rozvahové polozky dlouhodoby finan¢ni majetek se vylucuji podily
v ovladanych osobach, podily pod podstatnym vlivem a zapijcky a tvéry. Ty by mély
byt vyclenény, pokud maji pouze charakter ulozeni penéz a nemaji pifimou vazbu
k zakladni ¢innosti podniku. Mezi ostatni provozné nepotiebna aktiva mizeme zafadit
nemovitosti, které neslouzi k uc¢elu podniku, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti

nebo nepotiebné zasoby (1).

2.10.1 Provozné nutny investovany kapital

Po rozc€lenéni aktiv na provozné potfebnd a nepotiebnd je vhodné vycislit provozné
nutny investovany kapital pro minulé roky. Propocet vychdzi z icetni rozvahy a jedna
se o bilan¢ni sumu upravenou o provozné nepotiebna aktiva a o ob&ézna aktiva snizena o
zavazky, u kterych nelze vy¢islit jejich néklady. Provozné nutny investovany kapital
vypocitame jako soucet provozné nutného dlouhodobého majetku upraveného provozné

nutného pracovniho kapitalu (1).
2.10.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Po nalezeni aktiv nesouvisejicich s hlavnim pfedmétem ¢innosti bychom méli zjistit i
naklady a vynosy vykazované vramci vysledovek snimi spojené a vyloucit je
z vysledkii hospodafeni, se kterymi budeme pracovat. Z praktického hlediska je
nejvyhodnéjsi pouzit pfimo provozni vysledek hospodateni nez vysledek hospodateni

za ucetni obdobi. Eliminujeme tim zahrnuti finan¢niho vysledku hospodateni, ktery by
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do dal§iho ocenéni vchazet nemél, protoZze obsahuje fadu polozek vyclenovanych
z hlavniho provozu. Nejcastéji se z provozniho vysledku hospodaieni vylucuji trzby a
zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu, odpisy budov nebo
zafizeni neslouzicich k hlavnimu podnikdni a mimotadné vynosy a naklady. Naopak je
nutné piidat finan¢ni vynosy a naklady, pokud by byly spojeny s provoznimi aktivy a to
napf. vynosy zcennych papir, pokud se rozhodneme tyto cenné papiry ponechat
V provozné potfebném majetku, nebo finan¢ni ndklady spojené s provozné potfebnym

majetkem (1).

,, Tento korigovany vysledek hospodareni je tedy vysledek hospodareni generovany

provozné nutnym investovanym kapitalem* (1 s. 147).

Prognézované hodnoty korigovaného provozniho vysledku hospodafeni budou
vychodiskem zejména pro vynosové metody, do kterych bude dosazovan korigovany

provozni vysledek hospodateni po dani (1).

2.11 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Generatory hodnoty rozumime soubor nékolika zakladnich podnikohospodatskych
veli¢in, které urcuji hodnotu podniku. Obvykle se vyvozuji v ndvaznosti na konkrétni
pristup k ocenéni podniku. Timto vychodiskem je nejcastéji metoda diskontovanych

penéznich tokl. Nej€astéji pracujeme s ndsledujicimi generatory hodnoty:
o trzby (obrat) a jejich ruist,
e marze provozniho zisku (v nasem pripadeé korigovaného provozniho zisku),
e investice do pracovniho kapitalu,
e investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
e diskontni mira,

e zpusob financovani (1. predevsim velikost ciziho kapitalu),

30



e doba, po kterou predpoklidime generovani pozitivniho penézniho toku (tedy
doba existence podniku) “ (1 s. 149).

Generatory hodnoty je dilezité zavadét, protoze je tieba se soustiedit pfedevsim na ty
veli¢iny, které hodnotu rozhodujicim zptisobem ovliviiuji, ziskdme zasvécenéjsi pohled
na minulost podniku a tvoii zakladni kostru finan¢niho planu, ktery by pak mél byt

pouze rozvedenim projekce generatortt hodnoty (1).

2.11.1 Trzby

., Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy* (1 s. 150). Tyto
vysledky ale nemusi byt definitivni. Mohou byt korigovany kapacitnimi moznostmi
podniku, avSak kapacitu nepovazujeme za rozhodujici prvek prognézy, ale za moznou

omezujici podminku (1).

2.11.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je definovana pomérem korigovaného provozniho vysledku

hospodareni (KPVH) a trzeb.

KPVH
trzby

(1).

Provozni ziskova marze =

Prognoza ziskové marZe shora

Tento pfistup je pokladan za zakladni. Vychazi z vyvoje ziskové marze z minulosti a na
néj navazuje zdivodnény vyvoj do budoucnosti. Vypocitame KPVH pied dani za
minulé roky a zného pak ziskovou marzi v procentnim vyjadieni. Minulou ziskovou
marzi poté analyzujeme v souladu s konkuren¢ni pozici podniku a na zakladé této
analyzy odhadneme ovliviiyjici faktory a udélame odhad budoucich hodnot ziskové
marze v procentech. Korigovany provozni vysledek hospodatfeni pfed dani v budoucich
letech potom dopocitame jako soucin jiz naprognozovanych trzeb a odhadnuté ziskové

marze (1).
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Prognoza ziskové marZe zdola

Jako prvni krok stanovime prognézu hlavnich ndkladovych polozek, kterou poté
doplnime méné¢ vyznamnymi provoznimi ndaklady, poptipad¢ vynosy. Korigovany
provozni zisk poté dopo¢itame jako rozdil provoznich vynosu a nakladi a z tohoto zisku

a trzeb mtizeme dopocitat ziskovou marzi (1).

Ziskame tedy dvé progndzy, které se budou pravdépodobné lisit. Je nutné je mezi sebou
porovnat a provést korekce predchozich odhadii, nez budou obé progndzy shodné.
Vysledkem by méla byt dobfe podlozend progndza ziskové marze a zaroven redlné
vyhliZejici prognoza nakladovych polozek, které jsou dulezité pro sestaveni kompletni

planované vysledovky (1).

2.11.3 Pracovni kapital

Pro potfeby pldnovani a ndsledného ocenéni podniku pouzivdme modifikovany tvar
oproti ukazateli pracovniho kapitdlu pouzivané¢ho ve financ¢ni analyze. Na rozdil od
bézného Cistého pracovniho kapitdlu nebudeme od obéznych aktiv odecitat cely
kratkodoby cizi kapital, ale pouze neuroCeny cizi kapitdl. VSechny uvedené veli¢iny

zapocitavame pouze v rozsahu provozné nutném.

Tabulka €. 2: Vypocet upraveného pracovniho kapitalu
(Zdroj: 1, s. 157)
PenéZni prostredky
+ Zéasoby
+ Pohledavky
- Neurocené zavazky
+ Casové rozliseni aktiv
- Casové rozlieni pasiv

= Pracovni kapital

2.11.4 Investice do dlouhodobého majetku

Jedna se pouze o investice do provozné nutného dlouhodobého majetku. Rozlisuji se tfi

varianty pfistuptl k planovani investi¢ni naro€nosti (1).
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Globalni pristup

Globalni ptistup je vhodny, pokud jsou investice do dlouhodobého majetku do zna¢né
miry prabézné. Vychazi z analyzy vyuziti provozné nutného dlouhodobého majetku

vztazeného k trzbam. Vypocitame koeficient naro¢nosti trzeb na investice brutto (Kpmp).

investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku

k =
DMb trzby

Tento koeficient by mél byt pocCitdn za co nejdelsi minulé¢ obdobi, jak pro jednotlivé

roky, tak jako prumérny ze souctu investic brutto a trzeb za celé¢ obdobi (1).
Piistup podle hlavnich poloZek

Tento pfistup se pouziva pro nejblizsi roky a vychazi z podnikovych investi¢nich plant,
které zahrnuji akce a projekty. Mohou byt hlavnim zdrojem pro ocefiovatele, pokud se

opiraji o realné vyhledy podnikovych vykont (1).
Pristup zaloZeny na odpisech

Plany investic je mozné kontrolovat podle odpisi. Investuje-li podnik pod turoven
odpist, které jeSté tieba vychdzeji ze starSich historickych cen, nebude to stacit
k dlouhodobému pieziti ¢i dokonce ristu. Pouziva se zpravidla u podniku, které jsou

zaloZeny na investicich do nehmotného majetku (1).

2.12 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Generatory hodnoty mtzeme pouzit k prvnimu odhadu hodnoty podniku, pokud jsou
zdivodnény finan¢ni analyzou. Ocenéni vychazi z principu penéznich tokl. Vyjadieni

volnych penéznich toki pro jednotliva 1éta (1).
FCFt=Xe1- (1 +g) - 1zpx - (1 —d) - Xp1- g - (kwe + Kowmn)

FCFt = korigovany prov. zisk po dani — pfiriistek pracovniho kapitalu a dl. majetku
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kde:
X je velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky,

g je tempo rustu trzeb,

lzpx  je provozni ziskova marZe propoctena z korigovaného vysledku hospodaieni
(zde jako marze po odpisech, ale pted dani, pokud ve vzorci dan odecitame
zvlast),

d je sazba dan¢ z korigovaného vysledku hospodatenti,

Kwc  je koeficient naroénosti riistu trzeb na rist pracovniho kapitalu,

Kowmn  je koeficient naroénosti riistu trzeb na rist dlouhodobého majetku,

t je rok ().

Uvedena rovnice neni pouze zjednoduSenym vyjadienim slozitého procesu planovani,
ale jejim smyslem je soustiedit pozornost na kli¢ové veli¢iny ocenéni, kterymi jsou
tempo rustu trzeb, ziskova marze a naro¢nost investice do dlouhodobého majetku a

pracovniho kapitalu (1).

Na zaklad¢ strategické analyzy a analyzy minulého vyvoje generatori hodnoty miZeme
vV prvni fazi ocenovani odhadnout primérné hodnoty generatori a modelovat tak
pravdépodobné rozpéti vynosové hodnoty podniku. Odhad vynosové hodnoty podniku

jako celku (Hb) 1ze vypocitat podle nasledujiciho vzorce:

Xe-1- (14 g) rzex- (1 — d)— Xe-1- g - (kwc + kpmn)

Hp :
ik—g

kde ¢&itatel je tedy volny penézni tok (FCFy) a Ik je diskontni mira (1).

2.13 Sestaveni finan¢niho planu

Pro ocenéni podniku nékterou z vynosovych metod, je potieba sestavit kompletni
finan¢ni plan slozeny z vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokti. V bézném ftizeni

podniku je finan¢ni plan vyusténim a syntézou podnikového planu, ktery by mél
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vychézet z jeho vize a strategie. Je tvofen soustavou vzijemné vyvazenych pland, do
kterych patfi:
e plany prodeje umoziujici odhad budoucich vynost,
e plany produkce a odhad budoucich nakladi,
e plany kapacit, které se promitaji do plana investic, planii pracovniho kapitalu,
plant udrzby a obnovy a planii odpisii,
e plany pracovnich sil s dopadem do osobnich nakladu,
e plan provozniho vysledku hospodateni, a z toho plynoucich dani a podilii na
zisku,
e plan provozniho penézniho toku,
e celkovy penézni tok,
e planovana rozvaha pro vSechny roky planového horizontu (1).
Ocenovatel nemuze pii sestavovani finan¢niho plan jako podklad pro ocenéni
sestavovat cely podnikovy plan, ale mél by zachovat jeho zékladni logické vazby. Pro
sestaveni planu je vhodné konzultace s vedenim ocetiovaného podniku (1).
2.13.1 Postup sestavovani finan¢niho planu pro ocenéni
Z ptedchazejiciho kroku, analyzy a prognozy generatori hodnoty, jiZz mame
naplanované stéZejni polozky hlavniho provozu podniku, které budou vyrazné
ovlivitovat jeho hodnotu. Nasledujici poloZky budou tvofit kostru finanéniho planu:
e trzby z prodeje hlavnich produkti,
e ziskova marZe a provozni zisk v penéznim vyjadfent,
e planovana vyse zasob, pohledavek a zavazki,
e prognozu investic do dlouhodobého majetku nezbytné k udrZzeni hlavniho

provozu podniku (1).

Pro sestaveni kompletni vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokl je potieba tyto

polozky doplnit o plan financovéani, tedy splatky uvér, nové uvéry ¢i navySeni
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vlastniho kapitadlu. Dale je mozné k naplanovanym generatorim doplnit planované
hodnoty dalSich méné vyznamnych polozek, které by jiz nemély mit na vysledné
ocenéni zasadni vliv, jako napiiklad méné vyznamné vynosové a ndkladové polozky
nebo pohledavky a zavazky. Dale je vhodné generatory hodnoty doplnit o polozky
nesouvisejici s hlavnim provozem podniku, naptfiklad o plan odprodejii nepotiebného
majetku a z ného vyplyvajici zisky. Do planu je také vhodné zapracovat vyplaty
dividend ¢i podilt na zisku. 'V posledni fad¢ je tieba doplnit formalni dopocty vsech
polozek potiebnych pro kompletni sestaveni financnich vykazii, které dosud nebyly pii
sestavovani dil¢ich plant vypocteny. Jedna se napiiklad o penézni toky, nerozdéleny

zisk nebo ziskové fondy (1).

2.14  Ocenéni na zakladé analyzy vynosi

Vynosové metody vychédzi zpoznatku, ze hodnota statku je uréena ocekavanym
uzitkem pro jeho drzitele, ¢imz jsou ocekdvané vynosy. Za tyto vynosy lze povazovat
penézni piijmy, které plynou drziteli z oceiovaného statku. AvSak pro zéklad ocenéni
lze pouzit 1 jinak chapané vynosy a na zdkladé toho, jakou veli¢inu budeme pod témito
vynosy myslet, rozliSujeme jednotlivé vynosové metody. Zékladnimi vynosovymi

metodami jsou:
¢ metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),
e metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,
e metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA),
e metody kombinujici vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym (1).

2.14.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

Jedna se o zakladni vynosovou metodu, u které jsou penéZni toky realnym vyjadienim

uzitku drzeného statku. RozliSujeme tfi zakladni techniky.
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Metoda ,,entity*

Vypocet probihd ve dvou krocich. Nejprve diskontovanim penéznich toku, které byly
k dispozici pro vlastniky i véfitele ziskame hodnotu podniku jako celku, tedy hodnota
brutto Hy. V druhém kroku od ni ode¢teme hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a tim

ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu, tedy hodnota netto Hy (1).
Metoda ,,equity*

Vychazime z penéznich tokt, které jsou k dispozici pouze vlastnikiim podniku, které po

diskontovani udéavaji ptimo hodnotu vlastniho kapitalu (1).
Metoda APV

V prvnim kroku je zjiStovana hodnota brutto, ale jako soucet hodnoty podniku za
ptedpokladu nulového zadluzeni a souc¢asné hodnoty danovych Uspor z Groki. Od té se
potom odecte cizi kapital a ziskdme tak hodnotu netto. Jednd se o méné obvyklou

metodu (1).

2.14.2 Cash flow pro metodu DCF entity

Pro potfeby ocenéni metodou DCF je vzdy vychodiskem volné cash flow (FCF — free
cash flow). U metody DCF entity byva pouzivano oznaceni penézni toky pro vlastniky a
vétitele nebo penézni toky do firmy (FCFF — free cash flow to firm). Pro vypocet FCFF

jsou dilezité dve hlavni veli¢iny, a to korigovany vysledek hospodafeni a investice (1).
Korigovany provozni vysledek hospodareni pro vypocet FCFF

Vychodiskem pro vypocet FCFF, které pocitime nepiimou metodou, je korigované
provozni vysledek hospodateni. Pii jeho vypoctu se doporucuje vychazet z provozniho

vysledku hospodaieni, protoze povede k minimu navazujicich aprav (1).
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Tabulka ¢. 3: Vypoéet korigovaného provozniho vysledku hospodai‘eni pro FCFF
(Zdroj: 1, s. 203)
Provozni vysledek hospodateni
- Provozni vynosy mimotradné, jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Provozni nédklady mimotradné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Vynosy z finan¢nich investic a vynosové troky, pokud plynou z provozné nutného majetku
- Finan¢ni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

Po vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospodafeni pro FCFF miizeme

dopocitat volny penézni tok (FCF) (1).

Tabulka €. 4: Vypocet volného penézniho toku FCF

(Zdroj: 1, s. 199)

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi (KPVHp)
- Upravena dan z ptijmt (=KPVHp - daiiové sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni pro danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi
= PredbéZzny penéZzni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutné¢ho)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

2.14.3 Investice pro vypocet FCFF

Realizovany by mély byt pouze ty investice do podnikoveé ¢innosti, které slibuji kladnou
¢istou soucasnou hodnotu. Investice uvedené ve vypoctu FCF jsou mysSleny jako
investice brutto. Tyto investice lze rozdé€lit na ¢ast zajiStujici obnovu a na cast
rozsifujici, kterou oznacujeme investice netto. Pokud je investice v daném roce mensi

nez ro¢ni odpisy, miize byt investice brutto i zaporna.
Investice brutto = odpisy + investice netto (1).
Investice pro vypocet FCF zjistime z velikosti provozné nutného investovaného kapitalu

Vv jednotlivych letech. Pro vypocet miizeme pouzit nasledujici vzorce.
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Inetto t = Kt — K1
lbrutto t = Kt — Kt.1 + Ot
kde:

Inetto t, lbruttot € investice do provozné nutného investovaného kapitalu v roce t,
Kt je provozné nutny investovany kapital ke konci roku t,

Ot odpisy v roce t (1).

2.14.4Technika propo¢tu hodnoty podniku a volba casového
horizontu

Propocet metodou DCF entity probihd ve dvou krocich znazornénych v nasledujicim

schématu.

T —
Vyskedna
hodnota
viastnfho

kapitdlu

Neprovozni aktiva 2 krok

4 Hodnota netto

H,=H.-
Diouhodoby majetek | Viastni kapital LR

l 1. krok: | " |provozné nutny kapital ke dni

ocenéni

Celkova hodnota (r, =
hodnota brutto)
propoietena na zakiadé

; Pracovni kapital Uroceny cizi kapital
soucasné hodnoty FCFF

provozné nutny

Obrazek ¢. 1: Postup vypoctu hodnoty metodou DCF entity.
(zdroj: 1, s. 206)

V prvé fad€ ur¢ime celkovou hodnotu podniku, kterou budeme rozumét jako vynosovou
hodnotu investovaného kapitdlu. Tato hodnota je ziskana diskontovdnim penéznich
tokt, které plynou z hlavniho provozu podniku, tzn. nebere v tvahu provozné nenutné
investice do majetku, ani vynosy a naklady s nim spojené. Nasledné celkovou hodnotu

provozu podniku snizime o hodnotu urocenych dluhti k datu ocenéni, a nakonec k ni

pric¢teme hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni (1).
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Hodnotu podniku jako celku (Hb) vypocitame podle vzorce:

o iFC'FFr
=y ———
(1+ix)’

=1

kde:

FCFF¢ je volné cash flow do firmy v roce t,

Ik je kalkulovana trokova mira (diskontni mira),

n je pocet let predpokladané existence podniku (1).

Z praxe predpoklddame, ze podnik bude existovat nekonecné dlouho, a proto je
nemozné planovat penézni toky pro tak dlouhé obdobi. Tento problém se fesi dvéma
zpusoby, a to standardni dvoufazovou metodou a metodami zalozenych na odhadu

pramérnych temp ristu (1).

Dvoufazova metoda

Standardni dvoufazovd metoda vychazi z ptedstavy, ze budouci obdobi miizeme
rozdélit do dvou fazi. V prvni fazi jde o obdobi, ve kterém je ocenovatel schopen
vypracovat progndézu FCF pro jednotlivé roky. Druhou fazi je obdobi od konce prvni
faze do nekonecna a v tomto obdobi oznacujeme hodnotu podniku jako pokracujici
hodnotu. Pro vypocet hodnoty podniku podle dvoufiazové metody pouzivame

nasledujici vzorec:

. ti‘Fﬁ+ PH
b=
(1+ix)" (1+ix)”

=1

kde:
T je délka prvni faze v letech,

PH  je pokracujici hodnota,
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ik je kalkulovand urokovd mira na urovni primérnych vazenych nakladi

kapitalu (1).

Pokracujici hodnota ma pfi ocenéni podniku vyznamnou roli, a proto je dulezité
rozhodnout, jak dlouhé bude progndézované obdobi. Neexistuje zaddné jednoznacné
vyuzitelné kritérium pro volbu délky prvni faze. Doporuc¢ené navrhy pro urceni délky

prvni faze jsou nasledujici:

e odvozeni délky v zavislosti na obdobi, po které¢ se predpoklada, ze je podnik

schopen tvofit novou hodnotu,
e urcovat délku v zévislosti na Zivotnim cyklu podniku,
e ndavrh vazani délky prvni faze na fazi cyklu konjunktury,

e stanoveni délky tak, aby po jejim uplynuti podnik doséhl urcitého stavu

rovnovahy,

e orientace délky na obdobi, po které¢ jsou zpracovany plany ze strany vedeni

oceniovaného podniku (1).

Odhad pokracujici hodnoty se zaklada na pfedpokladech Ze, zakladni parametry jako
ziskova marZe, obrat a rentabilita kapitidlu a podil na trhu se stabilizuji, dale Ze rist

podniku je konstantni a mira investic a vynosnost novych investic je také stabilni (1).

Pro vypocet pokracujici hodnoty s diskontovanymi penéznimi pfijmy miizeme pouzit

Gordontiv vzorec nebo parametricky vzorec.
Gordoniiv vzorec

BéZné se pouZiva pro ocenovani akcii na zaklad¢ dividend. Predpoklada pro druhou fazi

stabilni a trvaly rast volného penézniho toku.

FCFFpyy

Pokratujici hodnota v éase T = —
e — 4
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kde:

T je posledni rok prognézovaného obdobi,
ik jsou priimérné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira,
g je predpokladané tempo ristu FCF béhem celé druhé faze (do nekonecna),

FCFF je volny penézni tok do firmy (1).

Musi byt splnéna podminka ik > Q.
Parametricky vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty

Pracuje se dvéma zdkladnimi faktory hodnoty, kterymi jsou tempo ristu korigovanych
provoznich vysledkd hospodafeni (KPVH) sniZzenych o upravené dané¢ a ocCekévana
rentabilita Cistych investic (Ii). Rentabilita investic je odvozovana v navaznosti na
rentabilitu investovaného kapitalu. Rentabilita investovaného kapitadlu by mél byt vyssi
nez naklady kapitalu, aby podnik tvotil novou hodnotu (1).

korigovany provozni zisk po upravenych danich KPVHt
k= =

provozné nutny investovany kapital ~ Kt-1

Pokud zname vysi provozné nutného investovaného kapitalu, 1ze snadno zjistit vysi

Cistych investic v roce t, a to jako zménu stavu investovaného kapitalu béhem roku:
Investice netto = AK = Kt - Kt1

kde: Kt1je provozné nutny investovany kapital k pocatku roku t (1).

Pokracujici metoda se pak pocita podle vzorce:

9
KPVHT+1- (1 ﬂ)

Pokracujici hodnota = -
itk—g

kde: KPVHr+1 je korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy (1).
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Gordontiv a parametricky model jsou co se tyCe obsahu stejné, ale parametricky model
se lisi tim, Ze je zalozen na rozvedeném vyjadieni faktorti hodnoty. Pomér g/r odpovida
z dlouhodobého hlediska mife investic, ktera je podilem zisku vénovaného na Cisté
investice. Predpokladem je, Ze po celou dobu druhé faze zlstane mira investic

stabilni (1).

2.14.5 Diskontni mira pro metodu DCF

Metoda DCF je zalozena na vypoctu diskontni miry. U metody DCF entity se diskontni
mira stanovi na urovni jako pramérnych vazenych naklada kapitalu (WACC). ,, Naklady
kapitdlu zde odpovidaji prijmiim, které investori oc¢ekavaji ze svych investic do podniku

a tomu odpovidajicimu riziku* (1 s. 243).
CK VK
WACC =nck - (1-d) - — K@) -

kde:

Nck  jsou naklady na cizi kapital,

d je sazba dan¢ z ptijmu platna pro ocefiovany subjekt,

CK  je trzni hodnota Gro¢eného ciziho kapitalu vloZzeného do podniku,
Nvkz) jsou ndklady na vlastni kapital pti dané irovni zadluzeni podniku,
VK  je trzni hodnota vlastniho kapitalu,

K je celkové trzni hodnota investovaného kapitalu (1).

Cizi kapital zahrnuje GroCeny kapital, a to bankovni Uvéry, leasingové financovani,
obligace a jiné druhy uvért. Vypocet WACC mlzeme rozdélit do ¢tyt krokd. Nejprve
ur¢ime vahy jednotlivych slozek kapitadlu na celkovém investovaném kapitalu. Potom
ur¢ime naklady na cizi a vlastni kapitdl, a nakonec propolteme primeérné vazené

naklady na kapital (1).

Podil na celkovém investovaném kapitalu je dileZzité pocitat na zakladé¢ trznich hodnot,

nikoliv cetnich. Soucasnou strukturu zjistime nejlépe tak, ze zname trzni hodnotu
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akcii, dluhopisti, bankovnich Gvérti a finan¢niho leasingu. Néklady na cizi kapitél
ziskdme jako vazeny prumér z efektivnich Grokovych sazeb z riznych forem ciziho
kapitalu a ndklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekdvanim investort, které

je nutné odvozovat z mozného vynosu kapitalu s pfihlédnutim k moZznému riziku (1).
Niéklady na vlastni kapital - CAPM

Je jednou z hlavnich a nejcastéji se uplatiujicich metod kalkulace nakladd vlastniho
kapitalu. Model CAPM byl sestaven pro bézné¢ obchodovatelné cenné papiry na
kapitdlovém trhu. Dilezitym prvkem modelu je pfimka cennych papiri. ,, Ta odvozuje
stiedni ocekdvanou vynosnost cenného papiru od ocekavané bezrizikové vynosnosti a
prumérné prémie za riziko na kapitalovém trhu* (1 s. 253). Pro o¢ekavanou prumérnou

vynosnost cenného papiru tedy plati:
re=r¢+ B * (tm—Iy)

kde:

le jsou ndklady vlastniho kapitalu,

I's je bezrizikova tirokova mira,

B je koeficient, ktery vyjadfuje relativni rizikovost uréitého podniku ve vztahu
K primérné rizikovosti trhu,

Im je prumérna vynosnost kapitalového trhu (10).

Tento model stanovuje naklady na vlastni kapitadl na zakladé informaci o vynosnosti
kapitalového trhu, kdy se za nejvhodnéjsi povazuje trh americky, nebot’ je vyspély a ma
dlouholetou tradici. Profesor Damodaran modifikoval model CAPM pro neamerické
podniky. Tato modifikace vychazi z bezrizikové vynosnosti realizované na americkém
trhu a k ni se piictou rizika, ktera jsou spojena se zemi, ve které je model aplikovan.

Vzorec ma potom nasledujici podobu:

nvk = I'rusa)+ B - RPTwsa)+ RPZ
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kde:

Nvk je odhad nakladu vlastniho kapitalu,
I je aktudlni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopisit USA,
B je odvétvové B prenesené z amerického kapitalového trhu, upravené na

zadluzeni v trznich hodnotach konkrétniho podniku,
RPT(usa) je rizikova prémie rozvinutého kapitalového trhu, vétSinou USA,

RPZ je rizikova prémie zemé (14).

2.15 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Ekonomickou ptidanou hodnotu muzeme pouzit jako nastroj finan¢ni analyzy, pro
fizeni podniku i jeho oceniovani. Jde v podstaté o ukazatel vynosnosti, ktery prekonava
nedostatky naptiklad ukazatelG rentability zaloZzenych na ucetnim vysledku
hospodareni. EVA méfi ekonomicky zisk, kterého podnik dosahuje, pokud jsou
uhrazeny bézné ndklady, ale i naklady kapitdlu. Ukazatel EVA se vypocita podle

nasledujiciho vzorce:

EVAt = NOPATt- NOAt-1- WACCt

kde:

NOPAT: je zisk z operac¢ni ¢innosti podniku po dani,

NOA-1 jsou Cista operacni aktiva na zacatku roku t,
WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu v roce t (1).

Pokud je ukazatel EVA>0, tvoii hodnotu pro vlastniky, mizeme tedy fici, Ze je podnik

uspesny.

U metody EVA mizeme rozliSovat varianty vypoctu EVA stejn€ jako u metody DCF.
Rozlisujeme tedy EVA entity, ekvity a APV. Nejvice pouzivanou metodou v praxi je
EVA entity (1).
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Tabulka €. 5: Vypoéet trzni hodnoty vlastniho kapitalu
(Zdroj: 1, s. 334)
Trzni hodnota operaénich aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv
- Trzni hodnota Gro¢enych zavazki

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Nejdiive vypocitame hodnotu aktiv pro vlastniky a véfitele, a teprve pak odecteme hodnotu
ciziho kapitalu a tim ziskame ocenéni podniku pouze pro vlastniky. Operacni aktiva se

vypocitaji nasledujicim zptisobem.

Tabulka €. 6: Vypocet trzni hodnoty operaénich aktiv
(Zdroj: 1, s. 334)

Cista operaéni aktiva (NOA)
+ Trzni ptidana hodnota (MVA)

= TrZzni hodnota operacnich aktiv

Nejdulezitéjsi tlohou v tomto pristupu k oceiovani ma MVA, coz je trzni pfidana
hodnota. Vztah mezi MVA a EVA je takovy, ze EVA m¢éfi Gspéch podniku béhem
minulého roku, zatimco MVA odrazi ocekavani trhu ohledné¢ perspektiv do

budoucnosti. MVA mizeme zjistit dvéma zpusoby:

e EX post — je dana rozdilem mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou
NOA. Hodnota MVA se tedy pocita ze skuteénych daju zjisténych k datu

ocenéni, nikoli z hodnot planovanych.

e Ex ante — vypocitame ji jako soucasnou hodnotu budoucich operacnich nadziski

(EVA) (L).

Op¢ét zde volime dvoufdzovou metodu, kde druhé faze byva pocitana jako vécna renta

ze stabilni EVA az do nekonec¢na. Pro vypocet pouzijeme nasledujici vzorec:

-

H,...=NOA0+Z i =% _EV“IT‘E =
o (1+WACC) WACC-(1+WACC)

— Do+ Ao
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kde:

Hn je hodnota vlastniho kapitalu podniku,

EVA: je ekonomické ptidana hodnota v roce t,

NOAy jsou Cistd operacni aktiva k datu ocenéni,

NOA:1 jsou Cistd operacni aktiva k pocatku roku t,
NOPAT; je operacni vysledek hospodateni po dani v roce t,
T je pocet let explicitné planovanych EVA,

WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu,

Do  je hodnota aro¢enych dluht k datu ocenéni,

Ao jsou ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni (1).
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3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Crystwtow

Obrazek ¢. 2: Logo spole¢nosti

(Zdroj: 15)

Spole¢nost Crystalex CZ, s.r.0. je jedna z nejvyznamnéjSich vyrobct uzitkového skla.
Jedna se o nejvétsiho doméciho vyrobce napojového skla a v tomto oboru patii i mezi

piedni svétové vyrobee (15).

3.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

Nazev spolecnosti: Crystalex CZ, s.r.o.

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku: 5. 3.2009

Sidlo: Masarykovo nabtezi 236/30, 110 00 Praha (16).

Spole¢nost Crystalex CZ, s.r.o. vznikla vroce 2009 jiz zdfive -existujiciho
konsolida¢niho celku Bohemia Crystalex Trading, a.s., ktery zanikl v roce 2008, coz
znamena, Ze na trhu existovala uZ mnohem diive a vyrazné ovlivnila bohatou historii

tradi¢niho sklaiského primyslu v Ceské republice (17).

Crystalex CZ, s.r.o. vlastni dva vyrobni zavody, hlavni zavod v Novém Boru a druhy
zavod v Karolince. Spolecnost se specializuje prevazné na vyrobu kaliski, odlivek,
decanterti, vaz a mis. Dale vyuziva celou fadu modernich dekoracnich technik jako
napiiklad pantograph, diaryt, stiikani, piskovani, malovani, vysoky smalt nebo sitotisk

(18).
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Spolecnost disponuje mnoha certifikaty. Déle je exkluzivnim majitelem ochrannych
znamek Bohemia Crystal® a Bohemia Glass®. Tyto znamky piedstavuji respekt ke
svétovému vyvoji trendl i ke komeréni poptavce, spojeni historické zkusenosti a tradic

s modernimi technologiemi a invence generaci ¢eskych designert a specialista (19).
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4 STRATEGICKA ANALYZA

Prvnimi kroky k ocenéni podniku je provedeni strategické a financni analyzy. Na
zaklade strategické analyzy muizeme vyhodnotit nasledné vnéj$i a vnitini potencidly

ocenovaného podniku prozkoumanim makroprosttedi a mikroprostiedi.

4.1 Vymezeni relevantniho trhu

Sklatsky promysl patii k tradiénim odvétvim zpracovatelského primyslu v Ceské
republice. Hlavnim pfedmétem ¢innosti spolecnosti je vyroba, zpracovani a prodej
uzitkového a dekorativniho skla, coz dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE
spole¢nost Crystalex CZ, s.r.0. zafazuje do sekce C —Zpracovatelsky prumysl, do oddilu
23 -Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkt, konkrétné¢ 23.1 — Vyroba skla a
sklenénych vyrobka (16).

Trzby zpracovatelského primyslu se oproti roku 2017 zvysily o 3,68 %, a to z
3 689,05 mld. K¢ v roce 2017 na 3 824,86 mld. K¢ v roce 2018. Konkrétné v odvétvi
CZ-NACE 23 - Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobki doslo ke zvySeni
trzeb proti roku 2017 o0 5,21 % na 118,72 mld. K¢&. Podil téchto trzeb na celkovych
trzbach zpracovatelského primyslu ¢ini v roce 2018 3,10 % (20).

Prodej uZzitkového skla patii k tradi€énim vyvoznim oborim ceského zpracovatelského
pramyslu. V nasledujicim grafu je znazornén vyvoj ptimého vyvozu a pfimého dovozu

uzitkového skla v letech 2013-2018.
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Piimy vyvoz a primy dovoz uzitkového skla
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Graf ¢. 1: Pfimy vyvoz a pfimy dovoz uZitkového skla

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 20)

V nasledujicich dvou grafech je dale znazornéna struktura vyvozu a dovozu v roce 2018

dle teritorii.

Struktura vyvozu uzZitkového skla v roce 2018
dle teritorii

22,10%

(BT s

= Evropska unie = Evropa ostatni zem¢ = USA a Kanada = Ostani zemé&

Graf ¢. 2: Struktura vyvozu uzitkového skla v roce 2018 dle teritorii

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 20)
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Sortiment uzitkového skla je vyvazen do celého svéta. Nejvyssi podil vyvozu v roce
2018, a to 60 %, piedstavovaly zemé& Evropské unie, zejména Némecko, Bulharsko,
Polsko, Francie, Slovensko, Rakousko, Italie a Slovinsko. Ostatni zem¢ a USA a
Kanada tvofily 30,8 %, z nichz nejvyznamnéj§imi byla Cina, Ruska federace, Egypt,
Turecko, USA a Indonésie (20).

Struktura dovozu uzitkového skla v roce 2018
dle teritorii

C 1800%

0,40%
2,40%

= Evropska unie = Evropa ostatni zem¢ = USA a Kanada = Ostani zemé

Graf ¢&. 3: Struktura dovozu uZitkového skla v roce 2018 dle teritorii

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 20)

Co se tyce dovozu, nejvyssi podil v roce 2018, a to 79,2 %, byl realizovan ze zemi
Evropské unie, zejména z Némecka, Bulharska, Polska Portugalska, Francie a Italie.
Nejvétsim dovozcem z Ostatnich zemi, které tvoii 18 % dovozu, byla Cina a Turecko

(20).

Spole¢nost Crystalex CZ, s.r.0. az 90 % své produkce vyvazi do 70 zemi svéta. Mezi
nejvyznamnéj$imi odbérateli jsou staty EU, Rusko, Ukrajina, ale i dalsi staty byvalého
Sovétského svazu. Nemalé prodeje vSak zaznamendva i1 na trzich Severni a Jizni

Ameriky, ale i v fad¢ africkych a asijskych zemi (15).
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4.2 SLEPTE analyza

SLEPTE analyza se pouzivd pro odhadnuti budouciho vyvoje vnéjSiho prostiedi
spole¢nosti. Na kazdy podnik plsobi vlivy ovlivitujici prostfedi, ve kterém se nachazi.

Pro podnik je klicové znat jeho okoli, prostiedi a faktory, jenZ na n¢j ptisobi.

Socialni faktory

Popula¢ni vyvoj v roce 2018 byl sice ve znameni riistu poétu obyvatel Ceské republiky,
vétsinu piirastku viak zajistilo zahraniéni stéhovani. Obyvatel Ceska piibyva zejména
ve vekové skupiné 65 a vice let. Béhem roku 2018 se pocet seniord zvysil o 46,4 tisice
na 2,09 milionu. Naopak pocet obyvatel produktivniho véku 15-64 let klesl o 29,1
tisice. Jelikoz prace ve sklafském primyslu je ve vétSiné piipadd fyzicky narocna,

mohlo by to do budoucna pro spole¢nost znamenat zna¢ny problém (21).

S timto uzce souvisi dalsi faktor, ktery spole¢nost ovliviiuje, a to nezaméstnanost. Podle
tidajti z Ceského statistického uradu byl v prosinci 2018 podil nezaméstnanych osob na
obyvatelstvu 2,2 %. Dle makroekonomické predikce se v roce 2019 piedpoklada pokles
na 2,0 % a v roce 2020 opét nartst na 2,2 % (22). Nedostatek pracovni sily muze byt
také komplikaci pro spolecnost, nebot’ se ve spolecnosti nachézi vysoky podil ru¢ni

prace. To znamenda, Ze zaméstnanci maji vysSi vyjednavaci silu, pro spolecnost je

vvvvvv
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Obecna mira nezaméstnanosti
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Graf ¢. 4: Obecna mira nezaméstnanosti

(zdroj: 23)

S tim je i uzce spojena otazka vzdélani obyvatelstva v Ceské republice. Klesa zajem o
vyuceni, naopak se zvysuje pocet osob majici vysokoskolské vzdélani (24). Tento
trend, ktery lze o¢ekavat i v budoucnu muze mit negativni dopad pro spole¢nost, nebot’

1ze ocekavat mensi zajem o femeslné obory, jako naptiklad sklafstvi.

Legislativni faktory

Spole¢nost podnikajici ve sklarském primyslu musi stejné jako vSechny ostatni
spole¢nosti jednat v souladu se zakony, vyhlaskami a smérnicemi. Jedna se zejména o
zékon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich. Ugetni zavérku zpracovava na zaklads
zakona €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jsich piedpist a provadeci vyhlasky
k podvojnému ucetnictvi ¢. 500/2002 Sb. Dale se spole¢nost musi fidit danovymi
zakony jako napt. zdkonem €. 586/1992 Sb. o danich z pfijmu a zadkonem ¢. 235/2004
Sb. o dani zpifidané hodnoty. Spole¢nost Crystalex CZ, s.r.o. se dale musi fidit
vyhlaskou ministerstva primyslu a obchodu ¢. 379/2000 Sb., ktera stanovuje podminky
pro urovani jednotlivych druht kfistalového skla, jejich vlastnosti a zpiisoby

oznacovani vyrobku z ktistalového skla. Vzhledem k tomu, ze spole¢nost Crystalex CZ,
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s.r.0. je vyznamnym exportérem do zahranici, a to jak v ramci Evropské unie, tak i do

statl tietich zemi, musi se fidit i pfedpisy pro mezinarodni obchod a celnimi zakony.

Spolec¢nost musi peclivé sledovat vSechny zmény, které maji vliv na jeji podnikani.
Konkrétni zménou je zakonna povinnost podavat kontrolni hldSeni DPH nebo z
novejsich zmeén v legislativé je Evropské natizeni o ochrané osobnich tdaji (GDPR),
které vstoupilo v platnost v kvétnu 2018. S témito zménami zaroven dochazi ke

zvySovani administrativni zatéze pro spolecnost.

Ekonomické faktory

Jednim z hlavnich ekonomickych faktorti ovliviwjici spolecnost je HDP. Nasledujici
tabulka zobrazuje vyvoj hrubého domaciho produktu v Ceské republice v letech
2009-2018.

Tabulka €. 7: Vyvoej HDP v béZnych cenach
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 25)

2009 2010 2011 2012 2013
HDP v mil. K¢ (b.c.) 3930 409 3962 464 | 4033755 | 4059912 | 4098 128
Meziro¢ni zména v % (S.C.) -4,8 2,3 1,8 -0,8 -0,5

2014 2015 2016 2017 2018
HDP v mil. K¢ (b.c.) 4313789 | 4595783 | 4767990 | 5047 267 | 5323 556
Meziro¢ni zména v % (S.C.) 2,7 53 25 4.4 2,8

Cesky hruby domaci produkt nominalni se ve sledovaném obdobi stale zvysuje. Bdhem
obdobi 2013-2018 se HDP zvysil téméf o 30 %. Dle makroekonomické predikce by
ekonomika mohla v roce 2019 vzrist o 2,5 % Pro rok 2020 je zachovana predikce
zpomaleni ekonomiky na 2,0 % vlivem niz§i dynamiky domaci poptavky. Predpoklada
se, ze ekonomicky rust bude | nadale tazen spotiebou domacnosti, ktera by méla odrazet
stale silnou mzdovou dynamiku pfi extrémné nizké mife nezaméstnanosti 1 razantni
zvySeni starobnich diichodi. Déle by k riistu mély mirn€ pozitivné ptispivat investice do
fixniho kapitalu a spotfeba sektoru vladnich instituci, tak jako saldo zahrani¢niho
obchodu (25).
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Vzhledem ktomu, Zze spole¢nost 90 % produkce vyvazi, je dulezit¢é zhodnotit i
ekonomickou situaci ve statech hlavniho exportu. Jednim z hlavnich vyvoznich stati je
Rusko. Co se ty¢e ruské ekonomiky, svétova banka zlepsila odhad rastu v roce 2019 na
1,2 %. V dalsich letech ocekéava zrychlovani ristu, ke kterému by mély pfispet vyssi statni

N4

ptiznivé (26).

Otazkou vsak je ekonomickd situace ve staitech EU. V disledku nejistot panujicich
Vv oblasti svétového obchodu a domacich faktorii v nejvétsich ekonomikach se ocekava
vyrazné€jsi zpomaleni hospodaiského riistu. DalSim zdrojem nejistoty pro EU je brexit.
Odhad vyvoje britského hospodafstvi v nynéjsi progndze je Cisté technicky a zaloZeny
na predpokladu zachovani stavajici podoby vzajemnych vztahd. Rizikem nadale ziistava
konec roku 2020 do kdy by méla Velkd Britanie a EU uzaviit dohodu o vzajemnych
vztazich. Pokud k tomu nedojde, vyrazné to ovlivni ekonomicky vyvoj v EU, ale i
v Ceské republice (27).

Aktualné moznou hrozbou celosvétové ekonomiky je rozsiteni nemoci Covid 19, avSak
Vv soucasné dobé nelze odhadnout, jak velky ekonomicky dopad to bude mit na svétovou

ekonomiku.

Dal§im vyznamnym ekonomickym faktorem je mira inflace. Nasledujici tabulka

zobrazuje vyvoj miry inflace v Ceské republice v letech 2009-2018.

Tabulka €. 8: Vyvej miry inflace
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 25)

2009 2010 2011 2012 2013
Mira inflace v % 1 15 19 3,3 14

2014 2015 2016 2017 2018
Mira inflace v % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1

V letech 2009-2016 dosahovala mira inflace stabilnich hodnot, kromé roku 2012, kdy
vzrostla 0 3,3 %. V roce 2017 doslo k vyraznému nartstu spotiebitelskych cen nad
inflaéni cil CNB. Tento rist ovlivnil zejména rist cen Vv oddile potraviny

a nealkoholické napoje. Primérna mira inflace v roce 2018 byla 2,1 %. Z vétsi ¢asti na
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tom mél vliv vyvoj cen sluzeb, které vzrostly ve srovnani srokem 2017 o 3,0 %,
spotiebitelské ceny zbozi se zvysily 0 1,6 %. Nejvétsi vliv na jeji vyvoj mél rist cen
bydleni a energii, naopak snizeni cen odéva inflaci brzdilo. V roce 2019 byla pramérna
mira inflace 2,8 %, jedna se o druhou nejvyssi primérnou ro¢ni inflaci za poslednich 11
let. Predikce na rok 2020 ztstava ve vysi 2,8 % v dasledku cenového vyvoje v zavéru
roku 2019 a vyssi ocekavané ceny ropy. Vyssi inflace ma vliv na spole¢nost v podobé
zvySeni cen surovin, investic do majetku, ale i ke snizeni redlnych piijmt zakazniku,

kteti budou nasledné ochotni utratit mén¢ penéz za dané zbozi (25) (28).

Dalsim ekonomickym faktorem ovlivitujici spole¢nost jsou sménné kurzy. Spole¢nost
Crystalex CZ, s.r.0. az 90 % své produkce vyvazi do 70 zemi svéta. Mezi
nejvyznamnéj$imi odbérateli jsou staty EU, Rusko, Ukrajina, ale i dalsi staty byvalého
Sovétského svazu. Nemalé prodeje vSak zaznamenava i1 na trzich Severni a JiZni

Ameriky, ale i v fad¢ africkych a asijskych zemi (15).

V nasledujici tabulce je zobrazen vyvoj mény euro, amerického dolaru a ruského rublu

za obdobi 10 let.

Tabulka €. 9: Vyvoj nominalniho ménového kurzu eura

(Zdroj: Vlastni zpracovani: 29)

2009 2010 2011 2012 2013
Ménovy kurz CZK/EUR 26,45 25,29 24,59 25,14 25,97
2014 2015 2016 2017 2018
Ménovy kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6

Export je zavisly na vysi redlného ménového kurzu. V listopadu 2013 rozhodla
Bankovni rada Ceské narodni banky o intervenci na devizovém trhu na oslabeni kurzu
koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Cilem bylo dosazeni inflace na trovni
2 %. Tento kurzovy zavazek uhajila az do dubna 2017, kdy byl ukonéen. Depreciace
doméci mény byla pro exportéry vyhodna. Naopak od roku 2017, kdy zacala koruna
posilovat, snizuje tak siln€j$i ména vyvozni konkurenceschopnost na mezinarodnich

trzich a na zédkladé¢ makroekonomické predikce se da posilovani Ceské koruny nadale
oc¢ekavat (30) (31).
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Tabulka €. 10: Vyvoj nomindlniho ménového kurzu amerického dolaru

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 32)

2009 2010 2011 2012 2013
M¢énovy kurz CZK/USD 19,06 19,11 17,69 19,58 19,57
2014 2015 2016 2017 2018
M¢énovy kurz CZK/USD 20,75 24,6 24,4 23,38 21,74

Tento vyvoj lze predpokladat i u amerického dolaru. Ceskéa koruna vi¢i americkému

dolaru v poslednich tfech letech posiluje.

Tabulka €. 11: Vyvoj nominalniho ménového kurzu ruského rublu

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 33)

2009 2010 2011 2012 2013
Ménovy kurz CZK/RUB 59,94 62,93 60,18 62,99 61,45
2014 2015 2016 2017 2018
Ménovy kurz CZK/RUB 54,86 40,56 36,64 40,1 34,7

cvwr

poslednich 10 let.

Politické faktory

Politicky faktor pisobici na spolecnost Crystalex CZ, s.r.o. je stabilita vlady, ve které

pusobi vice politickych stran s riiznymi nazory, coz se promita i do legislativnich zmén.

Sklatsky primysl je vSak spiSe ovliviiovan hospodaiskou politikou statu. V srpnu 2015
vznikl Cesky a moravsky sklaisky klastr. Jeho hlavni &innosti je podpora a rozvoj
sklatského odvétvi v jednotlivych regionech Ceské republiky a v zahrani¢i. V soudasné
dob¢ smétuje k jedinému cili, a to v horizontu 10 let posilit prestiz ceského sklafstvi a
docilit tak zvys$eni svoji konkurenceschopnosti a dostat se na prestizni pozice v CR i
v zahrani¢i. Tim chce klastr pfispét k posileni konkurenceschopnosti v oblasti védy,

vyzkumu, inovaci a zastfeSovat kooperaci mezi sklaiskym skolstvim a primyslem (34).

Spolecnost Crystalex CZ, s.r.0. sice neni fadnym ¢lenem tohoto klastru, coz by mohla
byt urCitd nevyhoda vuc¢i konkurentim, avSak je ¢lenem Asociace sklafského a

keramického pramyslu CR, které spolu tzce spolupracuji. Hlavni ¢innosti jsou
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sméfovany zejména na podporu, prosazovani zajmu a pozadavkt vici organtim statni
spravy v ramci Svazu primyslu a dopravy CR, dale na vzajemnou spolupraci ¢lenti pii
feSeni spolecnych problémi, také na raciondlni vyuzivani tuzemskych zdroji surovin,

nebo napiiklad na ¢innost pii vyhledavani zahrani¢nich partnert (35).

Ministerstvo priamyslu a obchodu v unoru 2019 pfipravilo proexportné zaméieny
seminaf pro organizace sdruzené prave v téchto zminénych aliancich s ndzvem ,,Jak na
export ve sklarském pramyslu. Cilem tohoto semindie bylo poskytnuti zdkladnich
informaci o systému statni podpory exportu s moznosti individualnich konzultaci se
zéstupci zahraninich obchodnich kancelati MPO CR nebo Czech Trade ve Velké
Britanii, Italii a Indii (36).

Dalsim produktem Ministerstva priumyslu a obchodu na podporu exportu je publikace
»~Export v kostce®, ve které lze najit nabidky sluzeb stitu pro exportéry. Dale jsou
dostupné dotace pro exportéry pievazné na usnadnéni vstupu podniku na zahraniéni trhy

pies ucasti na zahrani¢nich vystavach a veletrzich (37).

Technologické a ekologické faktory

Sklaisky primysl v Ceské republice patfi k odvétvim s nejvy3si mirou automatizace.
Avsak dani za vysokou miru automatizace je u vyroby uzitkového skla uzsi sortiment a
mensi schopnost reakce na pozadavky zakaznik(. V poslednich letech se do sklaiskych
linek zaGinaji zapojovat také roboty. Ceské sklatstvi ma velkou tradici, ale ve svété
tomuto oboru panuje velmi tvrdd konkurence, které se Ceské firmy snazi Celit prave

kvalitou, inovacemi, designem a originalitou vyrobki (38).

Spole¢nost Crystalex CZ, s.r.o. v poslednich deseti letech zménila svoji vyrobu, aby se
mohla ptizptsobit pozadavkim zakaznikti. Do svého sortimentu piidala vice nez dvacet
novych soubortl. Cast ztéchto soubori je vyrdbéna pomoci vylepsené technologie

zazehlovani, diky které se vyrobky blizi vizualné€ vice ru¢ni vyrobé (39).

Spolecnost Crystalex CZ, s.r.o. se orientuje zejména na vyrobu z automatickych linek,
které umoziuji vyrabét jak kvalitni, tak zaroven cenové dostupné vyrobky. V roce 2018

spolecnost zahajila ptipravné prace na vystavbé nové vany V3 a generalni opravé linek

59



L3, L7 a L9 vcetné instalace nového foukaciho a lisového stroje na linku L3 s cilem

dale navysit kapacity Zehleného sortimentu (16).

Dale spolecnost klade dliraz na vystupni kontrolu produkce, a to a¢innymi kamerovymi

systémy, zvySujici efektivnost pribézné kontroly na vystupu (40).

Hlavni konkuren¢ni vyhodou spoleCnosti Crystalex CZ, s.r.o. je vyroba vlastni
ktistalové skloviny SPARKLE kategorie Cristallin. Tato sklovina vynikéa vlastnostmi
jako odolnost vii¢i teplotnim Soktim, skvélou mechanickou odolnosti, ale i vynikajici

brilanci a vybornymi optickymi vlastnostmi (40).

Vyroba skla proti jinym odvétvim zatézuje Zivotni prostfedi minimalné a nezatézuje ho
ani jako odpad. Podle Smérnice Integrované prevence a omezovani znecisténi se sleduji
emise do ovzdusi, jako napiiklad tuhé znecist'ujici latky, oxidy dusiku, oxidy siry nebo
oxid uhelnaty. Obchodovanim s povolenkami na emise sklenikovych plynt jsou emise
CO; sledovany a prostiednictvim mechanizmu obchodovani s povolenkami
i regulovany. Zdrojem emisi CO; je spalovani zemniho plynu a taveni sklafskych
surovin, a to hlavné vapence a sody. Z technologického hlediska neni mozné nahradit
tyto tradicné pouZivané sklarské suroviny jinymi, ale i pfes to produkce emisi CO2
sklafského primyslu patii se svym podilem 0,9 % zcelkového produkovaného

mnozstvi k nejmensim z prumyslovych odvétvi a energetiky (41).

Recyklace skla ma velmi vysoky vyznam z hlediska ekologického, energetického i
technického. Sklo jako odpad je vyznamnou druhotnou surovinou, kterou lze navratit
témet v celém mnozstvi do obéhu nebo do vyrobniho kolob&hu. Nahrada surovin
pouzivanych pro vyrobu skla tak pfinaS$i sniZovani vyrobnich nakladid, Setfi

neobnovitelné prirodni zdroje a vede k poklesu energetické naroc¢nosti vyroby (42).
4.3 Porteriiv model péti sil
K analyzovéani sily konkurence v mikroprostfedi, ve kterém spolecnost pisobi, byl

pouzit Porteriv model péti sil, ktery se zabyva hrozbou vstupu novych konkurentt,

samotnou konkurenci, dodavateli, zdkazniky a hrozbou substitu¢nich vyrobki.
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Hrozba vstupu novych konkurenti

Hrozba vstupu novych konkurenti do odvétvi neni pfili§ vysoka, a to z ditvodu vysoké
technické naro¢nosti vyroby, pii které je potifeba dostatek financnich prostfedki na

pofizeni vyrobnich zatfizeni podporujici nejnovéjsi technologie.

Za dals$i moznou bariéru vstupu do odvétvi 1ze povazovat dlouholetou tradici a historii
sklafského odvétvi a dobré jméno spolecnosti na trhu. Spole¢nost Crystalex CZ, s.r.o. je
vyhradnim majitelem ochrannych znamek Bohemia Crystal® a Bohemia Glass ®, které

piedstavuji zaruku provéfené vysoké kvality ceského sklarstvi (19).

Moznou hrozbou vstupu konkurence na trh je dovoz levnéjSiho zbozi zejména

z asijskych zemi, které sice znamenaji niZ$i cenu, ale zaroven horsi kvalitu.

Konkurence

V Ceské republice existuje zhruba 30 podnikil s vice nez dvaceti zaméstnanci, které
maji jako hlavni ¢innost vyrobu uzitkového skla. K nejvétSim znich patfi prave
ocenovany Crystalex CZ, s.r.o. Déle zde plsobi i celd fada mensich firem s rozmanitym

sortimentem (20).

Nejvétsi konkurenci ptedstavuji spolecnosti, které jsou historicky spjaty s diive
existujicim konsolida¢nim celkem Bohemia Crystalex Trading, a.s. Tento celek zanikl
v roce 2008, ale spolecnosti, které sdruzovala, nadéle existuji pod jinym nazvem a jsou

nejvyznamnéj§imi vyrobcei uzitkového skla (17).

Crystalite Bohemia, a.s.

Spolecnost Crystalite Bohemia a.s. se zabyva vyrobou népojového a dekora¢niho skla
pro hotely, restaurace, obchody a domacnosti. Produkty spolecnosti jsou sklenice,
odlivky, napojové sety, dekorativni pifedméty a svicny. Své vyrobky vyvazi do vice nez

82 zemi celého svéta. Jeji vyrobni zavod se nachazi ve Svétlé nad Sazavou (43).
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Tabulka ¢. 12: TrZni podil spoleénosti Crystalite Bohemia, a.s.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 44)

Crystalite

. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bohemia a.s.

1060 1254 1115

Trzby (v tis. K€) | 823998 | 784 943 | 842 514 | 923 905 796 797 459

Trzni podil (v %) | 1,226% | 1,161% | 1,143% | 1,180% | 1,197% | 1,361% | 1,163%

Kavalierglass, a.s.

Tato spolecnost je pfednim evropskym vyrobcem ve vyrobé borosilikatového skla.
Vyrabi velmi Siroky sortiment varného skla pro domacnost, dale primyslového,
laboratorniho a technického skla, trubic a primyslovych aparatur, ¢imz se trochu lisi od
spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o. Spole¢nost vétSinu své produkce vyvazi do vice nez 90

zemi svéta. Vyrobni zavod se nachazi ve mésté Sazava (45).

Tabulka ¢. 13: TrZni podil spoleénosti Kavalierglass, a.s.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 46)

KavalierGlass,
a.s.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1619 1670 1809 1882 2008 2424 2 315

Trzby (v tis. K<) 836 385 029 606 446 792 142

Trzni podil (v%) | 2,410% | 2,470% | 2,454% | 2,405% | 2,267% | 2,630% | 2,414%

V nasledujicim grafu jsou porovnany trzby spolecnosti Crystalex CZ, s.r.o. se

zminénymi konkurenty.
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m Crystalex CZ, s.r.o. Crystalite Bohemia, a.s. ™ Kavalierglass, a.s.
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Graf ¢. 5: Porovnani trZeb spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o. s konkurenci

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16,44,46)

Dodavatelé

Z dostupnych oficialnich zdroji nelze zjistit konkrétni dodavatele jednotlivych surovin
potiebnych pro vyrobu uzitkového skla, a proto nelze urcit vyjednavaci silu dodavateld.
Avsak zpostupu pro vyrobu kiistalového skla je znamo, Ze se vyrabi tavenim
sklaiského pisku se sodou a vapencem. Nejlepsi pro tuto vyrobu je vysoce kvalitni
sklaisky pisek s vysokym obsahem SiO2. V Ceské republice t&Zi a dodavaji tento pisek
pouze Provodinské pisky, a.s. a Sklopisek Stiele¢, a.s. Na zékladé¢ toho Ize
predpokladat vyssi vyjednavaci silu dodavatelti (17). Cesky sklatsky primysl pouziva
k vyrobé skla dva energetické zdroje, a to zemni plyn a elektrickou energii. V oblasti
zpracovani dominuje elektfina a v oblasti taveni se vice vyuziva zemni plyn. Podil
spotieby elektiiny na celkové spotiebé energie je zhruba 15 % — 20 % (47).

V nasledujicim grafu je zndzornén vyvoj cen elektfiny a zemniho plynu za dodavky pro

prumysl v letech 2013-2019.

Vyvoj cen elektfiny a zemniho plynu za dodavky pro
primysl
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Graf ¢. 6: Vyvoj cen elektfiny a zemniho plynu za dodavky pro pramysl

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 48)
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Zakaznici

Hlavnimi zakazniky spolecnosti jsou restaurace a hotely, kam putuje velkd cast
produkce. Jak jiz bylo zminéno, spolecnost Crystalex CZ, s.r.o. vyvazi az 90 % své
produkce do zahrani¢i. A to zejména do stati EU, Ruska, Ukrajiny, ale i dalSich statd
byvalého Sovétského svazu. Cast produkce se vyvazi i do zemi Severni a JiZni
Ameriky, ale i do africkych a asijskych zemi (15). U této ¢asti zakazniki se da
predpokladat vyssi tlak na splnéni jejich pozadavki, coz mize znamenat vySS$i miru
kupni sily. Zbyvajici ¢ast jsou pouze jednotlivi zakaznici, jejichz smluvni sila je
pomérné mala, jelikoz nakupuji tyto vyrobky pouze jako ptilezitostné zbozi zalozené na
tradi¢ni znacce. V nasledujicim grafu je znazornén vyvoj efektivni domaci poptavky

v letech 2013-2018.

Vyvoj efektivni domaci poptavky

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Roky

efektivni domaci poptavka v mld. K¢

Graf ¢. 7: Vyvoj efektivni domaci poptavky

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 20)

Hrozba substitu¢nich vyrobki

Spolecnost Crystalex CZ, s.r.0. vyrabi prevazné sklenéné gastro vyrobky, napojové sklo
kazdodenni potieby, dzbany a vazy. Tyto produkty mohou byt snadno zaménény
substituty, avsak vyrobky této spole¢nosti se 1isi od ostatnich svoji vysokou kvalitou a

unikatnim designem, a proto jsou vyhleddvany zejména zdkazniky zakladajicimi si na
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vysoké kvalit€ a origindlnim designu. Pfesto u n€kterych druhti vyrobku jako naptiklad

u napojového skla mize dojit k vyssi hrozbé zamény za levnéjsi substituty.

4.4 Analyza vnitiniho prostredi

Analyza vnitiniho prostfedi spolecnosti byla provedena na zakladé modelu 7S. Tento

model hodnoti spolecnost na zaklad¢ sedmi faktorti, které se navzajem ovliviuji.

Strategie

Strategie spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o. je zaloZena na existenci dlouhodobé tradice,
spojené se sklafstvim historicky v Ceské republice. Cil spoleénosti je podle zpravy
spole¢nosti na jejich webovych strankéach, zprosttedkovat svym naroénym zakaznikiim
dokonaly a jedine¢né harmonicky smyslovy zazitek pii kazdém napiti (15). Cilem

spole¢nosti je tedy zvySovani kvality a rozmanitosti jejich vyrobkii.

Struktura

Organizacni struktura zalozena na kvalitnim managementu patii mezi dalezité faktory
uspésné spolecnosti. Vrcholovym organem spolecnosti je valnd hromada. Statutarni
organ je tvofen tiemi jednateli. Spolecnost zastupuji vzdy spolecné dva jednatelé.
Kontrolnim organem je dozor¢i rada, slozena ze tfi ¢lend. Spole¢nost Crystalex CZ,

S.r.0. ma dva zavody, a to zavod v Novém Boru a zavod v Karolince.

Systémy

Spole¢nost pouZivaji plnohodnotny podnikovy informacni systém SAP, ktery zahrnuje
spravu vSech dulezitych ¢innosti spole¢nosti, od ucetnictvi, financi, fizeni vztahd se
zakazniky (CRM), personalistiku, nakup a sit’ dodavatelt, vyrobu az po controlling.
Systém slouzi pro zaméstnance celé spolecnosti, kazdému je zptistupnéna pouze ta ¢ast,
kterou potiebuji ke své praci. Hodn€ vystupu a sestav ze systému je nastaveno piimo
pro ucely spolecnosti. Dalsi systém, ktery spolecnost vyuZziva pro podporu prodeje sviij
vlastni internetovy e-shop, ktery poskytuje spole¢nosti konkurenéni vyhodu, nebot’

nejblizsi konkurence nedisponuje internetovym obchodem.
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Styl

Na fizeni spole¢nosti se podileji tii jednatelé. Vystupovat za spole¢nost musi vzdy dva
jednatelé spole¢né. Ve spole¢nosti se uplatiiuje predevS§im demokraticky styl fizeni.
Mezi zaméstnavatelem a zaméstnancem existuje vztah nadfizenosti a podiizenosti,
zaméstnanci maji moznost vyjadfit své nazory, ale v dilezitych rozhodnutich se

uplatnuje autokraticky styl fizeni.
Spolupracovnici

Spole¢nost Crystalex CZ, s.r.0. zaméstnava 815 zaméstnanct, z toho 9 zaméstnancu je
soucasti Fidicich a kontrolnich organti (14). Vice nez 600 zamé&stnanci je zkuSenych
specialistli, technologi a odbornych femeslnikli, kteti spolupracuji s vyznamnymi
Ceskymi 1 zahraniénimi ndvrhafi a vyrdbi neustdle inovovany sortiment sklaiskych
vyrobkd. V priméru se ve sledovaném obdobi pocet zaméstnancti zvySoval. ZkuSeni
zaméstnanci predavaji své odborné zkusenosti novym zaméstnancim a vytvaii tak

pratelské pracovni prostiedi.
Schopnosti

Zameéstnavatel svym zaméstnanciim poskytuje pravidelnd skoleni nezbytné pro vykon
jejich ¢innosti, jako je Skoleni bezpe€nosti prace, pozarni ochrany a $koleni fidi¢i. V
poslednich letech z divodu nedostatku kvalitni pracovni sily se zamé&stnavatel snazi
motivovat svoje zaméstnance riznymi druhy benefitl, napf. 5 tydnt dovolené, moznost
zavodniho stravovani, pfispévek na hromadné, détské rekreace, ptispévek na dopravu.

Teémito benefity se snazi udrzovat vzajemné vztahy a posilovat loajalitu ke spole¢nosti.
Sdilené hodnoty

Spolecnost Crystalex CZ, s.r.0. zaméstnava pres 800 zaméstnanct a je velmi dulezité,
aby se vztahy na pracovisti nesly v duchu pratelstvi, sdileni hodnot spolecnosti a
pfirozeném poctivém piistupu k préaci. SpoleCnost se snazi nejen svym motiva¢nim
programem, ale 1 pfistupem k novym zaméstnancim pfispét a piedavat filosofii a
moralni piistup ke spolenosti a tim zajiStovat spokojenost zdkaznika, ktera predstavuje

zakladni hodnotu spolec¢nosti.
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4.5 Finanéni analyza

V této kapitole je provedena finan¢ni analyza spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o., a to
prostiednictvim vybranych metod finan¢ni analyzy, ktera slouzi ke zhodnoceni finan¢ni
situace podniku. Finan¢ni analyza je zpracovana za pétileté obdobi, a to od roku
2014-2018. Potfebna data jsou cCerpana z veiejn¢ dostupnych ucetnich vykaz

spolecnosti.

4.5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Zakladem finan¢ni analyzy je analyza absolutnich ukazateli. Horizontalni analyza
umoznuje sledovat vyvoj jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty v Case.
Zatimco vertikalni analyza znazornuje podil diléi polozky ke zvolené zakladné. Analyza je

provedena pouze u vybranych polozek aktiv a pasiv.

Analyza majetku spole¢nosti

Na zéklad¢ horizontalni analyzy aktiv je vidét, ze celkova aktiva ve sledovaném obdobi
neustale rostou. V roce 2015 se na rlstu podili obéZn4 aktiva, a to zejména navySenim
zasob a to o 13,8 %, v ostatnich letech dochazi k nartstu v podobé dlouhodobého
majetku. V roce 2016 dochazi k poklesu zasob 6,5 %, navysily se hmotné movité véci o
33,5 %, tzn. Ze spole¢nost nakoupila nové stroje a zatizeni. V roce 2017 dochazi k dalsi
nakupu movitych véci, ale 1 k navySeni penéZznich prostfedkli v ndvaznosti ke sniZeni
dlouhodobého finan¢niho majetku. V roce 2018 dochazi k nejvy$Simu narustu
celkovych aktiv ve sledovaném obdobi, avSak zptisobeny nartistem obéznych aktiv, kdy
zavedenim novych stroji a zafizeni do vyroby dosSlo k navySeni vyrobnich zéasob,
kratkodobych pohleddvek 1 penéznich prostredki. V polozkach dlouhodobého
nehmotného majetku ve sledovaném obdobi dochazi k poklesu, ktery byl zpiisoben
postupnym odpisovanim polozky ocenitelna prava, jez byla v prib&hu obdobi plné
odepsana. v polozce dlouhodoby nehmotny majetek, kterd je tvofena emisnimi
povolenkami, dochazi k rustu v roce 2018 o 32,2 %. Polozka software dosahovala ve

sledovaném obdobi klesajici hodnoty zpiisobené hlavné€ vysokymi hodnotami opravek.
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Tabulka ¢. 14: Horizontalni analyzy vybranych poloZek aktiv

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

Rozvaha — aktiva, zména v % 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017 | 2017-2018
Aktiva celkem 2,36 1,11 2,02 8,51
Dlouhodoby majetek -2,86 5,48 4,02 1,45
Dlouhodoby nehmotny majetek -54,97 -54,17 -12,31 37,74
Ocenitelna prava -73,38 -92,44 -60,97 36,82
Software -42.20 -54,42 -60,97 36,82
Ostatni dl. nehmotny majetek -1,91 1,68 -8,14 32,19
Dlouhodoby hmotny majetek -1,63 9,99 7,04 0,86
Stavby -7,13 -7,04 -5,22 -5,36
Hmotné mov. véci a jejich soubory -4,79 33,44 17,39 -7,19
Dlouhodoby finan¢ni majetek -33,35 -100,00
ObéZna aktiva 5,81 -1,92 0,40 13,64
Zasoby 13,80 -6,52 0,96 9,80
Kratkodobé pohledavky 8,64 6,79 -3,37 15,28
Penézni prostiedky -33,24 -4,60 13,23 30,52
Casové rozliseni 16,06 44,85 27,69 -8,43

Pii provedeni vertikalni analyzy byla jako zdkladna pouzita hodnota celkovych aktiv.

V¢étsi podil na celkovych aktivech pfipadd na ob&zna aktiva, ktery se ve sledovaném

obdobi pohyboval okolo 60 %. Z toho vyplyva, Ze spolecnost se oznacuje za kapitalove

lehkou. Protoze se jedna o vyrobni spole¢nost, nejvétsi podil na obéznych aktivech v

celém sledovaném obdobi predstavuji zasoby. Nejvétsi podil zasob se objevil v roce

2015 a to 35,71 %. Dlouhodoby majetek se podili na celkovych aktivech ve sledovaném

obdobi ve vysi 40 %. Vyznamnou polozkou dlouhodobého majetku je hmotny movity

majetek, ktery v letech 2016 a 2017 vzrostl az na 23 % a 26,5 % a to z dvodu nakupu

novych stroji a zafizeni.

Tabulka ¢. 15: Vertikalni analyzy vybranych poloZek aktiv

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

Rozvaha — aktiva v % 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 40,25 38,20 39,84 40,63 37,98
Dlouhodoby nehmotny majetek 3,80 1,67 0,76 0,65 0,83
Ocenitelna prava 3,08 0,80 0,06 0,02 0,03
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Software 0,24 0,13 0,06 0,02 0,03
Dlouhodoby hmotny majetek 36,45 35,02 38,10 39,97 37,15

Stavby 14,73 13,37 12,29 11,42 9,96

Hmotné mov. véci a jejich soubory 18,81 17,49 23,09 26,57 22,72
Dlouhodoby finanéni majetek 0,06 0,02 0,05 0,00 0,00
ObéZna aktiva 59,36 61,36 59,51 58,57 61,34
Zasoby 32,12 35,71 33,01 32,67 33,05
Kratkodobé pohledavky 19,27 20,45 21,60 20,46 21,74
Penézni prostredky 7,97 5,20 491 5,44 6,55
Casové rozliSeni 0,40 0,45 0,64 0,80 0,68

Analyza zdroji financovani spole¢nosti

Horizontalni analyza pasiv ukazuje ve sledovaném obdobi rlst vlastniho kapitalu, k
nejvyS$imu nartstu dochéazi v roce 2018 a to na zdkladé rlstu polozky nerozdéleny zisk
minulych let a polozky VH bézného obdobi. Polozka nerozdéleny zisk minulych let v
roce 2015 vzrostla 0 216,86 % a roste i v dalSich obdobi, coz znaci, ze spole¢nost
znac¢nou ¢ast vysledku hospodafeni nechava ve spolecnosti. Cizi zdroje zaznamenavaji
ve sledovaném obdobi mimo roku 2016 rostouci tendenci. V letech 2016 a 2018 doslo k
vyznamnému navySeni dlouhodobych zavazki k tvérovym institucim. U polozky
zavazku za ovladanou nebo ovladajici osobou, ktera predstavuje tiro¢enou nebankovni
pujcku, dochazi v roce 2018 k poklesu o0 43,05 %. U zavazki z obchodnich vztahd byl v
roce 2015 nartst o 35,75 % a v ostatnich letech potfad roste pres 2 %, mimo rok 2017
kdy dochazi k poklesu o 8,25 %. Kratkodobé zavazky k Uvérovym institucim

zaznamenaly pokles kromé roku 2015, kdy doSlo k narlistu o 22,7 % ovSem v tomto

roce doslo ke snizeni dlouhodobych zavazki o témét 80 %.

Tabulka €. 16: Horizontalni analyza vybranych poloZek pasiv

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

Rozvaha - pasiva, zména v % 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017 | 2017-2018
Pasiva celkem 2,36 1,11 2,02 8,51
Vlastni kapital 4,39 7,73 3,83 16,30
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
VH minulych let (+/-) 216,86 36,13 21,42 13,70
Nerozdeleny zisk minulych let 216,86 36,13 21,42 13,70
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VH bézného €. obdobi (+-) -40,91 -19,30 -29,30 74,30
Cizi zdroje 1,60 -1,70 1,18 4,54
Rezervy 6,04 20,53 -20,12 37,59
Zavazky k uvér. institucim dlouhodobé -79,83 281,34 31,40 160,12
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba -0,76 0,00 0,00 -43,05
Zavazky k uvér. institucim kratkodobé 22,77 -23,54 -0,31 -7,23
Zavazky z obchodnich vztaht 35,75 2,65 -8,25 2,21
Casové rozliSeni pasiv -26,76 -6,79 -4,94 121,81

Z vertikalni analyzy pasiv vyplyva Ze pasiva spolecnosti jsou tvoiena zejména cizimi
zdroji a to zhruba 70 % v roce 2014, v ostatnich letech se podil postupné snizuje az na
65 % v roce 2018. Nejveétsi zastoupeni v cizich zdrojich maji kratkodobé zavazky vuci
uvérovym institucim a to kolem 20 % v roce 2014 a v roce 2015 23 %, ale které se v
pribé&hu dalich let snizuji aZ na 14,7 % v roce 2018 a to na tkor dlouhodobych zavazkl
k avérovym institucim, které se v roce 2014 podili na pasivech 7,2 %, v roce 2015
dokonce pouze 1,5 %, ale v dalSich letech se podil zvySuje az na 14,9 % v roce 2018.
Dalsi vyznamnou polozkou v cizich zdrojich jsou zdvazky za ovladanou nebo ovladajici
osobou, a to témé&f s$21% podilem na cizich zdrojich. Vroce 2018 dochazi
k ¢aste¢nému splaceni nebankovni pijéky a tim dochazi ke snizeni podilu na 10,76 %.
Dalsi polozkou cizich zdrojii jsou zdvazky z obchodnich vztaht, jejichz podil ¢inni ve
sledovaném obdobi v priméru 9-12 %. Vlastni zdroje tvoii pfevazné 30 % pasiv
spolecnosti, v priabéhu sledovaného obdobi rostou az na 34,8 % v roce 2018. Zakladni
kapital se pohybuje ve stabilnim podilu okolo 12 %. Vyznamnou polozku vlastniho
kapitalu tvofi nerozdéleny zisk minulych let, ktery vzrostl z 3 % podilu v roce 2014 az
na 17,2 % v roce 2018, to znamena ze spole¢nost vzdycky polovinu svého zisku v
daném roce zanechava ve spolecnosti. Soucasti vlastniho kapitdlu je vysledek
hospodareni v bézném obdobi, ktery v roce 2014 predstavoval 13 % podil na pasivech
spolecnosti, ale béhem sledovaného obdobi se tento podil velmi sniZil, v roce 2017 €inil
pouze 4 %, to znamend, Ze dochazi k poklesu vysledki hospodaieni ve sledovaném

obdobi.
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Tabulka €. 17: Vertikalni analyza vybranych poloZek pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

Rozvaha — pasiva, zména v % 2014 2015 2016 2017 2018

Pasiva celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 29,36 29,94 31,90 32,47 34,80
Zakladni kapital 12,63 12,34 12,20 11,96 11,02
VH minulych let (+/-) 3,31 10,24 13,79 16,41 17,20
Nerozdéleny zisk minulych let 3,31 10,24 13,79 16,41 17,20
VH bézného G¢. obdobi (+-) 12,82 7,40 5,91 4,09 6,58

Cizi zdroje 70,42 69,90 67,96 67,40 64,93
Rezervy 2,35 2,44 2,90 2,27 2,88

Zavazky k uvér. institucim dlouhodobé 7,27 1,43 5,40 6,96 16,67
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba | 21,82 21,15 20,92 20,50 10,76
Zavazky k uvér. institucim kratkodobé 19,66 23,57 17,83 17,42 14,89
ZavazKy z obchodnich vztahi 9,19 12,19 12,37 11,13 10,48
Casové rozliseni pasiv 0,22 0,16 0,14 0,13 0,27

Analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty zobrazuje, jak se jednotlivé polozky vykazu
zisku a ztraty méni v ramci casu. Dulezitou polozkou vykazu jsou trzby za vyrobky a
sluzby, které v roce 2015 vzrostly o 6,88 %, ale v letech 2016 a 2017 klesaji zhruba o
4,5 %, avSak v roce 2018 dochazi opét k ristu a to o 11,2 %. Trzby za prodej zboZzi
vyznamné vzrostl v roce 2015 o 166,5 %, ale v nasledujicich letech dochazi k
vyznamnému poklesu, a to v roce 2016 0 32 % a roce 2017 0 21,6 %. V roce 2017 byl
pokles trzeb zplsoben zpevnénim ¢eské koruny proti euru a americkému dolaru. V roce
2018 dochazi k mirnému navyseni o 8 %. Vykonova spotieba a spotieba energii v roce
2016 roste 0 6 % az 7 % podobné s riistem trzeb, v roce 2016 dochazi k poklesu téchto
polozek, 1 kdyZ vice v porovnani s poklesem trzeb. Naopak v roce 2017 dochézi k riistu
vykonové spotieby o 6,2 % a spotieby energii o 6,13 %, 1 kdyz dochazi k poklesu
celkovych trzeb. Piedpoklada se, ze to bylo zptisobeno zapojenim do vyroby novych
stroji a zafizeni, které spoleCnost pofidila v roce 2016 a 2017. Nebot’ v roce 2018
dochazi k narlstu téchto polozek v mensi mife, nez je narist celkovych trzeb. Osobni
naklady velmi vyznamné vzrostly v roce 2015 a to o 19,7 % a mé&ly podil na poklesu

provozniho hospodatiského vysledku o 37,11 %. V roce 2016 doslo k rtistu pouze o 1,2
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%, presto provozni hospodaisky vysledek klesl o 18 %, zpiisobeny poklesem trzeb. V
roce 2017 dochazi k ristu osobnich nakladl téméf o 10 % a spolu s poklesem trzeb
dochazi k poklesu provozniho hospodaiského vysledku o 39,6 %. V roce 2018 rostou
pouze 0 1,3 % a spolu s vyznamnym rastem trzeb, s nizkym ristem vykonové spotieby
a energii dochazi k ristu provozniho hospodarského vysledku o 93,5 %. Vysledek
hospodateni za ucetni obdobi v jednotlivych letech sledovaného obdobi klesal, v roce
2015 o 41 %, v roce 2016 téméf o 19,3 % a v roce 2017 o 29,3 %, ale v roce 2018
dochézi k nartstu o 74,3 %. Na pokles vysledkii hospodatfeni v ucetnim obdobi mél

hlavni vliv rist osobnich nakladt a pokles celkovych trzeb.

Tabulka €. 18: Horizontalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

Vykaz zisku a ztrat — zména v % 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017 | 2017-2018
Trzby za vyrobky a sluzby 6,88 -0,19 -4,23 11,22
Trzby za prodej zbozi 166,65 -32,08 -21,62 8,13
Vykonova spotieba 6,65 -9,99 6,28 5,79
Spotieba materidlu a energie 7,65 -13,20 6,13 3,77
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 594,52 -222,01 -164,54 -65,05
Aktivace -64,34 43,23 53,81 -50,31
Osobni naklady 19,75 1,17 9,12 1,32
Odpisy dI. majetku 0,00 -14,55 -0,09 1,20
Provozni vysledek hospodareni -37,11 -18,06 -39,55 93,32
Finanéni vysledek hospodareni -18,20 -12,33 -101,59 -6380,45
Dan z ptijmi za béZnou ¢innost -35,57 -18,86 -14,09 28,60
VH po zdanéni -40,91 -19,30 -29,30 74,30
VH za tcetni obdobi (+,-) -40,91 -19,30 -29,30 74,30

Pro vypocet vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat byl pouzit jako zdkladna celkovy
obrat spolecnosti. Nebot’ se jedna o vyrobni spolecnost, trzby za vyrobky a sluzby tvoii
pfevaznou Cast vSech vynost spolecnosti. Ve sledovaném obdobi se tento podil
zvySoval a oproti roku 2014 kdy cinil 93,5 % se zvysil v roce 2018 na 97,15 %. Oproti
tomu se podil vykonové spotieby snizoval a to z 53,4 % v roce 2014 a na 52,7 % v roce
2018. Také spotieba energii ve sledovaném obdobi méla klesajici tendenci, a to z 40,4
% v roce 2014 na 38 % v roce 2018. Za to osobni naklady ve sledovaném obdobi mély

vzrastajici tendenci. Jejich podil na celkovych trzbam ¢inil v roce 2014 26,8 %, ale v
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roce 2017 jiz tento podil ptedstavoval 35,5 %. V roce 2018 podil osobnich nékladi klesl
na 32,88 %, ale ten byl zpiisoben vyznamnym nardstem trzeb za vyrobky a sluzby.
Podil provozniho vysledku hospodatreni a vysledku hospodafeni za ucetni obdobi na
celkovych trzbach byl nejvyssi v roce 2014 a to 14,9 % a 10,5 %. V dalsich letech s
ohledem na pokles trzeb a rastu osobnich nakladi dochéazi k postupnému poklesu podilu
téchto polozek, i kdyz v roce 2018 se podil provozniho vysledku hospodareni zvysil na
8,2 % a podil vysledku hospodateni za ucetni obdobi na 5,6 %.

Tabulka €. 19: Vertikalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

Vykaz zisku a ztrat —zménav % | 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za vyrobky a sluzby 93,49 96,15 97,25 95,55 97,15
Trzby za prodej zbozi 0,62 1,59 1,09 0,88 0,87
Vykonova spotieba 53,36 54,77 49,95 54,47 52,67
Spotieba materidlu a energie 40,38 41,83 36,79 40,06 38,00
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,49 -3,25 4,02 -2,66 -0,85
Aktivace -3,55 -1,22 -1,77 -2,79 -1,27
Osobni naklady 26,84 30,93 31,71 35,50 32,88
Odpisy dI. majetku 0,00 6,67 5,78 5,92 5,48
Provozni vysledek hospodai‘eni 14,90 9,01 7,48 4,64 8,20
Finan¢ni vysledek hospodaieni -1,90 -1,50 -1,33 0,02 -1,24
Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 2,51 1,55 1,28 1,13 1,32
VH po zdanéni 10,49 5,96 4,88 3,54 5,64
VH za tcéetni obdobi (+,-) 10,49 5,96 4,88 3,54 5,64

4.5.2 Analyza pomérovych ukazateli

Jednou z nejpouzivangjsich metod finan¢ni analyzy je analyza pomérovych ukazateld,
kterd podava rychly piehled o finan¢ni situaci podniku. V této kapitole budou pouzity
ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Vypoctené hodnoty téchto

pomeérovych ukazatelt budou srovnany s oborovym prameérem a konkurenci.
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Ukazatele rentability

Ukazateli rentability bude vyhodnocena vynosnost podniku, a to zejména ukazateli

rentability celkovych vloZzenych aktiv, rentability vlastniho kapitalu a rentability trzeb.

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Tabulka €. 20: Rentabilita celkovych vloZenych aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

ROAV % 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 18,34 11,27 9,09 6,43 9,20
Odvétvi NACE 23 9,19 10,72 8,90 7,83 7,83
Crystalite Bohemia, a.s 3,42 8,00 8,91 4,70 5,36
Kavalierglass, a.s. 6,93 6,81 13,08 -13,30 16,96

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv se ve sledovaném obdobi pohybuje nad
oborovym primérem Vv danych letech, kromé roku 2017, kdy klesla lehce pod oborovy
primér, coz bylo zplsobeno vyraznym poklesem provozniho vysledku hospodareni.
V porovnani s konkurenci jsou hodnoty rentability celkovych vlozenych aktiv
spolecnosti Crystalex CZ, s.r.o. vys§i, mimo let 2016 a 2018, kdy spolecnost

Kavalierglass, a.s., vykazuje vyrazné vyS$si hodnoty neZ obor 1 konkurence.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tabulka ¢. 21: Rentabilita vlastniho kapitalu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

ROE v % 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.o. 43,68 24,72 18,52 12,61 18,90
Odvétvi NACE 23 12,92 15,33 12,56 11,22 10,55
Crystalite Bohemia, a.s 8,02 17,76 22,52 10,11 11,94
Kavalierglass, a.s. 10,25 9,81 31,82 -288,78 40,58

Rentabilita vlastniho kapitalu mé podobny vyvoj jako rentabilita celkovych vloZenych
avSak 1 pfesto se pohybuje nad oborovych primérem, stejné jako v celém sledovaném
obdobi. V porovnani s konkurenci je opét hodnota ROE vyssi nez u konkurence, krome
roku 2016 a 2018 u spolecnosti Kavalierglass, a.s., kdy je vyznamné niz$i a v roce 2016

je lehce nizsi 1 u spolecnosti Crystalite Bohemia, a.s.
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Rentabilita trzeb (ROS)

Tabulka €. 22: Rentabilita trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

ROS vV % 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 15,94 9,29 7,63 5,76 8,05
Odvétvi NACE 23 10,93 12,60 10,21 8,92 8,91
Crystalite Bohemia, a.s 3,14 7,03 9,09 4,25 4,78
Kavalierglass, a.s. 6,16 5,61 10,16 -12,84 17,63

U rentability trzeb se spolecnost Crystalex CZ, s.r.o. kromé& roku 2014 nachézi pod
vysledkem hospodateni. AvSak v roce 2018 se jiz spolecnost pfiblizuje svoji hodnotou
rentability k oborovému priméru. V porovnani s konkurenci vykazuje spolecnost vyssi
hodnotu rentability trzeb nez konkurence, opét kromé roku 2016 a 2018 u spolecnosti
Kavalierglass, a.s. a u spole¢nosti Crystalite Bohemia, a.s. v roce 2016, kdy je tato

hodnota rentability nizsi.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyhodnocuji, jak spolec¢nost efektivné hospodaii s jednotlivymi
aktivy, a to zejména ukazateli obratu celkovych aktiv, doby obratu zasob, doby obratu

pohledavek a doby obratu zavazku.

Obrat celkovych aktiv

Tabulka ¢. 23: Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

Obrat celkovych aktiv 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.o. 1,15 1,21 1,19 1,12 1,14
Odvétvi NACE 23 0,84 0,85 0,87 0,88 0,88
Crystalite Bohemia, a.s 1,09 1,14 0,98 1,22 1,12
Kavalierglass, a.s. 1,12 1,21 1,29 1,04 0,96

Ukazatel obratu celkovych aktiv znamena, kolikrat se za rok v podniku obrati aktiva.
Spolecnost Crystalex CZ, s.r.o. se vzdy ve sledovaném obdobi nachazi nad hodnotou 1,
coz je minimaln¢ doporucend hodnota tohoto ukazatele. Spole¢nost vykazuje hodnotu

obratu vzdy vys$i, nez je praimér v odvétvi. V porovnani s konkurenci, je kromé roku
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2017 u Crystalite Bohemia, a.s. a roku 2016 u Kavalierglass, a.s., na tom lépe neboli

vykazuje vyssi hodnotu tohoto ukazatele.

Doba obratu zasob

Tabulka €. 24: Doba obratu zasob

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

Doba obratu zasob ve dnech 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 100 106 100 105 104
Odvétvi NACE 23 64 72 72 75 75
Crystalite Bohemia, a.s 94 86 78 83 91
Kavalierglass, a.s. 118 98 119 140 138

Ukazatel doby obratu zasob znamena dobu, po kterou jsou zasoby vazany v podniku.
Spolecnost vykazuje ve sledovaném obdobi sice stabilni hodnoty tohoto ukazatele, které
se pohybuji v rozmezi 100 a 106 dni, ale hor$i, nez jsou hodnoty oborového priiméru.
V porovnani s konkurenci spole¢nost Crystalex CZ, s.r.o. vykazuj vy$si dobu obratu
zasob nez spolecnost Crystalite Bohemia, a.s. v celém sledovaném obdobi, avSak oproti

spole¢nosti Kavalierglass, a.s kromé roku 2015, vykazuje nizsi dobu obratu zasob.

Doba obratu pohledavek

Tabulka €. 25: Doba obratu pohledavek
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46)

Doba obratu pohledavek ve dnech 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 57 56 59 56 67
Crystalite Bohemia, a.s 57 57 65 48 69
Kavalierglass, a.s. 107 73 49 52 58

Doba obratu pohledavek znamena dobu, za kterou zakaznici primérné zaplati. Doba
obratu pohledavek se u spolecnosti Crystalex CZ, s.r.o. v obdobi roku 2014-2017
pohybuje od 56 do 59 dni. V roce 2018 se tato doba navysila az na 67 dni. V porovnéani
s konkurenci se u spole¢nosti Crystalite Bohemia, a.s. doba obratu pohledavek pohybuje
piiblizné stejn€, kromé roku 2017, kdy se snizila na 48 dni. Spole¢nost Kavalierglass,
a.s. vykazuje vyssi dobu obratu pohledavek v letech 2014 a 2015, v ostatnich letech se

ale podatilo spole¢nosti tuto dobu snizit i pod hodnoty spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.0.
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Doba obratu zavazka

Tabulka €. 26: Doba obratu zavazku

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46)

Doba obratu zavazku ve dnech 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 29 36 37 36 33
Crystalite Bohemia, a.s 29 39 34 22 22
Kavalierglass, a.s. 59 57 38 16 26

Doba obratu zavazkii znamend, za jakou dobu spole¢nost hradila své zavazky.
Spolecnost Crystalex CZ, s.r.0. ve sledovaném obdobi hradila své zdvazky mezi 29 a 37
dny. Tato doba odpovida primérné dobé& splatnosti dodavatelskych faktur. Oproti

konkurenci je doba obratu zavazku v letech 2016-2018 vyssi.

Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluZenosti sd€luji, jakymi zdroji je spolecnost financovana. K tomu slouZzi

ukazatel vefitelského rizika, koeficient samofinancovani a ukazatel irokového kryti.

Ukazatel véritelského rizika

Tabulka €. 27: Ukazatel véritelského rizika
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

Ukazatel véFitelského rizika v % 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 70 70 68 67 65
Odvétvi NACE 23 44 44 45 46 43
Crystalite Bohemia, a.s 72 68 69 67 68
Kavalierglass, a.s. 84 81 68 92 72

Spolec¢nost vykazuje ve sledovaném obdobi zadluZenost kolem 70 %. Od roku 2016 se
pomalu snizuje az na hodnotu 65 % v roce 2018, coz lze hodnotit pozitivné, protoze
doslo Kk zvyseni vlastniho kapitalu dosazenim vyssiho vysledku hospodafeni a
ponechani ho na Uc¢tu zisky minulych let. Oborovy primér se ve sledovaném obdobi
pohybuje kolem 45 %, coz znamena, Ze spolecnost Crystalex CZ, s.r.o. je financovéana
vice cizimi zdroji nez je v odvétvi bézné, ale konkurence vykazuje hodnoty podobné
jako spolecnost Crystalex CZ, s.r.o. a v n¢kterych letech se u spole¢nosti Kavalierglass,

a.s objevuje celkova zadluzenost i vyssi nez 80 %.
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Koeficient samofinancovani

Tabulka ¢. 28: Koeficient samofinancovani

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

Koeficient samofinancovani v % 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 29 30 32 32 35
Odvétvi NACE 23 56 56 55 54 57
Crystalite Bohemia, a.s 27 31 30 32 31
Kavalierglass, a.s. 15 17 25 5 27

Koeficient samofinancovani je opakem ukazatele celkové zadluzenosti a ukazuje do
jaké miry spolecnost kryje svlij majetek vlastnimi zdroji. Spolecnost Crystalex CZ,
s.r.0. je financovadna vlastnimi zdroji v priméru 30 % — 35 % ve sledovaném obdobi,

coz znamena, Ze se nachazi pod oborovym primérem, ktery je zhruba 55 %.

Urokové kryti

Tabulka ¢&. 29: Urokové kryti

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46)

Urokové kryti 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 7,48 5,82 5,57 6,23 8,51
Crystalite Bohemia, a.s 4,70 9,59 17,57 7,33 6,08
Kavalierglass, a.s. 1,28 1,33 2,58 -3,66 4,63

Urokové kryti sdéluje, zda je spole¢nost schopna splacet své nakladové uroky. U
spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o. je ukazatel v celém sledovaném obdobi vys§i nezZ
hodnota 5, kterd je doporucovanou hodnotou. To znamena, ze Vv roce 2018 spole¢nost
svym ziskem pokryla ndkladové uroky 8,51krat. Spolecnost Crystalite Bohemia, a.s. se
pohybuje také nad doporucenou hodnotou, ale spole¢nost Kavalierglass, a.s. ma velmi
nizkou hodnotu Grokového kryti ve sledovaném obdobi, i kdyz v roce 2018 uz se situace

zlepSuje.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyhodnocuji schopnost spolec¢nosti dostat svym zévazkim, a to

predevsim ukazateli bézné likvidity, pohotové likvidity a okamzité likvidity.
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Bézna likvidita

Tabulka ¢. 30: BéZna likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

Bézna likvidita 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 1,71 1,50 1,70 1,73 1,95
Odvétvi NACE 23 1,42 1,46 1,43 1,36 1,34
Crystalite Bohemia, a.s 1,53 3,13 2,07 2,13 1,95
Kavalierglass, a.s. 1,92 2,04 3,25 4,53 6,64

Hodnota bézné likvidity se u spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o. pohybovala kolem
hodnoty 1,7, krom& roku 2015, kdy bézna likvidita klesla na hodnotu 1,5, coz bylo
zpisobeno vyraznym nardstem kratkodobych zavazkii a v roce 2018 se hodnota bézné
likvidity navysila na hodnotu 1,95, ale pfesto se v celém sledovaném obdobi hodnoty
bézné likvidity pohybuji v doporuc¢eném rozmezi 1,5 — 2,5 a zaroven jsou tyto hodnoty
vy$§i nez oborovy prumér. V porovnani S konkurenci jsou hodnoty spole¢nosti
Crystalex CZ, s.r.0. nizsi. Spolecnost Kavalierglass, a.s. se pohybuje dokonce vyrazné

nad doporu¢enymi hodnotami.

Pohotova likvidita

Tabulka ¢. 31: Pohotova likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

Pohotova likvidita 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.o. 0,78 0,63 0,76 0,76 0,90
Odvétvi NACE 23 0,91 0,88 0,85 0,82 0,81
Crystalite Bohemia, a.s 0,70 1,43 1,11 0,98 0,93
Kavalierglass, a.s. 1,01 1,11 1,35 2,18 3,51

Do vypoctu pohotové likvidity se nezahrnuji zasoby podniku, diky ¢emuz jsou hodnoty
pohotové likvidity u spolecnosti Crystalex CZ, s.r.o. niz$i, nez doporu¢ované hodnoty,
které jsou ve vysi 1,0 — 1,5, protoze zdsoby tvoii velkou c¢ast obéznych aktiv
spolecnosti. Hodnoty spolecnosti Crystalex CZ, s.r.o jsou niz$i nez oborovy prumer i
nez hodnoty u konkurence. V roce 2018 lze pozorovat zlepSeni a priblizeni se

k doporuc¢ované hodnoté.
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Okamzita likvidita

Tabulka €. 32: Okamzita likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 44, 46, 49)

Okamzita likvidita 2014 2015 2016 2017 2018
Crystalex CZ, s.r.0. 0,23 0,13 0,14 0,16 0,21
Odvétvi NACE 23 0,22 0,20 0,23 0,19 0,19
Crystalite Bohemia, a.s 0,11 0,18 0,20 0,25 0,07
Kavalierglass, a.s. 0,18 0,21 0,43 0,73 0,72

Ukazatel okamzité likvidity ukazuje, jestli spole¢nost disponuje dostate¢nou vysi
penéznich prostfedkit k uhrazeni nezbytnych kratkodobych zéavazkt. Doporucenou
hodnotou je alesponn 0,2. Spole¢nost Crystalex CZ, s.r.o. se nad touto hodnotou
pohybuje pouze v letech 2014 a 2018, a v téchto letech se pohybuje i nad oborovym
primérem. V porovnani s konkurenci spole¢nost Kavalierglass, a.s. dosahuje
doporuc¢enych hodnot, u spolecnosti Crystalite Bohemia a.s. doslo vroce 2018

K vyznamnému snizeni hodnoty tohoto ukazatele.

4.5.3 Bonitni a bankrotni modely

Pomoci vybranych soustav ukazateld, a to Altmanova Z-score a Indexu INO5 bude
posouzena finan¢ni situace spole¢nosti neboli bude stanoveno celkové finan¢ni zdravi
spolecnosti.

Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score obsahuje 4 financni ukazatele, které dokazi piredpovédét bankrot

spolecnosti.
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Tabulka €. 33: Altmanuv index

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

Altmanuv index

2014 2015 2016 2017 2018

Ukazatel | Vaha
abs. % abs. % abs. % abs. % abs. %

CPK/A 0,72 |0,25| 842 |0,20, 7,41 |0,25| 897 |0,25| 9,66 |0,30| 10,63

NZ/A 0,85 (0,03| 134 |0,10, 440 |0,14| 59 (016 7,59 |0,17| 7,24

EBIT/A 3,11 |0,18| 27,16 |0,11| 17,73 |0,09| 14,39 |0,06| 10,90 |0,09| 14,21

VKI/CZ 0,42 |0,42| 835 |0,43| 911 |047| 10,05 [0,48| 11,04 |0,54| 11,19

TIA 1,00 |1,15| 54,74 |1,21| 61,35 |1,19| 60,63 |1,12| 60,80 |1,14| 56,74
Z-scére 2,10| 100,00 | 1,97 | 100,00 | 1,96 | 100,00 | 1,83 | 100,00 | 2,01 | 100,00
OhroZen? Sz Sz Sz Sz Sz

Hodnoty Altmanova Z-scoére se ve sledovaném obdobi u spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.0.
pohybuji v tzv. Sedé zoné, coz je od 1,23 — 2,9. V celém sledovaném obdobi se hodnota
indexu pohybuje v praméru kolem 2. Nejvyssi podil na této hodnoté mél ukazatel
obratu aktiv, ktery tvofil podil az 60 % na celkovém indexu. Z vysledku Altmanova Z-
score se sice neda s jistotou fici, ale da se predpokladat, ze spole¢nosti nehrozi bankrot,

nebot’ se hodnota indexu pohybuje blize k vyss$i hranici intervalu.

Index IN 05

v

Spolehlivéjsi vysledek soustav ukazatelii 1ze ocekavat pravé u modelu INOS, protoze byl

vytvofen piimo pro ¢eské podminky.

Tabulka ¢. 34: Index INO5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

INO5
2014 2015 2016 2017 2018
Ukazatel | Vaha
abs. % abs. % abs. % abs. % abs. %
AICZ 0,13 (1,42| 11,38 |1,43| 14,74 |1,47| 16,18 |1,48| 17,60 |1,54| 15,10

EBIT/NU | 0,04 |7,48| 18,44 |582| 18,46 |557| 18,85 |6,23| 22,75 |8,51| 25,67

EBIT/A 3,97 |0,18| 44,87 (0,11 35,45 |0,09| 30,50 |0,06| 23,29 |0,09| 27,55

VIA 0,21 |1,22| 1582 [1,24| 20,66 |1,21| 21,51 |1,16| 22,17 |1,17| 18,48
OA/KD 0,09 |1,71| 9,48 [150| 10,69 |1,70| 12,95 |1,73| 14,19 [1,95| 13,21
INO5 1,62 | 100,00 | 1,26| 100,00 |1,18| 100,00 | 1,10 | 100,00 |1,33| 100,00
OhroZen? NE Sz Sz Sz Sz
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Vysledky tohoto indexu zobrazuji, Ze se oceflovana spole¢nost pohybovala kromé roku
2014 v Sed¢ zong, ale tentokrat u nizsi hranice intervalu, ktery je 0,9 — 1,6. Vyznamny
podil na tomto indexu ma rentabilita aktiv a ukazatel urokového kryti. V poslednim roce
doslo k navyseni tohoto indexu na 1,33 coz znaci zlepsSeni finan¢ni situace spolecnosti

Crystalex CZ, s.r.o.

4.5.4 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Z vysledku finanéni analyzy vyplyva, Ze spole¢nost vyuziva ke své ¢innosti vice cizich
zdroji nez vlastnich, a to zhruba ve vysi 70 %. Placeni Grokt z téchto zdroji neznamena
pro spolecnost problém, protoze ukazatel urokového kryti vykazuje dostatecné vysoké
hodnoty. Spolecnosti se daii v oblasti rentabilit. Dobré vysledky udava rentabilita
vlastniho kapitalu, ktera dosahuje stabilné vyssich hodnot nez odvétvi a v porovnani s
konkurenci si vede také dobfe. Podobné je na tom i rentabilita celkovych aktiv.
Ukazatel rentability trzeb vykazuje trochu horsi vysledky z divodu poklesu trzeb
spoleCnosti. Spolecnost se ve sledovaném obdobi sice pohybuje pod oborovym
primérem, ale vroce 2018 se oborovému priméru témeét rovnaji. Nejvetsi podil na
celkovych trzbach maji trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb, a to Vv priméru
kolem 95 %. Podle ukazatele obratu celkovych aktiv spolecnost efektivné vyuziva svij
majetek, nebot se pohybuje nad oborovym primérem. AvSak ukazatel doby obratu
zasob vypovidd o neefektivnim hospodafeni se zasobami spolecnosti, protoze jeho
hodnoty vyrazné piekracuji oborovy pramér. Neefektivné také spolecnost vyuZiva
moznosti dodavatelskych aveért, nebot” hradi své zavazky az dvakrat rychleji, nez obdrzi
penézni prostiedky od svych odbérateld. Spolecnost vykazuje horSich vysledkd i
Vv oblasti likvidity. Nejhorsi vysledky vykazuje u okamzité likvidity, kdy se pohybuje
vétSinou jak pod doporucenou hodnotou, tak i oborovym primérem, avsak v roce 2018
se dostala na hodnotu 0,21. Vzhledem k tomu, Ze zasoby tvofi velkou ¢ast obéznych
aktiv, tak 1 ukazatel pohotové likvidity se pohybuje pod doporucenou hodnotou, ale
vroce 2018 uz se pohybuje asponl nad oborovym primérem. Dobrych vysledkl
dosahuje ukazatel bézné likvidity, kdy se v celém sledovaném obdobi pohybuje
Vv doporuceném rozmezi i nad oborovym primeérem, avSak v pfimétené vysi, takze
nedochazi k snizovani vynosnosti podniku, jako tfeba u konkurence. Na zakladé

bankrotnich modelii lze konstatovat, ze se podnik Vv celém sledovaném obdobi
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pohyboval v sedé zo6n¢€ a v roce 2018 dochazi ke zlepseni financ¢niho zdravi spolecnosti
a lze predpokladat, ze v blizké dobé nebude ohrozen bankrotem. Z vysledkii provedené
finanéni analyzy vyplyva, ze spole¢nost Crystalex CZ, s.r.0. netrpi vaznymi problémy,
které¢ by meély vliv na jeho existenci, a tedy lze u podniku piedpokladat neomezené

trvani spolecnosti.

4.6 SWOT analyza

SWOT analyza shrnuje vysledky strategické a finan¢ni analyzy v podobé¢ silnych a
slabych stranek, které vychazi z vnitiniho prostiedi spolecnosti a ptilezitosti a hrozeb,

které vychazeji z vnéjsiho prostiedi spole¢nosti.

Tabulka ¢. 35: SWOT analyza spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.0.

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky
e existence vlastni kiist'alové e vyssi kupni sila dodavatelt a
skloviny odbérateld
e vysoka kvalita a unikatni design e vysoké doby obratu pohleddvek a
e dobré jméno doby obratu zasob
e Vlastnictvi mnoha certifikath e niz8i hodnoty ukazatela likvidity
e oOchranné znamky
e automatizace vyroby
e stabilni hodnoty rentabilit
e hodnoty trokového kryti
Prilezitosti Hrozby
e rUst readlného HDP e sniZzovani populace a s tim spojena
e sniZzovani inflace moznost nedostatku budoucich
e dota¢ni programy na vzdélavani zamgstnancl
e zmény V legislativé
e nejistota EU, brexit
e nemoc Covid 19
e posilovani kurzu koruny vici euru,
americkému dolaru i ruskému
rublu
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5 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Pfed progndzou generatord hodnot je dulezité rozdélit aktiva oceniovaného podniku na
provozné potiebna a nepotiebna. Nasledné¢ bude vypocitan provozné nutny investovany

kapital.

Tabulka €. 36: Provozné nutny investovany kapital

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

Rozdéleni majetku (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby nehmotny majetek 31614 | 14236 | 6524 5721 7 880
Dlouhodoby hmotny majetek 303024 | 298 080 | 327 857 | 350938 | 353 954

Dlouhodoby majetek provozné nutny 334 638 | 312 316 | 334 381 | 356 659 | 361 834

Zasoby 267 017 | 303 875 | 284 055 | 286 790 | 314 897
Pohledavky 160 223 | 174 066 | 185882 | 179 622 | 207 075
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 3287 3815 5526 7 056 6 461

Kratkodobé zavazky 125292 | 147976 | 147 633 | 144 595 | 158 480

Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 1809 1325 1235 1174 2 604

Penize (pokladna + bank. tget) 66275 | 44247 | 42211 | 47795 | 62384

Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 0,53 0,30 0,29 0,33 0,39

Provozné nutna likvidita 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Provozné nutné penize 25058 | 29595 | 29527 | 28919 | 31696
Pracovni kapital provozné nutny 328 484 | 362 050 | 356 122 | 356 618 | 399 045

Investovany kapital provozné nutny 663 122 | 674 366 | 690503 | 713 277 | 760 879

Vsechen dlouhodoby majetek, ktery spolecnost vlastni je povazovan za provozné
potiebny, kromé¢ dlouhodobého finanéniho majetku, ktery je nutné vyloucit, protoze
neni vyuzivan k hlavni ¢innosti podniku, jedna se o poskytnuty uvér. K dalsi uprave
doslo v polozce finan¢nich prostiedkli, protoze se pocitd s vys$i na Urovni provozné
nutné likvidity. Ta je stanovena ve vysi 0,2 jako primér oborovych hodnot okamzité
likvidity ve sledovanych letech. To znamena, Ze to, co prevysuje okamzitou likviditu je

povazovano za provozn¢ nepotiebné a bude nakonec pficteno k vyslednému ocenéni.
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Provozn€ nutny pracovni kapitdl je potom vypocitdn jako soucet provozné nutnych
obéznych aktiv a provozné nutnych penéz odecteny o kratkodobé neurocené zavazky.
Nésledné Ize stanovit investovany kapitdl provozné nutny jako soucet provozné nutného

dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu.

5.1 Korigovany provozni vysledek hospodai‘eni (KPVH)

V této casti je vypocitan korigovany provozni vysledek hospodateni, ktery vychazi
z provozniho vysledku hospodateni z vykazu zisku a ztraty. Tento provozni vysledek
hospodaieni je upraven o vynosy a naklady spojené s neprovoznim majetkem. Konkrétné se
jedné o polozky trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, které se od provozniho
vysledku odectou, a naopak se pri¢tou polozky zistatkova hodnota dlouhodobého majetku a
materialu. V nasledujici tabulce jsou uvedeny vypocitané hodnoty korigovaného

provozniho vysledku hospodateni v jednotlivych letech.

Tabulka €. 37: Korigovany provozni vysledek hospoda¥eni

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16)

Korigovany provozni VH (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Provozni vysledek hospodateni z vysledovky |151418 | 95222 | 78 021 | 47 165 | 91 179
Vylouc€eni VH z prodeje majetku -3080 | -3050 | -3562 | -2272 | -2872

Korigovany provozni vysledek hospodareni | 148 338 | 92 172 | 74 459 | 44 893 | 88 307
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6 PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Prognoza generatord hodnoty je dualezita pro nasledné vytvofeni finan¢niho planu
ocenovaného podniku. V této kapitole bude provedena prognoéza trzeb, ziskové marze,
¢istého pracovniho kapitalu a investic do provozn¢ nutného majetku na obdobi péti let od

data ocenéni.

6.1 Prognodza trzeb

Dalsim krokem je stanoveni prognozy trzeb relevantniho trhu a prognozy trzeb podniku.
Progndza trzeb relevantniho trhu byla sestavena na zakladé dat Ministerstva prumyslu a

obchodu pro obor CZ — NACE 23.

6.1.1 Prognéza trZzeb relevantniho trhu

Prognéza trzeb relevantniho trhu byla provedena metodou ¢asovych fad a metodou
regresni analyzy. Ocefovand spolecnost je pfevazné vyrobnim podnikem, a proto byly
progndzovany pouze trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Sledovan byl lineérni,
exponencialni a kvadraticky trend. V nasledujici tabulce jsou uvedeny trzby a meziro¢ni

rast odvétvi NACE 23 v letech 2012-2018.

Tabulka ¢. 38: Trzby odvétvi CZ-NACE 23
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 49)

Trzby odvétvi NACE 23 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

v mil. K¢ 67218 | 67633 | 73727 | 78289 | 88605 | 92199 | 95913
index 1,0062 | 1,0901 | 1,0619 | 1,1318 | 1,0406 | 1,0403
meziro¢ni rist v % 0,62% | 9,01% | 6,19% | 13,18% | 4,06% | 4,03%

Metody regresni analyzy do vypoctu trzeb relevantniho trhu zahrnuji predikované
makroekonomické ukazatele. Vzajemna zavislost mezi trzbami trhu a hodnotami

ukazatel byla posouzena pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu.
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Tabulka ¢. 39: Zavislost trhu na makroekonomickych ukazatelich

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel

Pearsoniv korelaéni koeficient

hruby domaci produkt (s. c.) 0,630240442
primérna mira inflace 0,023961497
zaméstnanost 0,799598605
spotfeba domacnosti 0,829491659
spotteba vlady 0,578787114

Nejsilngjsi korelace dosahoval ukazatel spotfeby domacnosti, proto na zakladé tohoto

ukazatele byl vytvofen linearni, exponencialni a kvadraticky trend. Indexy determinace

se ale pohybuji pouze kolem 70 % vysvétlenych dat. Ani jeden trend ovS§em neuvazuje

o rustu trzeb do budoucna.

Tabulka ¢. 40: Prognéza trzeb relevantniho trhu pomoci regresni analyzy

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 49)

Prognéza trhu —

regresni analyza (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Linearni 84 500 000 | 82 000 000 | 81 000 000 | 80 000 000 | 79 500 000
mezirotni riist [%] 98,26 97,04 98,78 98,77 99,38
° 98,44
Exponencialni 82 957 254 | 80 421 010 | 79 428 358 | 78 447 959 | 77 962 306
e 98,15 96,94 98,77 98,77 99,38
mezirocni rust [%]
98,4
Kvadraticky 77481103 | 73984 807 | 72 668 396 | 71 398 904 | 70 781 752
. 97,19 95,49 98,22 98,25 99,14
meziro¢ni rist [%] 97 66

Pro metodu casové fady je vychodiskem casova tfada historickych trzeb relevantniho

trhu pocinajici rokem 2012. Stejné jako u regresni analyzy byl vytvotfen lineédrni,

exponencialni a kvadraticky trend.
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Linearni trend NACE 23
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100 000 000
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60 000 000
40 000 000 = 5 360 471,7857x + 59 070 149,1429
20 000 000 y R2 = 0,9661 ’

0
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Casova fada

Trzby v tis. K¢

Graf ¢. 8: Linearni trend vyvoje trZzeb CZ-NACE 23

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 49)

Linearni trend dle indexu determinace R? ma hodnotu 0,9661. To znamen4, Ze linedrnim

trendem je vysvétleno 96,61 % dat.

Exponencialni trend NACE 23

120 000 000
100 000 000
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60 000 000
40 000 000 y = 61 072 143,7715€0,0668x
20 000 000 R?=10,9676

0
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Casova fada

Trzby v tis. K¢

Graf ¢. 9: Exponencialni trend vyvoje trzeb CZ-NACE 23

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 49)

Exponencialni trend vykazuje téméf stejny index determinace. Dosahuje 96,76 %

vysvétlenych dat.
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Kvadraticky trend NACE 23
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0 R?=0,9695
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Trzby v tis. K¢

Graf ¢. 10: Kvadraticky trend vyvoje trzeb CZ-NACE 23

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 49)

Kvadraticky trend vykazuje nejvyssi index determinace, a to 96,95 %. V nasledujici
tabulce jsou uvedeny progndézované trzby relevantniho trhu pro roky 2019-2023.
Vsechny zminéné trendy pocitaji s ristem trzeb. Primérny rist trzeb relevantniho trhu

byl v minulosti 106,44 %.

Tabulka ¢. 41: Prognéza trZeb relevantniho trhu pomoci ¢asové rady

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 49)

Prognéza trhu —

analyza 2019 2020 2021 2022 2023
Casové irady (v tis. K¢)
Linearni 101 953 923|107 314 395|112 674 867 | 118 035 339 | 123 395 811
105,55 105,26 105,00 104,76 104,54
meziro¢ni rast [%]
105,02
Exponencialni 104 214 977|111 414 318119111002 | 127 339 386 | 136 136 199
106,91 106,91 106,91 106,91 106,91
meziro¢ni rust [%]
106,91
Kvadraticky 104 480 319|110 621 795|117 132 330|124 011 923|131 260 574
105,85 105,88 105,89 105,87 105,85
meziroéni rust [%]
105,87

Na zaklad¢ téchto vysledki vSech analyz byl pro prognézu trzeb podniku pouzit

kvadraticky trend Casové analyzy, nebot’ vykazuje nejvyssi index determinace.
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6.1.2 Prognéza trzeb podniku

Pro vypocet progndézovanych trzeb podniku je potfeba vypocitat index rustu trzniho

podilu. Tento index dale slouzi spole¢né s indexem rustu trhu pro vypocet indexu rustu

trzeb daného podniku.

Tabulka €. 42: Odvozeni trzniho podilu spoleénosti Crystalex CZ, s.r.o.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 16, 49)

Minulost Prognéza
Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Trzni podil (%) | 1,17 {1,301 1,29 1,30 | 1,14 | 1,051,213 1,12 |1,12| 1,11 |1,11| 1,11

Po vynésobeni indexu ristu trzeb trzbami dosazenych v pfedchozim roce jsou ziskany

predikované trzby spolecnosti Crystalex CZ, s.r.o.

Tabulka ¢. 43: Prognéza trZeb spolecnosti Crystalex CZ, s.r.o.

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle: 16, 49)

’I;ril’)y .y, v . Trzby .y,
odvétvi CZ- N{eznovcm Trzmvpodl.l Crystalex N{eznrovcm
Rok NACE 23 rust trzeb spolecnosti C7 sro. rist trzeb
(v tis. K¢) (v %) (v %) v ti's. K¢ (v %)
2012 67 218 369 1,17 786 717
2013 67 632 766 0,62 1,30 880 563 11,93
§ 2014 73727 125 9,01 1,29 950 287 7,92
= 2015 78 289 033 6,19 1,30 1015709 6,88
= 2016 88 605 429 13,18 1,14 1013 816 -0,19
2017 92 199 051 4,06 1,05 970 894 -4,23
2018 95912 481 4,03 1,13 1079 868 11,22
2019 104 480 319 8,93 1,12 1172 491 8,58
\‘,3 2020 110621 795 5,88 1,12 1237 357 5,53
§n 2021 117 132 330 5,89 1,11 1305 901 5,54
a 2022 124 011 923 5,87 1,11 1378 086 5,53
2023 131 260 574 5,85 1,11 1453 873 5,50
Pramérny rist za minulost 6,18 5,59
Priumérny rist za prognozu 6,48 6,14
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V letech 2019-2023 progndza pocita sristem trzeb trhu a také porostou trzby
spole¢nosti. Primérné tempo ristu trzeb spolecnosti Crystalex CZ, s.r.0. za

progndzované obdobi je ve vysi 6,14 %.

6.2 Prognodza ziskové marze

Dalsim krokem je vypocet ziskové marze. Ziskovou marzi lze vypocitat dvéma
zpusoby, a to metodou shora a metodou zdola. Metoda shora vychazi ze ziskové marze
minulych let a pocita se jako podil korigovaného provozniho vysledku hospodareni pied

odpisy a trzeb podniku.

Tabulka €. 44: Prognéza ziskové marZe shora

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prognéza ziskové

> 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
marze shora

Ziskova marze

(z KPVH pted 22,7 | 16,0 | 13,3 | 10,7 | 13,8 | 154 | 154 | 15,4 | 15,4 | 154
odpisy v %)
Primérné vyse marze 15,32 %

Korigovany provozni | 1o | 163 | 135 | 104 | 148 | 180 | 100 | 201 | 212 | 224

zisk pred odpisy
(KPVH) v tis. K& 491 | 066 | 413 | 099 | 863 | 923 | 932 | 509 | 647 | 342

Primérné tempo

: . , -8,83 % 5,52 %
rustu za minulost a plan

Ziskova marze méla klesajici tendenci, kdy klesala z 22,7 % az na 10,7 % v roce 2017,

ale v roce 2018 doslo k navyseni KPVH a ziskova marze se zvysila na 13,8 %.

Druhou metodou stanoveni ziskové marze je metoda zdola. Pro tuto metodu je nutné
vypocitat podil jednotlivych polozek, které tvori korigovany provozni vysledek
hospodateni, vzhledem Kk trzbam. V nasledujici tabulce je zobrazena ziskova marze

vypocitana zdola za minulost.
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Tabulka ¢. 45: Ziskova marze metoda zdola

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Podily z trzeb — minulost 2014 2015 2016 2017 2018
Obchodni marze 0,24% | 044% | 0,40% | 0,46 % | 0,43 %
Pfidana hodnota 47,90 % | 49,35 % | 47,44 % | 49,62 % | 48,86 %
Osobni naklady 28,71% | 32,17 % | 32,60 % | 37,15 % | 33,84 %
z toho Mzdové naklady 21,19% | 23,73 % | 24,00 % | 27,36 % | 24,91 %
Néklady na socialni zabezpeceni 655% | 750% | 7,64% | 8,75% | 7,99 %
Dané a poplatky 0,22% | 0,21% | 0,22% | 0,23% | 0,23 %
Ostatni provozni polozky -3,71% | 091% | 1,27% | 1,53% | 1,01 %
KPVH pfred odpisy (v tis. K¢) 215491 | 163 066 | 135413 | 104 099 | 148 863
Ziskova marze z KPVH pred odpisy 22,68 % 16,05 % | 13,36 % | 10,72 % | 13,79 %

Prognézovana ziskova marze se stanovi na zdkladé geometrického priméru jednotlivych
polozek, az na polozku ostatni provozni polozky, kde byl pouzit aritmeticky primér z ditvodu
zaporné hodnoty v roce 2014. Nasledné¢ se dopocita korigovany provozni vysledek hospodateni

pted odpisy jako rozdil nakladii a vynosii a stanovi se ziskova marze.

Tabulka €. 46: Prognéza ziskové marze metodou zdola

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Podily z trZeb — prognéza 2019 2020 2021 2022 2023
Obchodni marze 0,39% | 0,39% | 0,39% | 0,39% | 0,39 %
Pfidana hodnota 48,63 % | 48,63 % | 48,63 % | 48,63 % | 48,63 %
Osobni naklady 32,78 % | 32,78 % | 32,78 % | 32,78 % | 32,78 %
z toho Mzdové naklady 24,16 % | 24,16 % | 24,16 % | 24,16 % | 24,16 %
Néklady na socialni zabezpeceni 765% | 765% | 765% | 7,65% | 7,65%
Dan¢ a poplatky 022% | 0,22% | 0,22% | 0,22% | 0,22%
Ostatni provozni polozky 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,20 %
KPVH pfred odpisy (v tis. K¢) 180923 | 190 932 | 201509 | 212 647 | 224 342
Ziskova marzZe z KPVH pied odpisy 15,43 % | 15,43 % | 15,43 % | 15,43 % | 15,43 %

V minulych letech Cinila primérnéd hodnota ziskové marze 15,32 %. V prognézovanych
letech se predpoklada mirny nérist, a proto bude budouci ziskova marze ve vsech letech
ve vysi 15,43 9%. Progndézovana ziskova marze pocitana zdola se shoduje

S prognozovanou ziskovou marzi poc¢itanou shora.
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6.3 Prognéza pracovniho kapitalu

Dalsi generator hodnoty, ktery je nutné progndzovat jsou investice do pracovniho
kapitalu. Jednd se o zmény obéznych aktiv a zavazkil dopadajici na CF. Planovani

jednotlivych polozek vychazi z doby obratu zasob, pohledavek a zavazkt minulych let.

Tabulka €. 47: Doby obratu jednotlivych poloZek upraveného pracovniho kapitalu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Doba obratuve | 5014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

dnech
Zasoby celkem 102,51 109,2 | 102,2 | 107,8 | 106,4 | 105,6 | 105,6 | 105,6 | 105,6 | 105,6
Pohledavky 61,54 | 62,55 | 66,92 | 67,53 | 69,99 | 65,63 | 65,63 | 65,63 | 65,63 | 65,63

Kratkodobé¢ zavazky | 48,12 | 53,18 | 53,15 | 54,36 | 53,57 | 52,43 | 52,43 | 52,43 | 52,43 | 52,43

Dlouhodobé¢ zavazky | 13,62 | 12,00 | 11,63 | 12,47 | 9,94 | 11,87 | 11,87 | 11,87 | 11,87 | 11,87

Prognéza dob obratu zasob, pohledavek a zadvazkl se stanovi na zaklad¢ geometrického
priméru jednotlivych polozek za minulé obdobi. Jiz z finanéni analyzy vyplynulo, ze
spole¢nost Crystalex CZ, s.r.0. hradi své kratkodobé zavazky dtive, nez obdrzi penézni

prostfedky od odbératelt.

Provozné€ nutné penize vychazi z primérné hodnoty likvidity oboru, ktera je ve vysi 0,2,
vynasobené hodnotou kratkodobych zavazkl. Polozky ostatni aktiva a ostatni pasiva
jsou uvazovany ve vysi roku 2018, nebot’ je Ize tézko predikovat. V nasledujici tabulce

je vypocitan upraveny pracovni kapital za obdobi 2019-2023.

Tabulka €. 48: Progné6za upraveného pracovniho kapitalu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Upraveny pracovni kapital (tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Zasoby 339280 | 358 050 | 377 844 | 398 772 | 420 703
Pohledavky 210822 | 222 486 | 234 811 | 247 790 | 261 417
Penézni prostfedky provozné nutné 33682 | 35546 | 37515 | 39588 | 41765
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 6 461 6 461 6 461 6 461 6461
Dlouhodobé zavazky 38128 | 40234 | 42463 | 44810 | 47275
Kratkodobé zavazky 168 411 | 177 728 | 187 573 | 197 941 | 208 827
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 2 604 2 604 2 604 2 604 2 604
Upraveny pracovni kapital 381 106 | 401 976 | 424 030 | 447 256 | 471 640
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Koeficient naroc¢nosti rustu trzeb na

(0)
riist pracovniho kapitalu 32,17 %

Koeficient naro¢nosti ristu trzeb na pracovni kapital v letech 2014-2018 ¢inil 38,44 %.
Pro prognézované obdobi se koeficient snizil na 32,17 %. Divodem rozdilu je vypocet
koeficientu, ktery je dan rozdilem upraveného pracovniho kapitalu v prvnim a
poslednim roce prognézovaného obdobi podéleny rozdilem hodnot trzeb v prvnim a

poslednim roce prognoézovaného obdobi.

6.4 Investice do dlouhodobého majetku

Dalsim krokem je prognoza investic do dlouhodobého majetku. Vychodiskem je
koeficient investi¢ni naro¢nosti za minulé obdobi. Vypocet tohoto koeficientu bude
pocitan zvlast za dlouhodoby nehmotny majetek, stavby a samostatné movité véci. Pro

vypocet bude pouzita ¢asova fada od roku 2013 do roku 2018.

Tabulka €. 49: Investice do dlouhodobého majetku dle minulosti v tis. K¢

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Maietek Minuly koeficient Odhad investic netto pro rust trzeb v letech
. niroénosti 2019-2023
Nehmotny majetek - 0,551 % - 1552
Stavby -17,104 % -48 129
Sim.lostatne movité 32,471 % 91 369
véci
Celkem 14,815 % 41 688

Dale budou stanoveny koeficienty investicni narocnosti za obdobi roku 2013 az 2018 u

hlavnich konkurentd.

Tabulka ¢. 50: Investice do dlouhodobého majetku dle konkurenti v tis. K¢

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Maietek Minuly koeficient Odhad investic netto pro rist trZeb v letech
) ndroénosti 2019-2023

Nehmotny majetek 0,513 % 1443

Stavby 0,050 % 141

Sevlrl}ostatne movité 45,038 % 126 729

véci

Celkem 45,601 % 128 313
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Na zaklad¢ koeficientu investicni naroc¢nosti dle minulosti spole¢nosti Crystalex CZ,

s.r.0. a na zadkladé koeficientu investi¢ni naro¢nosti dle minulosti konkurenc¢nich

podnikl bude stanoven celkovy odhad investic za roky 2019 az 2023.

Tabulka ¢. 51: Celkovy odhad investic netto do dlouhodobého majetku v tis. K¢

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Majetek Celkovy odhad investic 2019-2023
Nehmotny majetek 1443
Stavby 141
Samostatné movité véci 91 369
Celkem 92 953

Investice do samostatnych movitych véci jsou pomérmné vysoké, ale vyroba uzitkového

skla je investicné velmi naro¢nd a vyZzaduje znacné dlouhodobé investice.

Nésledné 1ze pomoci odhadu planovanych investic netto sestavit plan dlouhodobého

majetku, investice do n&j a odpist Vv jednotlivych letech.

Tabulka €. 52: Plan dlouhodobého majetku, investic, odpist

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nehmotny majetek 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023
Pavodni - odpisy 1021 | 1021 | 1021 | 1021 | 1021 | 1021
- ziistatkova hodnota 7880 | 6859 | 5838 | 4817 | 3796 | 2775
Novy - investice netto 289 289 289 289 289
- investice brutto 1310 | 1637 | 2047 | 2558 | 3198
- pofizovaci hodnota k 31.12. 1310 | 2947 | 4994 | 7552 | 10750
- odpisy 0 328 737 1248 | 1888
Celkem - odpisy 1021 | 1349 | 1758 | 2269 | 2909
- zustatkova hodnota 7880 | 8169 | 8457 | 8746 | 9035 | 9323
Stavby 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023
Ptivodni — odpisy 17895 | 17895 | 17895 | 17895 | 17895 | 17 895
- zustatkova hodnota 94859 | 76964 | 59070 | 41175 | 23280 | 5385
Novy - investice netto 28 28 28 28 28
- investice brutto 17923 | 18520 | 19137 | 19776 | 20435
- potizovaci hodnota k 31. 12. 17923 | 36443 | 55580 | 75356 | 95791
- odpisy 0 597 1215 | 1853 | 2512
Celkem - odpisy 17895 | 18492 | 19109 | 19748 | 20 407
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- zistatkova hodnota 94 859 | 94887 | 94915 | 94943 | 94972 | 95000
Samostatné movité véci 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pavodni — odpisy 41640 | 41640 | 41640 | 41640 | 41640 | 41 640

- ziistatkova hodnota 216 470|174 830|133 190 | 91550 | 49910 | 8270
Novy - investice netto 18274 | 18274 | 18274 | 18 274 | 18 274

- investice brutto 59914 | 71897 | 86 276 | 103 531|124 237

- potfizovaci hodnota k 31. 12. 59914 |131 810|218 086|321 617 | 445 855

- odpisy 0 11983 | 26 362 | 43617 | 64 323
Celkem - odpisy 41640 | 53623 | 68002 | 85257 |105 964

- zustatkova hodnota 216 470|234 744 | 253018 | 271 291|289 565 | 307 839

Pozemky 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023
- zustatkova hodnota 11679 | 11679 | 11679 | 11679 A 11679 | 11679

Celkové odhadované investice netto do dlouhodobého majetku jsou rozloZeny
rovnomérné do jednotlivych let. Odpisy dlouhodobého majetku pro prognoézované roky
jsou stanoveny ve vys$i odpist roku 2018. Stanovena doba odepisovani nehmotného

majetku je 4 roky, u staveb je 30 let a pro samostatné movité véci 5 let.

Celkovy odpis pfisluSného roku je dan souctem odpisti ptivodniho a nového majetku.
Zustatkova hodnota je potom souctem zlstatkové hodnoty roku piedchézejiciho a
planovanych investic netto dané¢ho roku. Zistatkovd hodnota pozemku je stanovena ve

vysi hodnoty pozemku roku 2018 a je ve vSech letech konstantni.

V nasledujici tabulce je uveden soucet celkovych odpisi nehmotného majetku, staveb a
samostatnych movitych véci za roky 2019-2023. Dale soucet zlstatkovych hodnot
nehmotného majetku, staveb, samostatnych movitych véci a pozemki. Celkové

investice brutto jsou dany souctem investic netto a celkovych odpisa.
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Tabulka €. 53: Investice netto a brutto do dlouhodobého majetku v tis. K¢

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkem 2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 60 556 73 463 88 869 107 274 129 279
Zustatkova hodnota 349 479 368 069 386 660 405 250 423 841
Celkové investice netto do

dlouhodobého majetku 18 591 18 591 18 591 18 591 18 591
Celkové investice brutto do

dlouhodobého majetku 79 147 92 054 107 460 125 865 147 870

6.4.1 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Posledni krok pied predbéZznym ocenéni pomoci generdtorit hodnoty je analyza

rentability provozné nutného investovaného kapitadlu. K tomu je zapotiebi dopocitat

korigovany vysledek hospodafeni po odpisech a dani. Danova sazba je stanovena ve

vysi 19 % v celém prognozovaném obdobi, protoze neptredpokladame, ze by mélo dojit

ke zméné danové sazby.

Tabulka ¢. 54: Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Minulost 2014 2015 2016 2017 2018
K"ri%o"fmy provozni zisk po odpisech 150 154 | 74659 | 60312 | 36363 | 71529
a po dani

f‘;g%;iima”e 2 KPVH po odpisech 1264% 735%  595% | 375% | 6,62%
Tempo ristu KPVH po odpisech 1216 %

a dani ’

yestovany kapital provozné nutny 663122 | 674366 | 690503 | 713277 760879
Obrat investovaného kapitalu x 1532 1503 1406 1514
provozné nutného ' ' ' '
Rentabilita investovaného kapitalu X 11,26 % | 894% | 527 % | 10,03 %
Prognéza 2019 2020 2021 2022 2023
Korigg"?ny provozni zisk po odpisech | g7 497 | 95150 | 91238 | 85352 = 77001
a po dani

Zisk(()jvé _rnarie z KPVH po odpisech 832% | 7.60% | 699% | 619% | 5.30%
a po dani

Tempo ristu KPVH po odpisech 186 %

a dani ’

estovany kapital provozné mutny 730584 | 770045 | 810690 | 852506 895 481
Obrat investovaného kapitalu 1541 1694 1694 1700 1705
provozné nutného ' ' ' ' '
Rentabilita investovaného kapitalu 12,81 % | 13,02% | 11,85% | 10,53 % | 9,03 %
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Tempo ristu KPVH po odpisech a dani pro prognoézované obdobi je ve vysi 1,86 %
z diivodu klesajiciho zisku. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu se
pohybuje v letech 2019-2023 v praméru 11,45 %. Pokud je hodnota rentability
investovaného kapitalu vétsi nez diskontni mira, vytvati podnik ekonomickou pridanou

hodnotu.

6.5 PiedbéZné ocenéni pomoci generatoru hodnoty

Cilem predbézného ocenéni je vyjadiit prvni odhad hodnoty podniku pomoci generatora
hodnoty. Tento odhad bude dale upravovan, nebot’ neni jesté stanovena diskontni mira i

a prozatim je pouzit pouze odhad.

Nejdiive je potieba vypocitat ziskovou mazi po odpisech a dani v jednotlivych letech.

Tabulka ¢. 55: Ziskova marZe po dani

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022 2023
Ziskova marze pred odpisy 1543% | 1543% | 1543 % | 1543% | 15,43 %
Podil odpist na trzbach 5,16 % 5,94 % 6,81 % 7,78 % 8,89 %
Ziskova marze po odpisech 1027% | 9,49% 8,63 % 7,65 % 6,54 %
Ziskova marze po dani 8,32 % 7,69 % 6,99 % 6,19 % 5,30 %

Primérna ziskova marze po odpisech a dani je za prognézované obdobi 6,90 %.

Z generatord hodnoty jsou znamy hodnoty primérné naro¢nosti ristu trzeb na investice
netto do dlouhodobého majetku, které ¢ini 26,43 % a primérna naro¢nost ristu trzeb na

investice netto do pracovniho kapitalu, ktera je 32,17 %. Nyni lze ptejit k predbéznému

ocenéni.

Tabulka ¢. 56: PiedbéZné ocenéni podniku na zakladé generatora hodnoty

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Generator hodnoty Oznaceni Hodnota
Tempo rlstu trzeb g 6,14 %
Ziskova marze po odpisech a po dani Izm 6,90 %
Narocnost ristu trzeb na:

- rist pracovniho kapitalu Kepk 32,17 %
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- rust dlouhodobého majetku Kom 26,43 %

- investice netto celkem 58,60 %
Kalkulovana arokova mira i 10,00 %
Hodnota podniku brutto (=H) 1 040 539 tis. K¢

Dle vysledkt primérného tempa predikovanych trzeb g je tempo rustu ve vysi 6,14 %.
Na zéklad¢ statistik Ministerstva primyslu a obchodu je prozatim kalkulovana trokova
mira i stanovena ve vysi primérnych nakladu kapitalu WACC odvétvi CZ-NACE 23 na
10 %. Dle ptfedbéZzného ocenéni spolecnosti Crystalex CZ, s.r.o0. na zaklad¢ generatorti

hodnoty ¢ini tedy hodnota podniku brutto 1 040 539 tis. K¢.

Soucasti pifedbézného ocenéni bude takzvana citlivostni analyza na faktor ziskové
marze a faktor diskontni miry. Cilem je zjisténi, jaky vliv bude mit zvyseni ziskové

marze a nasledné diskontni miry 0 10 %, 20 % a 30 % na hodnotu podniku.

Tabulka €. 57: Analyza citlivosti

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Analyza citlivosti —

e ZM piivodni | ZM +10 % | ZM + 20 % | ZM + 30 %
Ziskova _marie po odpisech - 6.90 % 759 % 834 % 918 %

a po dani ’ ’ ' ’
Hodnota podniku brutto (=H) 1040539 1245053 | 1470019 | 1717481
Zména hodnoty podniku 0,00 % 19,65 % 41,27 % 65,06 %
an‘l‘jt‘(l)zzgl:l'(t")'l‘l’tolflt'm‘lm ZM pivodni  ZM +10 % | ZM +20 % ZM + 30 %
WACC ‘ i 10,00 % 11,00 % 12,10 % 13,31 %
Hodnota podniku brutto (=H) 1040 539 826 646 674 199 560 497
Zména hodnoty podniku 0,00 % -20,56 % | -3521% | -46,13 %

ZvySovani ziskové marze ma na zménu hodnoty podniku vliv nadproporcionalni, to
znamena, Ze zmeéna ziskové marze o 1 % zpiisobi zménu hodnoty o vice nez 1 %. Z
tohoto dliivodu lze oznacit ziskovou marzi za rizikovy faktor. V ptipad¢ diskontni miry
je to opacné. Jedna se o zménu podproporciondlni, nebot’ zmeéna diskontni miry o 1 %

zpusobila zménu hodnoty podniku mensi nez 1 %.
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7 NAVRH FINANCNIHO PLANU

Dalsim krokem k ocenéni bude sestaveni finan¢niho planu. Finanéni plan na
prognozované obdobi obsahuje pldnovany vykaz zisku a ztraty, rozvahu a vykaz

penéznich tokt spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o.

7.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

V prvni fad¢ bude napldnovan vykaz zisku a ztraty. Planovana vysledovka je rozdélena

-----

hospodateni. Pro celé planované obdobi se pocitd se sazbou dan€ z ptijmu ve vysi 19 %.

Tabulka ¢. 58: Planovana vysledovka

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

a) Hlavni ¢innost - naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem (v tis. K¢)
Planovana vysledovka 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Obchodni marze 4 695 4 538 4789 5054 5334 5627
Vykony 1103403|1206091|1272816|1343324|1417578|1 495537
Vykonova spotieba 580498 | 640418 | 675848 | 713287 | 752715 | 794110
Ptidana hodnota 527600 | 570210 | 601756 | 635091 | 670197 | 707 054
Osobni naklady 365431 | 384341 | 405604 | 428073 | 451735 | 476 578
Dané a poplatky 2436 2601 2745 2 897 3057 3225
Odpisy 60 556 60 556 73 463 88869 | 107274 | 129 279
Ostatni provozni polozky | 10 870 2 346 2476 2613 2757 2909
KPVH 88307 | 120367 | 117469 | 112640 | 105373 | 95063
b) Naklady na cizi kapital (v tis. K¢)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nakladové troky 10 304 12735 12735 12735 12735 12 735
C) Vedlejsi ¢innost - naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem (v tis. K¢)
Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Vynosy z DFM 0 0 0 0 0 0
Vynosové troky 0 312 452 590 704 783
\nﬁ'; Z heprovozniho 0 312 | 452 | 500 | 704 | 783
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d) Celkovy vysledek hospodaieni (v tis. K¢)

Polozka 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Celkovy VH pred dani | 77362 | 107944 | 105186 | 100495 | 93342 | 83111
Dan 14714 | 20509 | 19985 | 19094 | 17735 | 15791
;’OH | 7a et obdobi 62648 | 87435 | 85201 | 81401 | 75607 | 67320

Jednotlivé polozky jsou pocitany jako procentni podil na trzbach. Polozka nékladové

uroky je vypocitana jako soucin praimérné urokové sazby, ktera ¢ini 3,16 % a planované

vySe uvérd, které jsou predikovany v konstantni vysSi. Spolecnost neeviduje vynosy

z dlouhodobého finan¢niho majetku, a proto je vysledek hospodafeni z neprovozniho

majetku pouze ve vysi vynosovych turokt, které jsou pocitany ve vysi 0,5 % penéznich

prostfedkli daného roku. Celkovy vysledek hospodateni pied dani je potom vypocitan

jako soucet KPVH a vysledku hospodateni z neprovozniho majetku a nasledné jsou

odecteny ndkladové uroky. Vysledek hospodaieni za 1ucetni obdobi po dani

Vv prognozovaném obdobi klesa.

7.2 Planovana rozvaha

Dalsim krokem je stanoveni planované rozvahy. V prvni ¢asti budou planovana aktiva

spolecnosti a nasledné pasiva. Hodnota aktiv a pasiv se musi vzdy rovnat.

Tabulka €. 59: Planovana rozvaha - aktiva

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Planova rozvaha

(s K ATIVA 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AKTIVA CELKEM | 952651 | 1027421 | 1104048 | 1177 523 | 1245 846 | 1306 516
Dlouhodoby majetek | 361834 | 380425 | 399015 | 417606 | 436196 | 454787
Dlouhodoby NM 7880 | 8169 | 8457 | 8746 | 9035 | 9323
Dlouhodoby HM 353054 | 372256 | 390558 | 408860 | 427162 | 445463
Pozemky 11679 | 11679 | 11679 | 11679 | 11679 | 11679
Stavby 04850 | 94887 | 94915 | 94943 | 94972 | 95000
SMV 216470 | 234744 | 253018 | 271291 | 289565 | 307839
Jiny DHM 0 0 0 0 0 0
Nedokon¢eny DHM 0 0 0 0 0 0
posymutc 28Oy | 30946 | 30946 | 30946 | 30946 | 30946 | 30946
DFM 0 0 0 0 0 0
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ObéZna aktiva 584356 | 640535 | 698572 | 753456 | 803189 | 845268
Zasoby 314897 | 339280 | 358050 | 377884 | 398772 | 420703
Pohledavky 207075 | 210822 | 222486 | 234811 | 247790 | 261417
KFM (penize + Gcty) 62 384 90 433 118036 | 140761 | 156626 | 163 148
Provozné potiebné 31696 33682 35 546 37 515 39 588 41765
Provozné nepotiebné 30 688 56 751 82 490 103247 | 117038 | 121383
Casové rozliseni 6 461 6 461 6 461 6 461 6 461 6 461

Polozky dlouhodoby majetek, zasoby a pohledavky vychazi z prognozy generatort

hodnoty. Hodnota kratkodobého finan¢niho majetku je pfevzata z planovaného vykazu

o penéznich tocich a opét je rozdé€lena na provozné potiebné, coz je vysi 20 %

z kratkodobych zavazkt a zbytek za provozné nepotiebné. Casové rozliseni aktiv je

stanoveno Vv konstantni vysi dle roku 2018.

Tabulka ¢. 60: Planovana rozvaha - pasiva

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

gf;‘:’\v/i“’“aha (tis. K& | 5018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
PASIVA CELKEM 952 651 | 1027 421 | 1 104 048] 1 177 523 | 1 245 846 | 1 306 516
Vlastni kapital 331479| 387590 | 452791 | 514192 | 569799 | 617 119
Zékladni kapital 105000 105000 | 105000 105000 | 105000 & 105000
Kapitalové fondy
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0
VH minulych let 163831 | 195155 | 262590 | 327791 | 389192 | 444799
VH bézného 8. obdobi (+-) | 62648 | 87435 | 85201 | 81401 | 75607 | 67320
Cizi zdroje 618568 | 637227 | 648653 | 660727 | 673443 | 686 793
Rezervy 27470 | 27470 | 27470 | 27470 | 27470 | 27470
Dlouhodobé zévazky 20397 | 38125 | 40234 | 42463 | 44810 | 47275
Krétkodobé zévazky 158 480| 168411 | 177728 | 187573 | 197941 | 208 827
Bankovni Gvéry a vipomoci | 403 221| 403221 | 403221 | 403221 | 403221 | 403221
g‘i‘ggﬁggégay 158 845 158845 | 158845 | 158845 | 158845 | 158 845
ggf;‘)d‘)bé bankovni 141869 141869 | 141869 @ 141869 | 141869 & 141869
Nebankovni pijeka 102507 | 102507 | 102507 | 102507 | 102507 | 102507
Casové rozliSeni 2 604 2 604 2 604 2604 2 604 2604

Zakladni kapital je planovan Vv neménné vysi, nebot’

se nepredpokldda jeho zmeéna.

Vysledek hospodateni minulych let se kazdy rok zvySuje o vysledek hospodateni
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pfedchoziho ucetniho obdobi, ale snizuje se o vyplacené dividendy. Vysledek

hospodafeni bézného cetniho obdobi je pievzat z jiz naplanovaného vykazu zisku a

ztraty. Zavazky dlouhodobé 1 kratkodobé jsou stanoveny dle progndzy generatora

hodnoty. Hodnoty dlouhodobych i kratkodobych bankovnich Gvért, nebankovni pijcky

a ¢asového rozliSeni pasiv jsou stanoveny v konstantni vysi dle roku 2018.

7.3 Planovany vykaz penéznich toku

Poslednim vykazem finan¢niho planu je piehled o penéznich tocich. Jeho vypocet je

rozdélen do nékolika ¢asti.

Tabulka €. 61: Planovany vykaz penéZnich toki

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Polozka 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 @ 2023
Stav penéznich prosttedkiina | 7 295 | 62384 | 90433 | 118 036 | 140 761 | 156 626
pocatku obdobi

a) Penézni tok z provozniho |10 | 5419 | 9020 | 2021 | 2022 | 2023
majetku

1) PENEZNI TOK Z PROVOZU

KPVH 88307 | 120367 | 117 469 | 112 640 | 105373 | 95 063
Dai piipadajici na KPVH 16778 | 22870 | 22319 | 21402 | 20021 | 18062
KPVH po dani 71520 | 97497 | 95150 | 91238 | 85352 | 77001
}ipzr)avy 0 NEpenczni operace | ea061 | 60556 | 73463 | 88869 | 107 274 | 129 279
Odpisy dlouhodob¢ho majetku | o o6 | 60556 | 73463 | 88869 | 107 274 | 129 279
(provozné nutného)

Zmeéna zustatku rezerv 7 505 0 0 0 0 0
Upravy obéznych aktiv -41 675 | -18 200 | -21 116 | -22 314 | -23 499 | -24 672
(provozné nutnych) (=>)

Zména stavu pohledavek 27453 | -3747 | -11663 | -12325 | -12979 | -13 627
Zména stavu kritkodobych 13885 | 9931 | 9317 | 9845 | 10368 | 10886
zavazka

Zména stavu zésob 28107 | -24383 | -18 770 | -19835 | -20 888 | -21 930
Penézni tok z provozni 97915 | 139853 | 147 496 | 157 793 | 169 128 | 181 608
¢innosti celkem

2) INVESTICNI CINNOST | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022 2023
Nabyti dlouhodobého majetku -79 147 | -92 054 | -107 460 | -125 865 | -147 870
(provozné nutného)

Penézni tok z investicni 79 147 | 92 054 | -107 460 | -125 865 | -147 870
c¢innosti celkem
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PENEZNI TOK Z
PROVOZNIHO MAJETKU 60707 | 55443 | 50334 | 43263 | 33738
CELKEM
b) Niklady na cizi kapital 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
PLATBA NAKLADOVYCH
UROKU 210304 | -12735 | -12735 | -12735 | -12 735 | -12 735
¢) Penézni tok zneprovozniho | 10 | 5519 | 9020 | 2021 | 2022 | 2023
majetku
Prijmy z neprovozniho 2064 | 2672 | 2786 | 2898 | 2990 | 3054
majetku
Vynosy z DFM 0 0 0 0 0 0
Vynosové troky 0 312 452 590 704 783
Diference v platbé dan¢ oproti
dan 2 KPVH 2064 | 2360 | 2334 | 2307 | 2286 | 2271
CF Z NEPROVOZNIHO
VAT CELKEM 2064 | 2672 | 2786 | 2898 | 2990 | 3054
d) Finanéni innost 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Zména stavu dlouhodobych 16513 | 8728 | 2109 | 2229 | 2347 | 2464
zavazku
Zména dlouhodobych 97779 | 0 0 0 0 0
bankovnich avéra
Zména st’avu’ k{atckodobych 11052 0 0 0 0 0
bankovnich avéra
ZvySeni a sniZeni VK 2 -16 200 | -31 324 | -20 000 | -20 000 | -20 000 | -20 000
vybranych operaci
Upsani cennych papirti a tiasti 0 0 0 0 0 0
(zvys. zakl. kap.)
Z’sfaﬂam dividend a podilii ze -16 200 | -31 324 | -20 000 | -20 000 | -20 000 | -20 000
CF Z FINANCNI CINNOSTI
CELKEM 313 | -22596 | -17891 | -17 771 | -17 653 | -17 536
e) Penézni tok celkem 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
PENEZNI TOK CELKEM 28049 | 27603 | 22725 | 15865 | 6522
Stav pen&znich prostfedkil na 62384 | 90433 | 118036 | 140 761 | 156 626 | 163 148
konci obdobi

Prvni ¢ast obsahuje stanoveni penézniho toku z provozniho majetku. Ten se sklada

Z penézniho toku zprovozni a investiéni Cinnosti. Penézni tok zprovozni ¢innosti

vychézi z KPVH po dani a néasledné je upraven o nepenézni operace, tedy o odpisy

provozné nutného dlouhodobého majetku, a dile o zmény provozné nutnych obéznych

aktiv.
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Penézni tok z investi¢ni ¢innosti vychazi z hodnoty nabyti dlouhodobého majetku, ktera
je pievzata z prognézy dlouhodobého majetku, konkrétné polozka celkové investice
brutto do dlouhodobého majetku. Nebot” se jedna o vydaj penéznich prostredka, jsou
hodnoty uvedeny se zdpornym znaménkem. Provozni tok z provozniho majetku je
potom dan souctem penézniho toku z provozni Cinnosti a penézniho toku z investi¢ni

¢innosti

Polozka nakladové uroky je pievzata jiz z planovaného vykazu zisku a ztraty a nebot’ se

jedna o vydaj penéznich prostredki, je opét uvedena se zapornym znaménkem.

Penézni tok zneprovozni Cinnosti je tvofen vynosovymi uroky, které jsou pievzaty
Z planovaného vykazu zisku a ztraty a dale diferenci v platb¢ dané oproti dani z KPVH,
kterd se pocitd jako rozdil dané ptipadajici na celkovy vysledek hospodafeni pted

zdanénim a dani pfipadajici na korigovaného provozniho vysledku hospodateni.

Penézni tok z financni ¢innosti je tvofen zménou stavu dlouhodobych zavazki, ktera se
vypocita jako rozdil hodnoty dlouhodobych zavazkl daného roku a roku piedesiého a
dale vyplatou dividend a podili ze zisku, které jsou pro rok 2019 dle vyro¢ni zpravy

spole¢nosti ve vysi 31 324 tis. K¢. Pro dalsi roky je odhadovana vyse 20 000 tis. K¢.
Nakonec je potieba stanovit celkovy penézni tok, ktery je dan souc¢tem CF z provozniho

majetku, nakladd na cizi kapital, CF z neprovozniho majetku a CF z finanéni ¢innosti.

7.4 Finan¢ni analyza finan¢niho planu

V dalsi ¢asti je potfeba sestavit financni analyzu planu a zjistit tim pfipadné hrozby
nebo problémy financovani. K tomu bude pouzita analyza ukazateli rentability,

likvidity a zadluzenosti.

Tabulka ¢. 62: Ukazatel rentability dle finanéniho planu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability 2019 2020 2021 2022 2023

Rentabilita celkovych aktiv 13,71 % 12,45 % 11,19% 9,88 % 8,48 %

Rentabilita vlastniho kapitalu | 22,56 % 18,82 % 15,83 % 13,27 % 10,91 %

Rentabilita investic 18,31 % 16,40 % 14,61 % 12,89 % 11,15 %
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Jednotlivé hodnoty ukazatelti rentability vykazuji postupny pokles oproti roku 2018, coz

je zptisobeno snizujicim se vysledkem hospodaieni v progndézovaném obdobi.

Tabulka ¢. 63: Ukazatele likvidity dle finan¢niho planu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatele likvidity 2019 2020 2021 2022 2023
Bézna likvidita 2,06 2,19 2,29 2,36 2,41
Pohotova likvidita 0,97 1,07 1,14 1,19 1,21
Okamzita likvidita 0,29 0,37 0,43 0,46 0,47

Jednotlivé hodnoty ukazateld likvidity se pohybuji v doporucenych hodnotach a tim se
predpoklada, ze spolecnost nebude mit v nasledujicim obdobi problémy s zadnou

likviditou. Postupné dochazi i k mirnému rustu.

Tabulka ¢. 64: Ukazatele zadluZenosti dle finanéniho planu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatele zadluZenosti 2019 2020 2021 2022 2023
Celkova zadluzenost 62,02% | 58,75% | 56,11% | 54,06 % | 52,57 %
Urokové kryti 8,48 8,26 7,89 7,33 6,53
Koeficient samofinancovani 37,72% | 41,01% | 43,67 % | 4574% | 47,23 %

Ukazatel¢ zadluZenosti vykazuji v progndézovaném obdobi sniZeni zadluZenosti
spole¢nosti cizimi zdroji, kdy se v roce 2023 dostava na hodnotu 52,57 % a tim se
naopak zvysuje hodnota podilu vlastnich zdroji na financovani a to 47,23 %. S
poklesem zadluzenosti spolecnosti dochazi i1 k poklesu trokového kryti, to znamena, ze

spole¢nost nebude mit problémy kryt ndkladové uroky svym vysledkem hospodateni.
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8 NAKLADY KAPITALU

Ze vSech provedenych analyz lze predpoklddat neomezené trvani spolecnosti.
Vzhledem k tomu, Ze hodnota ocefiovaného podniku bude stanovena metodou DCF

entity, je potieba stanovit naklady ciziho a vlastniho kapitalu.

8.1 Naklady na cizi kapital

Z duvodu, ze nejsou K dispozici informace o urokovych mirach jednotlivych uvéra a
nebankovni pajcky, jsou naklady na cizi kapitdl pocitany z vykazl, kdy vysi troki

daného roku podélime koneénym stavem uroceného kapitalu roku predeslého.

Tabulka €. 65: Naklady na cizi kapital v tis. K¢

(zdroj: Vlastni zpracovani)

Naklady na cizi kapital 2014 2015 2016 2017 2018

Bankovni tvéry dlouhodobé 60 429 12 187 46 474 61 066 | 158 845
Kratkodobé bankovni Gvéry 163427 | 200639 | 153400 | 152921 | 141869
Nebankovni ptijcka 181382 | 180000 | 180000 | 180000 | 102507
Celkovy uroéeny kapital 405238 | 392826 | 379874 | 393987 | 403221
Nakladové troky 20 385 16 465 14 028 9054 10 304
Primérna arokova sazba 4,06 % 3,57 % 2,38 % 2,62 %

Primérné néklady na cizi kapital tedy ¢ini 3,16 %

8.2 Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladt na vlastni kapital bude pouzita metoda CAPM, neboli Capital
Asset Pricing Model. Tento model stanovuje naklady na vlastni kapital na zakladé
informaci o vynosnosti kapitalového trhu, kdy se za nejvhodnéjsi povazuje trh
americky, nebot’ je vyspely a ma dlouholetou tradici. Z toho divodu nelze pouzit
zdkladni model CAPM pro podniky ptisobici v Ceské republice. Proto bude pouzit
model upraveny profesorem Damodaranem pro neamerické podniky. Tato modifikace
vychazi z bezrizikové vynosnosti realizované na americkém trhu a k ni se pfictou rizika,

ktera jsou spojena se zemi, ve které je model aplikovan.
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Tabulka ¢. 66: Naklady vlastniho kapitalu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Damodaranova modifikace modelu CAPM

rf (aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopisi USA) 2,65 %
Beta nezadluzené pro "Household products” (Evropa) 0,76
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. prumér 1928-2019) 4,83 %
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhéni zemé (prémie USA dluhopistt Al oproti AAA) 0,79 %
Odhad pom¢éru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 1,5
Rizikova prémie zemée 1,19%

Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci (USA aktuaing = 2,3%, CR aktualng =2,8%) | 1,69 %

Rizikova pfirazka za mensi likviditu vlastnickych podila - odhad 0,00 %
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 0,63
Danova sazba 19,00 %
Beta zadluzené 1,150
Naklady vlastniho kapitalu 9,90 %

Bezrizikova vynosnost byla odvozena od aktualni vynosnosti 10letych statnich
dluhopistt USA, a to ve vysi 2,65 % (50). Hodnota bety nezadluZzené pro odvétvi
,Household products“ pro Evropu byla pievzata z webu profesora Damodarana (51).
téchto stranek je ptevzata i rizikova prémie kapitalového trhu USA, a to ve vysi
geometrického priméru hodnot za obdobi 1928-2019 (51). Ceské republiky je stanoven
podle ratingové agentury Moody's ve vysi Aa3. Riziko selhdni zemé bylo urceno jako
rozdil mezi vynosnosti dluhopist s ratingem A1 a dluhopist s ratingem AAA, které jsou
pievzaty také z webu profesora Damodarana (51). Odhad poméru rizikové prémie u
akcii oproti dluhopisim byl stanoven koeficientem 1,5, coz je dle Damodarana
doporucena hodnota. Rizikova prémie zemé je vypocitana jako soucin rizika selhani
zem¢ a odhadu poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim. Tuto hodnotu je
nutné dale upravit o rozdil v inflaci mezi USA a Ceskou republikou (52). Itera¢nim
zpusobem potom byla uréena hodnota poméru ciziho a vlastniho kapitdlu u
ocetiovaného podniku. Dle modifikovaného modelu CAPM ¢ini hodnota nakladl

vlastniho kapitalu 9,90 %.
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8.3 Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Iterativnim vypoctem byly stanoveny vahy jednotlivych polozek kapitdlu a ziskana
kapitalova struktura. Cilem tohoto vypoctu je dosaZeni stejné hodnoty vlastniho kapitalu,

ze které jsou pocitany WACC a ktera je vysledkem finalniho ocenéni.

Tabulka ¢. 67: Vahy poloZek kapitalu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vahy polozek kapitalu tis. K& Podil
Vlastni kapital 636 997 61,24 %
Bankovni tvéry kratkodobé 141 869 13,64 %
Bankovni tuvéry dlouhodobé 158 845 15,27 %
Nebankovni ptijcka 102 507 9,85 %
Cizi kapital celkem 403 221 38,76 %
Celkovy zpoplatnény kapital 1040 218 100,00 %

Nyni lze pfistoupit k vypoctu primérnych vazenych nakladu kapitalu. Po dosazeni do

rovnice dosahuji primérné vazené néklady kapitalu WACC 7,05 %

Tabulka ¢. 68: Priimérné vazené naklady kapitalu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Primérné vaZené naklady kapitalu Viaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 61,24 % 9,90 % 6,06 %
Cizi kapital po dani 38,76 % 2,56 % 0,99 %
Priumérné vazené naklady kapitalu (WACC) 7,05 %
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9 NAVRH VYSLEDNEHO OCENENI

Spolecnost Crystalex CZ, s.r.0. bude ocenéna k 1. 1. 2019 pomoci vynosovych metod, a
to zejména metodou diskontovanych penéznich toku (DCF) ve varianté entity a dale
také metodou ekonomické piidané hodnoty (EVA). Pii spravném vypoctu by mély obé

metody vykazovat stejnou hodnotu podniku.
9.1 Metoda DCF entity

Vynosova metoda DCF entity urcuje hodnotu podniku na zakladé soucasné hodnoty
budoucich penéznich toktl, které plynou od data ocenéni az do nekonecna, nebot’ se
predpokladd nekone¢né trvani podniku. Toto obdobi se déli na dvé faze. Prvni faze
vychazi z progndzy a finanéniho planu na zakladé kterého odvozujeme volné penézni
toky FCFF, které se nasledné diskontuji na soucasnou hodnotu. V nasledujici tabulce

jsou uvedeny hodnoty investovaného provozné nutného kapitalu v jednotlivych letech.

Tabulka €. 69: Investovany provozné nutny kapital

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

1. faze (v tis. K<) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Provozné nutny DM 361 834 | 380 425 | 399 015 | 417 606 | 436 196 | 454 787 X

Upraveny pracovni kapital | 399 045|419 231 | 442 211 | 466 494 | 492 066 | 518 915 X

Investovany kapital celkem | 760 879 | 799 655 | 841 226 | 884 099 | 928 263 | 973 702 | 988 600

Provozné nutny dlouhodoby majetek a upraveny pracovni kapital vychazi z finan¢niho

planu. Nasledné je potieba vypocitat volné cash flow (FCFF) pro 1. fazi.

Tabulka ¢. 70: FCFF pro prvni fazi

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Volné cash flow pro 1. fazi 2019 2020 2021 2022 2023
KPVH 120367 | 117 469 | 112640 | 105373 95 063
Upravena dan 22870 | 22319 21 402 20021 18 062
KPVH po dani 97497 | 95150 91 238 85 352 77001
Odpisy 60556 | 73463 88 869 107 274 | 129 279
Upravy o nepenézni operace 0 0 0 0 0
2}33;2323;%?5;}i?fu““méh" 79147 | -92054 | -107 460 | -125865 | -147 870
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Investice do provozné nutného

pracovniho kapitalu -20186 | -22980 | -24283 | -25573 | -26849

FCFF (free cash flow to firm) 58 721 53579 48 364 41 189 31561

FCFF pro prvni fazi vypocitame jako korigovaného provozni VH po dani a odpisech a
ponizeny o investic do provozné¢ nutného majetku. Tyto hodnoty FCFF je nutné
diskontovat na souc¢asnou hodnotu. Vzhledem k tomu, ze se jedna o metodu DCF entity,

bude k diskontovani pouzita diskontni mira na urovni WACC ve vysi 7,05 %.

Tabulka ¢. 71: Diskontované FCFF pro prvni fazi

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Diskontované FCFF (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

FCFF (v tis. K¢) 58721 | 53579 | 48364 | 41189 | 31561
Odurocitel pro diskontni miru (WACC) 0,9341 | 0,8726 | 0,8151 | 0,7614 | 0,7112
Diskontované FCFF k 1. 1. 2019 54851 | 46 751 | 39420 | 31359 | 22446

Predesla tabulka obsahuje vypocet diskontovaného FCFF pro prvni fazi k 1.1.2019.
Soucasna hodnota 1. faze spolecnosti Crystalex CZ, s.r.o. ¢ini 194 828 tis. K¢. Nyni je
potieba stanovit pokracujici hodnotu, kterou se rozumi hodnota podniku v obdobi 2.
faze, zamétenou na soucasnou hodnotu ocekavanych penéznich tokl od konce 1. faze az

do nekonecna, to je od roku 2024.

Pokracujici hodnotu lze stanovit dvéma zplsoby, a to Gordonovym vzorcem a
Parametrickym vzorcem, avSak oba by mély podavat stejny vysledek. Pro vypocet
pokracujici hodnoty je potieba urcit termindlni tempo ristu (g). Z ditvodu zaporného
pramérného rustu korigovaného provozniho vysledku hospodafeni za minulost a plan
bude tempo ristu stanoveno alespont na urovni dlouhodobé ocekavané inflace, nebot

predpokladdme, Ze se podnik nebude zmenSovat v redlném vyjadieni.

Dale je potfeba vypocitat hodnotu FCFF pro rok 2024. K tomu je potifeba vypocitat
hodnotu celkového investovaného kapitdlu. Tato hodnota se vypocitd jako celkovy
investovany kapital v roce 2023 navySeny o tempo rlstu pro 2. fazi, tedy o 1,53 %.
Celkovy investovany kapital v roce 2024 ¢ini 988 600 tis. K¢. Stejnym zptisobem se
vypocita KPVH po dani, jeho vyse pro rok 2024 je 78 179 tis. K¢. Nyni Ize rozdilem
KPVH po dani v roce 2024 a netto investic pro rok 2024 stanovit hodnotu FCFF pro rok
2024.

111




Pro vypocet Parametrického vzorce je jesté potfeba stanovit miru a rentabilitu investic
netto, kdy mira investic netto do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu je
vypocitana jako podil zmény investovaného kapitalu roku 2024 a 2023 a hodnotou
KPVH po dani roku 2024. Rentabilita investic netto se potom vypocita jako tempo ristu

podé€leno mirou investic netto.

Tabulka €. 72: Vypocet pokracujici hodnoty DCF

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pokracujici hodnota - 2. faze

Tempo rtstu 1,53 %
Mira investic netto do DM a PK 19,06 %
Rentabilita investic netto 8,03 %
FCFF 2024 63 281 tis. K¢
Parametricky vzorec 1 145 552 tis. K¢
Gordonuv vzorec 1 145 552 tis. K¢

Vysledna hodnota Parametrického i Gordonova vzorce ¢ini 1 145 552 tis. K¢.

Nyni lze pfistoupit k vynosovému ocenéni podniku. Soucasna hodnota 1. faze je dana
souctem diskontovanych FCFF za roky 2019-2023. Soucasna hodnota 2. faze je
stanovena diskontovanim pokracujici hodnoty. Provozni hodnota brutto je souctem
soucasnych hodnot 1. a 2. faze. Odectenim hodnoty uro¢eného ciziho kapitalu k datu
ocenéni je zjiSténa provozni hodnota netto. Nakonec se k hodnoté netto pficte

neprovozni majetek k datu ocenéni v podobé& provozné nepotiebné hotovosti.

Tabulka ¢. 73: Vysledné ocenéni spole¢nosti metodou DCF k 1.1.2019

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2019 tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 194 828
Soucasna hodnota 2. faze 814 702
Provozni hodnota brutto 1 009 530
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 403 221
Provozni hodnota netto 606 309
Neprovozni majetek k datu ocenéni 30 688
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 636 997
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Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu metodou DCF ve varianté entity spolecnosti

Crystalex CZ, s.r.0. ¢ini 636 997 tis. K¢.

9.2 Ocenéni metodou EVA

I u metody ekonomické ptidané hodnoty je vyuzita dvoufazova metoda vypoctu.
Hodnota 1. faze se stanovi jako soucet soucasnych hodnot vSech diskontovanych hodnot
EVA za planované roky. Hodnota 2. faze je stanovena na zakladé pokracujici hodnoty a

diskontni miry.

Pro vypocet EVA v jednotlivych letech je zapotiebi znat Cisty operacni zisk po dani neboli
NOPAT, coz odpovida hodnot¢ KPVH po odpisech a dani z vypoctu metodou DCF entity.
Dale je potieba znat Cista operacni aktiva neboli NOA. Tato hodnota odpovida hodnoté
celkového provozné nutného investovaného kapitalu opét z vypoctu metodou DCF entity.
Z tohoto divodu by se méla hodnota podniku pomoci obou metod rovnat. V nésledujici

tabulce je proveden vypocet ekonomické piidané hodnoty pro 1. fazi.

Tabulka €. 74: Vypocet diskontované EVA pro 1. fazi

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

1. faze 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

NOPAT 71529 | 97497 | 95150 | 91238 | 85352 | 77001 | 78179

NOA (ke konci obdobi) | 760 879 | 799 655 | 841 226 | 884 099 | 928 263 | 973 702 | 988 600

WACC x NOA1 X 53673 | 56408 | 59341 | 62365 | 65480 | 68 686
EVA X 43824 | 38741 | 31897 | 22987 | 11520 | 9493
Odurocitel (WACC) X 0,9341 | 0,8725 | 0,8150 | 0,7613 | 0,7111
EVA diskontovana X 40936 | 33804 | 25998 | 17501 | 8193

Hodnota diskontovana EVA je dana soucinem hodnoty EVA a diskontni sazby, ktera je
stejn€ jako u metody DCF stanovena na urovni pramérnych vazenych nékladt ve vysi
7,05 %. Pro stanoveni pokrcujici hodnoty je potieba vypocitat vybrané polozky i pro
rok 2024. Hodnota NOPAT a NOA vV roce 2024 se vypocita jako hodnota roku 2019
navySena o tempo rastu ve vysi 1,53 %. Soucasnd hodnota 1. fize je dana souctem

diskontovanych EVA a ¢ini 126 433 tis. K¢.
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Hodnota 2. faze je stanovena na zakladé Gordonova vzorce, stejné jako u metody DCF
entity. Hodnota diskontni sazby a tempa ristu se opét prebira ve stejné vysi z metody
DCF entity. Vysledna pokracujici hodnota se potom vypocita jako podil EVA v roce
2024 a rozdilu hodnoty WACC a tempa rastu a ¢ini 171 850 tis. K¢. Po diskontovani
této hodnoty odurocitelem pro diskontni miru v poslednim progndézovaném roce je

ziskana soucasnd hodnota 2. faze, a to ve vysi 122 218 tis. K¢.

Hodnota MV A neboli trzni ptfidana hodnota, se stanovi sou¢tem hodnoty 1. a 2. faze
ocenéni. Provozni hodnota brutto je dana sou¢tem MVA a NOA Kk datu ocenéni. Tato
hodnota je nasledné snizena o uroceny cizi kapital k datu ocenéni, a tim je stanovena
provozni hodnota netto. Nyni je k provozni hodnoté netto pfi¢ten neprovozni majetek
k datu ocenéni, kterym jsou provozné nepotiebné penézni prostfedky. Vysledna hodnota

vlastniho kapitadlu pomoci metody EVA je vypocitan v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 75: Ocenéni spole¢nosti metodou EVA

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2019 tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 126 433
Soucasna hodnota 2. faze 122 218
MVA (trZni piidana hodnota) 248 651
NOA k datu ocenéni 760 879
Provozni hodnota brutto 1009 530
Urogeny cizi kapital k datu ocenéni 403 221
Provozni hodnota netto 606 309
Neprovozni majetek k datu ocenéni 30 688
Vysledna hodnota vlastniho kapitilu podle EVA 636 997

Vysledna hodnota spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o. kdatu 1. 1. 2019 byla pomoci
metody DCF entity a EVA stanovena ve vysi 636 997 tis. K¢.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo ocenéni podniku Crystalex CZ, s.r.o. k datu 1.1.2019.
Stanoveni hodnoty podniku bylo provedeno pomoci vynosovych metod, a to metodou

diskontovanych penéznich tokii a metodou ekonomické ptidané hodnoty a probéhlo za

ucelem zjisténi hodnoty objektivizované.

Nejdrive byla v prvni fazi predstavena vybrana spolecnost, dale byla provedena strategicka
analyza spole¢nosti, a to prostfednictvim analyzy SLEPTE, charakterizujici vnéjsi faktory
ovliviujici spolecnost. Pro urceni vnitinich faktorti spolecnosti byl pouzit Porteriv model

péti konkurencnich sil a analyza 78S.

V dalsi fazi byla provedena finan¢ni analyza prostiednictvim analyzy absolutnich ukazatelt,
analyzy pomérovych ukazatelt a SWOT analyza. Analyzy byly provedeny za jednotlivé
roky 2014-2018 a byly porovnany s konkurenci a s oborovymi primeéry.

V nasledujici ¢asti byl rozdélen majetek na provozné potfebny a nepotiebny a provedena
prognoéza generatort hodnoty. V té jsou prognoézovany trzby, znichz vychazi dalsi
generatory hodnot. A to progndza ziskové marze, pracovniho kapitalu, a dlouhodobého

majetku. Na zakladé téchto ¢innosti byla ur¢ena predbézna hodnota podniku.

Nasledné byl sestaven finan¢ni plan na roky 2019-2023 se zaméfenim na plan vykazu zisku
a ztraty, rozvahy a vykazu penéznich tokd, ktery je vychodiskem pro nasledné ocenéni.
Pfed samotnym ocenénim bylo potfeba vycislit naklady na cizi a vlastni kapital a byla

vypoctena hodnota primérnych vazenych nakladu kapitalu.

V posledni fazi bylo pfistoupeno k hlavnimu cili prace, a to k vyslednému vy¢isleni
vysledné hodnoty ocenéni spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o. metodou DCF entity a EVA,
pficemz bylo dosazeno stejnych vysledkii. Objektivizovana vyslednd hodnota podniku
Crystalex CZ, s.r.o. ¢inni 636 997 tis. K¢ k datu 1. 1. 2019. Timto doslo k naplnéni hlavniho

cile diplomové prace.
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Ptiloha 1: Rozvaha spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o. v letech 2014-2018

Rozvaha - aktiva k 31.12. v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 831440 | 851069 | 860 553 | 877 922 | 952 651
B. Dlouhodoby majetek 334 638 | 325066 | 342 879 | 356 659 | 361 834
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 31614 | 14236 | 6524 5721 7880
B.1.2. Ocenitelna prava 25589 | 6813 515 201 275
B.1.2.1 Software 1955 1130 515 201 275
B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava 23634 5683 0 0 0
B.I:4. Ostatni dlouhodoby nehmotny 6025 5910 6009 5520 7297
majetek

B.L5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

nehm.maj. a nedokonceny dlouhodoby 0 1513 0 0 308

nehm. majetek

B.L1.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby

nehmotny majetek 0 1513 0 0 308

B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 303 024 | 298 080 | 327 857 | 350 938 | 353 954
B.Il.1. Pozemky a stavby 133401 | 124672 | 116 658 | 111 143 | 106 538
B.I1.1.1 Pozemky 10915 | 10915 | 10915 | 10915 | 11679
B.I1.1.2 Stavby 122486 | 113757 | 105 743 | 100 228 | 94 859

B.I1.2. Hmotné movité véci a jejich soubory | 156379 | 148892 | 198 682 | 233 228 | 216 470

B.IL.5 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny 13244 | 24516 | 12517 | 6567 | 30946
dlouhodoby hmotny

B.11.5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

. 12511 | 19774 6045 3005 23190
hmotny majetek

B.I1.5.2 Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny 733 4742 6472 3562 7756

majetek

B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 12750 | 8498 0 0
B.I'H.7. Ostatni dlouhodoby finanéni 0 19750 8498 0 0
majetek

B.111.7.1. Zapijcky a Givéry ostatni 0 12750 8498 0 0

C. ObéZna aktiva 493 515 | 522 188 | 512 148 | 514 207 | 584 356
C.I. Zasoby 267 017 | 303 875 | 284 055 | 286 790 | 314 897
C.1.1. Material 84462 | 85998 | 107 906 | 84 321 | 104 908

C.1.2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 54349 | 62493 | 62019 | 61179 | 52255

C.L3. Vyrobky a zbozi 128206 | 154919 | 113971 | 140871 | 157734

C.1.3.1 Vyrobky 126608 | 153172 | 111438 | 137 890 | 154 448




C.1.3.2 Zbozi 1598 1747 2533 2981 3 286
C.L5. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 465 159 419 0

C. II. Pohledavky 160 223 | 174 066 | 185882 | 179 622 | 207 075
C.IL.2 Kratkodobé pohledavky 160 223 | 174 066 | 185882 | 179 622 | 207 075
C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahti | 150508 | 161831 | 168 754 | 152 583 | 204 018
C.I1.2.4. Pohledavky - ostatni 2584 811 828 4 986 760
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 472 402 512 373 464
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 1264 409 270 564 248
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 848 0 46 4 049 48
C.11.2.4.3. Stat — danové pohledavky 7131 11424 | 16300 | 22053 | 2297
C.IV. Penézni prostiedky 66 275 | 44247 | 42211 | 47795 | 62 384
C.IV.1.Penézni prosttedky v pokladné 1095 1184 1420 1735 1582
C.IV.2.Penézni prostredky na tctech 65180 | 43063 | 40791 | 46060 | 60 802
D.l. Casové rozliseni 3287 3815 5526 7 056 6 461
D.1. Néklady pristich obdobi 3170 3712 5434 6 952 6 357
D.3. Ptijmy ptistich obdobi 117 103 92 104 104
Rozvaha — pasiva k 31.12. v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 831 440 | 851 069 | 860 553 | 877 922 | 952 651
A.  Vlastni kapital 244 094 | 254 811 | 274 508 | 285 031 | 331 479
A.l.  Zakladni kapital 105000 | 105 000 | 105 000 | 105 000 | 105 000
A.L.1. Zakladni kapital 105 000 | 105 000 | 105 000 | 105 000 | 105 000
AL Azio a kapitalové fondy -1 382 -356 0 0 0
A.11.2. Kapitalové fondy -1 382 -356 0 0 0
ngle%ki gzzr:llzzﬁgi rozdily z pfecenéni -1 382 -356 0 0 0
A.lll. Fondy ze zisku 6 354 0 0 0 0
A.IIL1. Ostatni rezervni fondy 6 354 0 0 0 0
é/“)’ Vysledek hospodafeni minulychlet | o7 511 | 87171 | 118669 | 144 088 | 163831
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 27511 | 87171 | 118669 | 144 088 | 163 831
A.V. Vysledek hospodateni bézného 106611 | 62996 | 50839 | 35943 | 62 648

uc.obdobi (+-)




BA+C. Cizi zdroje 585 537 | 594 933 | 584 810 | 591 717 | 618 568
B. Rezervy 19556 | 20738 | 24995 | 19965 | 27 470
B.IV. Ostatni rezervy 19556 | 20738 | 24995 | 19965 | 27470
C. Zavazky 565 981 | 574 195 | 559 815 | 571 752 | 591 098
C.I. Dlouhodobé zavazky 277262 | 225580 | 258 782 | 274 236 | 290 749
C.1. 2. Zavaziy k verovym institucim 60429 | 12187 | 46474 | 61066 | 158 845
C.1.8.0dlozeny dafiovy zavazek 35451 | 33393 | 32308 | 33170 | 29397
C10-3 zivazky ovladand nebo ovladajict | 157 38 | 180 000 | 180 000 | 180 000 | 102507
C.IL Kratkodobé zavazky 288 719 | 348 615 | 301 033 | 297 516 | 300 349
lfr'gifoileZZky k Gvérovym institucim 163 427 | 200 639 | 153 400 | 152 921 | 141 869
C.IL3. Kratkodobé pfijaté zalohy 3607 | 1394 | 3033 | 5322 | 10268
C.IL4. Zavazky z obchodnich vztahti 76407 | 103726 | 106 470 | 97689 | 99 844
C.IL8. Zavazky ostatni 45278 | 42856 | 38130 | 41584 | 48368
C.IL8.3 Zavazky k zaméstnanciim 13018 | 14171 | 14193 | 15131 | 15265
g'Zlé'ri'\j‘oﬁiﬁzgjf;;r‘l’i"iélniho zabezpeeni | 7994 | geag | 8854 | 9570 | 9732
C.IL8.5. Stat —danové zavazky a dotace 20139 | 14729 | 8918 8668 | 16573
C.I1.8.6. Dohadné ucty pasivni 383 386 1178 3382 807
C.IL8.7. Jiné zavazky 4444 | 4922 | 4987 | 4833 | 5991
D. Casové rozliSeni pasiv 1 809 1325 1235 1174 2 604
D.1. Vydaje ptistich obdobi 1 809 1325 1235 1174 2604




Priloha 2: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Crystalex CZ, s.r.o. v letech 2014-2018

VZZ k 31.12. v tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018
L 1raby z prodeje viastnich vyrobki 2 | g50 287 |1 015 709| 1013816 | 970894 |1079 868
II. Trzby za prodej zbozi 6 297 16 791 11 405 8939 9 666
A. Vykonova spotieba 542 411 | 578508 | 520 715 | 553438 | 585 469
A 1V.'Né1klady vynaloZené na prodané 3972 12 972 7363 4471 4971
zbozi

A.2. Spotteba materidlu a energie 410 447 | 441864 | 383550 | 407049 | 422 385
A.3. Sluzby 127992 | 124372 | 129802 | 141918 | 158 113
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti | -4949 | -34372 | 41937 | -27067 | -9459
C. Aktivace -36 058 | -12858 | -18416 | -28326 | -14 076
D. Osobni naklady 272831 | 326 711 | 330525 | 360657 | 365431
D.1. Mzdové naklady 201356 | 241027 | 243315 | 265673 | 268 962
D.2.1 Naklady na socidni 62224 | 76227 | 77427 | 84958 | 86294
zabezpeceni a zdrav. pojisténi

D.2.2 Ostatni naklady 9251 9457 9783 10 026 10 175
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 67 153 61 093 60 242 70 208 53742
E.1.Upravy hodnot dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku 67 153 70 894 60 954 59 206 60 556
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku - 70 473 60 218 60 165 60 884
trvalé

E.1.2. Upravy hodnot dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku - 421 736 -959 -328
docasné

E.2. Upravy hodnot zésob -1 069 -732 4091 95
E.3. Upravy hodnot pohledavek -8 732 20 6911 -6 909
II1. Ostatni provozni vynosy 54 205 13871 13 844 12 391 12 758
[I1.1.Trzby z prodané¢ho

dlouhodobého majetku 475 al7 L 159 218
II1.2. Trzby z prodaného materidlu 6 698 9171 11104 9138 9701
I11.3. Jiné provozni vynosy 47 032 4283 2 563 3094 2839
F. Ostatni provozni naklady 17 983 32 067 26 041 16 149 30 006
F.1. Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 12 192 0 0 8

F. 2. Zustatkova cena prodaného 4081 6346 7719 7025 7039

materialu




F.3.Dané a poplatky 2135 2171 2 205 2214 2 436
F.4. Rezervy v provozni oblasti a ) i
komplexni naklady piistich obdobi 595 1181 4258 5030 7505
F.5. Jiné provozni naklady 12 350 22177 11 859 11 940 13018
* Provozni vysledek hospodaieni | 151418 | 95222 78 021 47 165 91179
IV. Vynosy z dlouhodobého 6 31 285 118 0
finan¢niho majetku - podily
IV. 2. Ostatni vynosy z podilt 6 31 285 118 0
J.  Nakladové troky 20 385 16 465 14 028 9 054 10 304
J.1 Nakladové uroky a podobné
naklady - ovladana nebo ovladajici 0 0 0 4558 3951
osoba
J.2. Ostatni nakladové aroky a 20385 16 465 14028 4496 6353
podobné naklady
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 5636 9933 3110 23725 9253
K. Ostatni finanéni naklady 4 588 9312 3231 14 569 12 766
*  Financ¢ni vysledek hospodateni | -19331 | -15813 | -13 864 220 -13 817
“*Vysledek hospodafenipfed | 15, 057 | 79409 | 64157 | 47385 | 77362
zdanénim
Q. Dan z ptijmi za béznou ¢innost 25476 16 413 13 318 11 442 14714
Q.1. - splatna 18 107 18471 14 403 10580 18 487
- odlozena 7 369 -2 058 -1 085 862 -3773
*% z S

Vysledek hospodaFen po 106611 | 62996 | 50839 | 35943 | 62648
zdanéni
*** Vysledek hospodafeni za u¢etni | ;¢ 611 | 9996 | 50830 | 35043 | 62648
obdobi (+,-)
Cisty obrat 10164311056 335|1042460|1016 067 |1 111 545




