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Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na stanoveni hodnoty spole¢nosti ACO Industries, k. s.
vynosovou metodou diskontovaného cash flow. Teoreticka ¢ast popisuje zakladni
postupy souvisejici s problematikou stanoveni hodnoty podniku. Analytickd ¢ast prace
obsahuje strategickou a finan¢ni analyzu, na jejimz zakladé¢ je vypracovan finan¢ni plan

a navrhnut odhad hodnoty podniku.

Abstract

Master’s thesis is focused on the determination of the value of the company ACO
Industries, k. s. The theoretical part of the thesis defines the procedures related to the issue
of determining the value of the company. The analytical part of the thesis includes
a strategic and financial analysis, on the basis of which a financial plan is developed and

an estimate of the company’s value is proposed.
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UvoD

Urc¢eni hodnoty podniku je naro¢ny proces, pii kterém se pomoci zvolené metody stanovi
urc¢ita hodnota zavisla na mnoha faktorech. Divody pro stanoveni hodnoty podniku je
mnoho, naptiklad pfi prodeji podniku, zadosti o poskytnuti tvéru nebo pii vstupu nového
spolec¢nika. Hodnota podniku je dtlezitd zejména pro vlastniky, management a investory,
ktefi chtéji byt informovani o tom, zda bude podnik v budoucnu zhodnocovat vlozeny
kapital a zda bude z dlouhodobého hlediska rist jeho hodnota.

Jedna se o individualni proces, ktery zavisi nejen na platnych podminkach pro dany
podnik, ale také na kvalit¢ ¢i dostupnosti vstupnich dat a zejména na konkrétnim

ocenovateli a jeho schopnostech a zkuSenostech.

Tématem diplomoveé préce je stanoveni hodnoty spole¢nosti ACO Industries, k. s, ktera
patii mezi nejvetsi vyrobni zavody skupiny ACO, ktera ptisobi ve vice nez 40 zemich
svéta. Jednd se o strojirenskou spolecnost, kterd se zabyva piedevSim vyrobou
nerezovych odvodiiovacich systému pro odvodnéni primyslovych budov a zpevnénych

ploch. Ocenéni spolec¢nosti bude stanoveno prostifednictvim vynosové metody ve varianté

entity k 31. 12. 2020.

Prace je rozdélena do nékolika ¢asti. V prvni, teoretické, ¢asti prace budou popsany
zakladni metody a postupy, které budou nasledné pouzity v praktické ¢asti. V druhé ¢asti
prace bude predstavena ocefiovana spoleCnosti a zakladni udaje. Né&sledovat bude
strategickd a finan¢ni analyza, analyza a prognoza generatorii hodnoty, sestaveni navrhu

finan¢niho planu a vypocet navrhu ocenéni.
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CILE PRACE, METODY A ZPRACOVANI

Cilem této diplomové prace je uréit objektivizovanou hodnotu spole¢nosti ACO

Industries, k. s. k 31. 12. 2020 pro potieby strategického fizeni podniku. Pro diplomovou

praci bude pouzita vynosova metoda diskontovanych penéZnich tokt ve varianté entity.

Vysledna hodnota podniku bude stanovena na zaklad¢ nasledujicich kroku:

Strategickd analyza se vénuje faktorim vnitiniho a vnéj$iho prostiedi, které
pusobi a dopadaji na podnik a jeho vyslednou hodnotu. Vnéjsi prostredi bude
analyzovano prostiednictvim PESTLE analyzy a Porterova modelu péti sil,
vhitini prostfedi pomoci McKinseyho modelu 7S. Poznatky z vyse uvedenych
analyz budou nasledné shrnuty ve SWOT analyze. V ramci strategické analyzy
bude vymezen relevantni trh a mozny vyvoj budoucich trzeb trhu a vybraného

podniku

Finanéni analyza poskytne informace o finan¢nim zdravi oceniovaného podniku
a bude zpracovana za obdobi 2016 — 2020. Potiebné data budou ¢erpana z rozvah
a vykaza ziskil a ztrat, zvetejnénych ve vyrocnich zpravach. Finanéni analyza
se skl&da z analyzy absolutnich a pomérovych ukazatelti. Hodnoty vypocitanych

pomérovych ukazateltt budou porovnany s oborovymi hodnotami.

Metody financéniho planovani slouzi k sestaveni finan¢niho planu, ktery
zahrnuje plan vynost, nakladl, planovanou rozvahu a planovany vykaz penéznich
rokl. Pfedpokladem finan¢niho planu jsou trzby progndzované matematicko-
statickymi metodami, zbylé polozky jsou uréeny podilem na trzbach. Planované

vykazy budou napladnovany za roky 2021 — 2024.

Metody stanoveni hodnoty podniku rozdélujeme na vynosové, majetkové
a zalozené na trznim porovnani. V diplomové praci bude pouzita vynosova

metoda diskontovaného penézniho toku.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Abychom mohli stanovit hodnotu podniku, je dilezité definovat zakladni pojmy, principy
a postupy Vv oblasti ocetiovani podniku. Budou definovany hladiny a kategorie hodnoty
podniku, jednotlivé metody a vymezen zakladni postup pii oceniovani. Tyto poznatky

budou nasledné v praktické ¢asti aplikovany na spole¢nosti ACO Industries, k. s.

1.1 Ocenovani podniku

Podnik dle ob¢anského zakoniku - § 502, Zakon ¢. 89/2012 Sb. ,,je organizovany soubor
jmeni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma
se za to, zZe zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu. “ Z vyse uvedené definice
vyplyvé, ze podnik tvofi soubor hmotného a nehmotného majetku, jehoz nedilnou
soucasti je 1 lidsky faktor. VSechny tyto slozky tvofi soubor, diky kterému mize podnik
vykonavat svoji ¢innost.

Je proto podstatné na podnik pfi oceniovani pohlizet jako na obchodni zavod, nikoliv jako
na pravni subjekt, a povazovat kazdy podnik za jedinecné a méné likvidni aktivum,
na které pohlizime jako na soubor majetkovych hodnot. JelikoZ se jedna o soubor jméni,
je podstatné pohlizet na podnik jako na celek, tedy nejenom na majetek, ale také na dluhy
dané spole¢nosti. Z ekonomického hlediska Ize konstatovat, Ze se jedna o funkéni celek,

jehoz schopnosti je pfinaSet uZitek a generovat zisk (Mafik a kol., 2018a, s. 17-18).

Ocenéni lze povazovat za sluzbu. Tuto sluzbu si zdkaznik objednava, nebot’ mu ptinasi
uzitek, ktery mizZe mit riiznou povahu, dle toho, kterym ciliim a potiebam objednatele ma
ocenéni slouZzit. Ocenéni je dulezité z mnoha divodi, naptiklad ke koupi ¢i prodeji
podniku, pfi pfichodu novych spolecniki nebo pti fizich a pfeménach podnikt.
U kazdého ocenéni by mélo byt sd€leno, pro¢ vzniklo, k jakému datu je hodnota ur¢ena,

uroven hodnoty a o jakou kategorii se jedna (Matik, 1998, s. 11).

1.2 Hodnota podniku

Hodnotu podniku 1ze oznacit za relativni, nebot’ se méni ¢asem v zavislosti na vyvoji
budoucich uvzitki. Hodnota se vzdy urCuje k urcitému okamziku. Ackoliv je v praxi

pozadovano, aby byla hodnota stanovena ,,objektivne, je dalezité si ujasnit, Ze pojem
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objektivni hodnota podniku je relativni. 1 pfesto, ze podnik ma fadu objektivnich
vlastnosti, zrovna hodnota se mezi né netfadi, nebot’ vzdy odrazi ur¢ité znalosti
a informovanost ocenovatele k okamziku provedeni ocenéni (Kislingerova, 2001, s. 10-
11).

., Hodnota podniku je dana ocekavanymi budoucimi prijmy (bud’ na urovni viastniki,
nebo na urovni vsech investorii do podniku, tj. viastnikit a véritelu) prevedenymi na jejich
soucasnou hodnotu. “ (Maiik a kol., 2018a, s. 24)

V definici je uveden pojem ,,o¢ekavané budouci pfijmy*, znamena to, ze pfi oceiiovani
predpokladdme neomezené trvani podniku. To je divod pro¢ budouci piijmy mizeme
pouze odhadnout, nikoliv objektivné urcit. Zaver, ze hodnotu lze povazovat za viru
v budoucnost podniku, ke kterému nas skute¢nost zavede, zavisi na prognoze, kterou
budeme pii ocenovani povazovat za vérohodnou (Maiik a kol., 2018a, s. 24).

Podnik lze ocenovat na dvou trovnich:

- Brutto hodnota: hodnota podniku jako celku, proto zahrnuje jak hodnotu

pro vlastniky, tak i pro véfitele.

- Netto hodnota: hodnota podniku pro vlastniky spole¢nosti, nebot’ jde o ocenovani
vlastniho kapitalu (Sabolovi¢, 2011, s. 13).

Dle Mafiika a kol. rozlisujeme tyto zakladni piistupy k ocenovani podniku (Matik a kol.,
2018a, s. 25):

1. trzni hodnota,
subjektivni/investi¢ni hodnota,

objektivizovana hodnota,

> w0

komplexni pfistup na zdkladé Kolinské Skoly.

Trzni hodnota

Na trhu existuje nejen velké mnozstvi podnikil a podilti na vlastnim kapitalu, ale i vice
kupujicich a prodavajicich, kteti tvofi podminky pro vznik trzni ceny.

,, Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mel byt majetek smenen k datu ocenéni

mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
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a nezavislymi partnery po ndleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly

informované, rozumné a bez natlaku. “ (Matik, 1998, s. 12)

Z uvedené definice lze vyvodit, Ze trzni hodnota podniku je zaloZena na predpokladech
a nazorech trhu, nejednd se proto o objektivni veli¢inu. Trzni hodnota by méla odpovidat
odhadu rovnovazné ceny, pii které se poptavka rovna nabidce (Maiik, 1998, s. 11-14;
Kislingerova, 2011, s. 14).

Subjektivni/investi¢ni hodnota

Jak jiz ndzev napovida, investicni hodnota zahrnuje z velké ¢asti subjektivni nazory,
ptedstavy, ale také konkrétni podminky subjektu. Od trzni hodnoty se subjektivni hodnota
odliSuje predev§im tim, Ze z transakce se ocekéava urcitd synergie, planuje se vstup
na nové trhy nebo pokud se subjekt nachazi v odlisné danové pozici (Matik a kol., 2018a,
s. 27).

., Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii
pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem nebo skupinou investoru, kteri maji urcité investicni cile
a/nebo kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize vyt vyssi nebo nizsi nez trzni
hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovain

S trzni hodnotou investicniho majetku. *“ (Matik a kol., 2018a, s. 33-34)
Investi¢ni hodnota je charakteristicka zejmeéna:
- Budouci penéZni toky se odhaduji z pfedstav manaZerli podniku, pfip. jsou
upraveny smérem dolii. Jsou ptedstavou fidicich pracovnikd, poptipadé€ investora.

- Zakladem diskontni miry jsou alternativni moznosti investovani, které ma subjekt

k dispozici (Mafiik a kol., 2018a, s. 34).

Objektivizovana hodnota

Z pohledu vlastnika se jedna se o hodnotu budoucich vynostli, kterou lze pocitat
pii pokracovani podniku v Cinnosti, pokud nedojde ke zméné podnikového konceptu.
Vypocet této hodnoty by mél brat v ivahu budouci ocekavané Sance, rizika, ale i finanéni

moznosti spole¢nosti.
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,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, ktera je stanovena zpohledu tuzemské osoby - vlastnika
(nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je
stanovena za predpokladu, ZzZe podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu,
privyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivi

pusobicich na hodnotu podniku. *“ (Matik a kol., 2018a, s. 35)

Kolinska $kola

Tzv. Kolinska skola byla zalozena na subjektivnim postoji, Ze ocenéni by se nemélo
modifikovat dle zavislosti na jednotlivych podnétech, ale pouze na funkcich
pro uzivatele. Obecné se rozeznavaji nasledujici zakladni funkce ocenovani, které nesou

odlisné kategorie hodnot (Mafik a kol., 2018a, s. 38-40):
- darnova funkce: poskytuje podklady pro ucely dané.
- komunikaéni funkce poskytuje zédklad pro komunikaci s okolim, pievazné

se jedna o investory a banky,

vvvvvv

stranam informace o maximalni a minimalni ceng,

- rozhod¢i funkce se zabyva funkci nezavislého oceiovatele, jez by mél byt
schopen odhadnout hrani¢ni hodnoty ucastnikd transakce a nalézt spravedlivou

hodnotu,

- argumentacni funkce se snazi nalézt argumenty, diky kterym se zlep$i pozice

dané strany a nasledné slouZi jako podklad pro jednani.

1.3 Metody ocenovani

Volba vhodné metody je zéavisld na konkrétnim ucelu, pro ktery ma vyt ocenéni
zpracovano, na vysledcich provedenych analyz a na zvolené bazi ocenéni Dle Matika

a kol. rozlisSujeme tii zakladni skupiny (Mafik a kol., 2018a, s. 45):
1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosi (vVynosové metody)
- Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)

- Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
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- Kombinované (korigované) vynosové metody
- Metoda ekonomické piidané hodnoty
2. Ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu
- Ocenéni na zédklad¢ trzni kapitalizace
- Ocenéni na zédklad¢ srovnatelnych podnikii
- Ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu
- Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci
- Ocenéni na zéklad¢ odvétvovych multiplikatort
3. Ocenéni na zéklad¢ analyzy majetku
- Uketni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
- Substan¢ni hodnota na principu nékladii znovupotizeni
- Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladt
- Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

- Likvida¢ni hodnota

Stanoveni hodnoty podniku je uspofadany individualni proces, ktery je vzdy tvofen
podniku ,,na miru“ a neexistuje piesny navod. At uz bude zvolena jakakoliv metoda,
vysledna hodnota bude vzdy ,,pouze* odhadnuta. Ani ta nejkomplikovanéj$i metoda nam
nemuize zarucit ten nejlepsi vysledek. Vyslednd hodnota podniku je dana prevazné

usudkem ocenovatele, ktery podnik oceniuje (Damodaran, 2010, s. 15).

1.4 Strategické analyza

Strategickd analyza je soucasti oceniovaciho procesu a dulezitym piedpokladem
vérohodnosti vysledného ocenéni. Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy
vynosovy potencial ocefiované spole¢nosti. Celkovy vynosovy potencial se sklada
z vnéjsiho a vnitiniho potencidlu. VnéjSim potencidlem se rozumi plsobeni okolniho
prostfedi na spolecnost a schopnost Celit riziklim a vyuzivat Sance. Vnitini potencial
vymezuje silné a slabé stranky ocefiované¢ho podnik a konkuren¢ni vyhody/nevyhody.

Zavérem strategické analyzy by mély byt konkrétni vysledky, na kterych by pak mél
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ocenovatel stavét a vyvozovat jednoznacné zavery a jaky lze ocekavat vyvoj trzeb, rizik,

ale i podniku jako celku (Mafik a kol., 201843, s. 56-57).
Doporuceny postup strategické analyzy je tvofen nasledujicimi kroky (Matik a kol.,
20184, s. 76):

1. analyza vnéjSiho potencidlu,

2. analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku,

3. prognoza trzeb ocenovaného podniku.

1.4.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Pro zhodnoceni vné&jsiho potencialu byla pro Géely této prace zvolena PESTE analyza,

které hodnoti vnéjsi okoli podniku.

PESTE analyza
Jedna z nejznaméjsi analyzy, ktera se pouziva pro analyzu vnéjsiho okoli podniku.
Zahrnuje rozsahly soubor faktort, které maji vliv na organizaci. Vyznam jednotlivych
faktorti se miize pro rizna odvétvi a podniky lisit. Cilem analyzy je zpracovat souhrn
vlivi, které mohou vyznamné ovlivnit jednotlivé faktory. Je logické, ze vlivy se budou
c¢asem menit, proto je nutné meénit 1 jejich vdhu dopadu a prubézné je sledovat
a vyhodnocovat. Vyznam analyzy roste nejen s velikosti podniku, ale také s rozvojem
spole¢nosti. Zahrnuje:
1. Politické a legislativni faktory tvoii spoleensky systém, ktery piedstavuje
pro firmy vyznamné pftilezitosti, ale také hrozby. Patfi sem napiiklad danové
zakony, regulace exportu a importu, cenové politiky, ¢innosti zaméfené

na ochranu zameéstnanci, spotiebitel, domacich subjektii apod.

2. Ekonomické faktory vychazeji z ekonomické podstaty a zakladnich sméra
ekonomického rozvoje zemé. Zakladnimi indikatory jsou naptiklad tempo ristu
ekonomiky, inflace, vyvoj HDP, nezamé&stnanost, irokova mira atd. Tyto faktory
je dulezité sledovat nejen odd€lené, ale také ve vzajemné provazanosti

a souvislostech.
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3. Socialni faktory odrazeji vlivy souvisejici s postoji, strukturou, sociélni skladbou
obyvatelstva, ale i spolecenskymi a kulturnimi zvyky. Starnuti populace vytvari

velké prilezitosti pro rozvoj rtiznych oblasti

4. Technologické faktory predstavuji aktivni inovaéni potencial zemé a tempo
technologickych zmén. Zmény v této oblasti mohou nejen rychle, ale i dramaticky
ovlivnit okoli, ve kterém podnik vykondva svou Cinnosti. Proto je schopnost
predvidat vyvoj technického rozvoje vyznamnym ¢initelem v uspésném budovani
podniku.

5. Environmentalni faktory se zabyvaji mistni, néarodnostni a svétovou
problematikou zivotniho prostiedi. V soucasné dobé je na oblast zivotniho
prostfedi kladen stale vétsi diraz, proto 1 podniky se snazi svou ¢innosti neskodit,
a chovat se k piirodé ekologicky (Sedladkova, 2006, s. 14-19; Srpova, Rehof a
kol., 2010, s. 131).

1.4.2 Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

V ramci analyzy vnitiniho prostiedi bude aplikovan Porteriv model a MCKinseyho
model 7S.

Porteriiv model péti konkurencnich sil
Piedpokladem Porterova modelu péti sil je, Ze je strategickd pozice podniku urcovéna dle

peti zakladnich faktort:

1. Rivalita mezi konkuren¢nimi podniky je vysokd, pokud podnik mélo roste nebo
se zmensuje trh a jedna se o lukrativni odvétvi. Je to zptisobeno nizkou ziskovosti
Vv odvétvi, malo odlisnymi vyrobky, velkou bariérou vystupu z odvétvi a mnoho
jinych.

2. Hrozba vstupu nové konkurence klesé s vysokymi fixnimi naklady pii vstupu
do odvétvi, a pokud ma odvétvi charakter ptirozeného monopolu.

3. Hrozba substituti se snizuje, v ptipadé, kdy pro produkt neexistuje blizky

substitut, nebo jsou ndklady na vyrobu pfili§ vysoké.
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4. Vyjednavaci sila odbérateli je zavisla na jejich velikosti, vyznamnosti, citlivosti
na zménu ceny, informovanosti o trzni cené, velikost nakladt na pfechod k jinému
dodavateli a mnoho dalsich faktoru.

5. Vyjednavaci sila dodavatelii je ovlivnéna jejich velikosti, vyznamnosti,
vyznamnosti jejich zakaznikt, odli$nosti zbozi a dalsi (Grasseova a kol., 2010,
s. 191-192).

7S model

Jedna se o0 model, ktery byl vyvinut byvalymi konzultanty spole¢nosti McKinsley &

Company, ktefi identifikovali sedm wvnitinim prvkl, které je nutné sladit, aby byla

spole¢nost uspesna. Jedna se o tyto prvky:

1.

Strategie je plan podniku Kk fizeni aktivit, dosahovani vize a na budovani a udrzeni
si konkuren¢ni vyhody.

Struktura piedstavuje organizaci uvniti podniku, jak jsou strukturovana oddéleni
a tymy, véetné vztahll nadfazenosti a podfazenosti.

Systémy slouZi k fizeni aktivit podniku ke kaZzdodenni ¢innosti, které zaméstnanci
pouzivaji k praci.

Sdilené hodnoty jsou zéakladni hodnoty organizace, které odrazeji obecnou
pracovni etiku a principy podniku, které jsou vSemi uvnitt firmy respektovany.
Styl prace a vedeni vyjadiuje pfijaty styl vedeni, jakym management pfistupuje
k fizeni svych zaméstnanctl.

Spolupracovnici zahrnuji zaméstnance a jejich obecné schopnosti, rozvoj
lidskych zdrojl, motivaci a vztahy mezi nimi.

Schopnosti vyjadiuji dovednosti a kompetence zaméstnancti podniku (Mallya,
2007, s. 73-75).

1.5 Finan¢ni analyza

Dulezitou casti, ktera pomaha strategickému rozhodovani, je finanéni analyza, ktera

slouzi Kk provéteni finan¢niho zdravi podniku. Ta vychazi z Gcetnich vykazu, které

analyzuji minuld a soucasna data, za kterych nésledné predikuji budouci vyvoj. Hlavnim
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ukolem finan¢ni analyzy je na zdkladé minulého vyvoje zhodnotit a provéfit financni
zdravi podniku a stanovit finanéni plan pro budouci vyvoj. Tvirce finan¢ni analyzy Cerpa

vstupni data pfevazné z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, cash flow.

Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich (stavovych) ukazatelt zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu.

U obou analyz se hodnoti polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Horizontalni analyza se soustfedi na ¢asové zmény u jednotlivych polozek, tedy
na vyvoj v Case. Pro co nejpiesnéjsi a nezkresleny vysledek je nezbytna delsi ¢asova fada.
Vertikalni analyza zahrnuje procentni rozbor jednotlivych polozek tcetnich vykazu
acilem je zjistit, jakou vahu maji jednotlivé polozky na vybrané zakladné. Vysledky

analyzy se uvadi jak v relativnim, tak i v absolutnim vyjadfeni (Rackova, 2015, s. 109).

Analyza pomérovych ukazateli

Umoznuje ziskat rychlou pfedstavu o financni situaci dané¢ho podniku. Pomérové
ukazatele ddvaji do poméru rtizné polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow,
proto lze sestavit velké mnozstvi ukazateld. V praxi se vétSinou vyuzivaji zakladni
ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity, kapitdlového trhu a dalsi.
Pro vétSinu ukazateld je stanovena doporucend hodnota, avSak vzdy je nutné brat ohled
na konkrétni podnik a peclivé zvazit vysledné hodnoty, nebot’ kazdy podnik je jedinecny

(Knapkova, 2013, s. 84).

- Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vloZzeného kapitalu vyjadiuje schopnost podniku vytvaret
zisk z vlozeného kapitalu. Ukazatele se udavaji jako pomér jedné nebo vice polozek k jiné

poloZce nebo vice polozkdm, obecné se jedna o pomér zisku k vloZzenému kapitalu

(Knépkova, 2013, s. 98).
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) vyjadiuje vykonnost podniku.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje kolik korun zisku, pifipada na 1 K¢

investovaneho kapitalu.
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Rentabilita trzeb (ROS) neboli ziskovd marze oznacuje podil vysledku hospodaieni

na trzbach, tedy kolik korun zisku piipada na 1 K¢ trzeb.

- Ukazatele likvidity
Likvidita neboli platebni schopnost podniku udava, za jakou dobu pfeméni spole¢nost
svlj kratkodoby majetek na penézni prostiedky nebo jak je podnik schopen hradit své
kratkodobé zavazky. Vysledné hodnoty ukazatell likvidity maji stanovené doporucené
hodnoty, kterych by méla spole¢nost dosahovat, ale jelikoz je kazda spolecnost jina, nelze
se tohoto doporuceni fidit u vSech spole¢nosti.
Likvidita 1. stupné (okamzita) udava, kolikrat by byl podnik schopen uhradit sve
kratkodobé zavazky, pokud by pfeménil sviyj finanéni majetek na penize.
Likvidita II. stupné (pohotova) udava, kolikrat by byl podnik schopen uhradit
kratkodobé zavazky, pokud by pfeménil kritkodobé pohledavky a finan¢ni majetek
na penize.
Likvidita III. stupné (béZna) udava, kolikrat by byl podnik schopen uhradit kratkodobé

zavazky, pokud by pfeménil vSechna své ob&zna aktiva na penize (Ruckova, 2015, s. 54-

56; Knapkova, 2013, s. 91-92).

- Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti zkoumaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji a identifikuji vysi
rizika. Cim vétsi je zadluzenost podniku, tim vys§i riziko na sebe podnik bere, protoze
musi dostat svym zavazktim bez ohledu na jeho souc¢asnou finanéni situaci (Kislingerova,

Hnilica, 2005, s. 36).

Koeficient samofinancovani vyjadiuje, jak je podnik schopen pokryt své potieby

z vlastnich zdroji.
Celkova zadluZenost udava, jaky maji cizi zdroje podil na celkovém zdroji financovani.
Koeficient zadluZenosti vyjadiuje podil ciziho kapitalu na vlastnim kapitélu.

Urokové kryti vyjadiuje, kolikrat jsou uroky kryty vysledkem hospodateni.
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- Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuje, jak efektivné podnik hospodati se svymi aktivy. Pokud jich
ma podnik nadbytek, tak hospodafii neefektivné, naopak ma-li jich nedostatek, pak podnik
nemuze uspokojit v§echny své zakazniky (Knapkova, 2013, s. 103).

Doba obratu pohledavek a zavazki vyjadiuje dobu, za kterou je pohledavky nebo
zavazky splatné. Obecné plati, ze je doba splatnosti zdvazkli del§i nez doba obratu

pohledavek, spolecnosti Cerpa tzv. obchodni uver.

1.6 Vymezeni provozné nutnych aktiv

Za kazdym podnikem stoji konkrétni podnikatelsky plan, ktery ma jasné€ definovany ucel.
V piipadé, kdy podnik jako celek, vykovava vice podnikatelskych aktivit, kazda jednotka
by méla byt ocenéna zv1ast’ a az posléze jako celek. Hlavnim piedpokladem pro rozdéleni
aktiv na provozn¢ nutna a nenutna je, ze podnik ma pouze jednu hlavni podnikatelskou
aktivitu, pro kterou byl zalozen a pro kterou potiebuje urcitou velikost a strukturu aktiv
véetné primétenych kapacitnich rezerv. Aktiva, kterd jsou nutnd pro hlavni ¢innost
podniku, se nazyvaji jako provozné nutné aktiva. Jako provozné nenutnd aktiva jsou
oznacovana vSechna ostatni aktiva. Hlavnim diivodem rozdéleni majetku je, aby vysledna
hodnota ocenéni byla co nejpfesnéjsi a nedochazelo ke zkresleni vysledku (Maftik a kol.,
2018a, s. 141-142).

Duvody pro rozdéleni majetku dle Mafika a kol. (2018a, s. 142-143):

- Cast majetku neni vyuZivana, a proto z n&j neplynou z né&j zadné nebo téméf zadné
piijmy, napfiklad nevyuZité pozemky, dlouhodobé drzené akcie nevyplacejici
dividendy, penézni prostfedky ve vét§im nez provozné nutném rozsahu. Pak mize
nastat situace, kdy tento majetek bude pii ocenéni vynosovou metodou podcenén,
nebo nebude ocenén viubec, ackoliv hodnotu ma.

- Mc¢laby byt vyc€lenéna aktiva, kterd nesouvisi s provozem, i kdyZ pfinaseji piijmy,
protoze rizika mohou byt odlisna od rizik z hlavniho provozu.

- Dalsim divodem je, Ze k ocenéni obou skupin aktiv je pfistupovano pod jinym
zornym uhlem a proto se pouziji odliSné metody. Provozné potiebna aktiva

zUstanou soucasti podniku a aktiva, které neslouzi k hlavnimu provozu, by méla
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byt ocenéna samostatné. Pfedpoklada se, Ze raciondlni vlastnik by takova aktiva

mohl prodat, zlikvidovat nebo pronajmout.

Z toho vyplyva, ze je zadouci ocenovat zvlast podle jednotlivych polozek provozni
majetek a zvlast' neprovozni majetek, jehoz hodnota se na zavér piicte k hodnoté
provozniho majetku.

Mezi provozné nepotfebnd aktiva se nejCastéji fadi kratkodoby financni majetek,
dlouhodoby finan¢ni majetek, nemovitosti, které neslouzi k hlavni ¢innosti podniku,

nepotiebné zasoby, nedobytné pohledavky ale i nadmérné mnozstvi provozné potiebného

majetku (Matik a kol., 2018a, s. 143-145).

Korigovany provozni vysledek hospodareni
Pokud spole¢nost vlastni aktiva, kterd nesouvisi s hlavni podnikatelskou aktivitou
podniku, je nutné vyloucit tyto souvisejici naklady a vynosy z vysledku hospodafteni. Jako
vychozi je vhodné pouzit provozni vysledek hospodatfeni. Polozky, které je nutné
vyloucit:
- trzby a zustatkovou cenu prodaného dlouhodobého materidlu a majetku,
- odpisy budov nebo zatizeni, které neslouzi k hlavnimu podnikani.
K provoznimu vysledku hospodateni je naopak nutné pficist:
- vynosy z cennych papirti, pokud bychom v provozné potiebném majetku cenné
papiry nechali,
- finan¢ni naklady, které souviseji s béZnym provozem a majetkem, ktery je
povazovany na provozn¢ potiebny.
Vysledek hospodateni po piedchozich Gipravach se nazyva korigovany provozni vysledek
hospodateni (korigovany provozni zisk). Korigovany vysledek hospodateni je vysledek

hospodaieni generovany provozné nutnym investovanym kapitalem (Matik a kol., 20183,
146-147).
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1.7 Analyza generatori hodnoty

Generatory hodnoty jsou finan¢ni a nefinan¢ni ukazatele, které uréuji hodnotu podniku.
Pfi sestavovani finan¢niho planu za pomoci generatori hodnoty, vyuzivame tyto

generatory hodnoty:
- trzby a jejich rist,
- marze provozniho zisk,
- investice do pracovniho kapitalu,
- investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
- diskontni mira,
- zpusob financovani,

- predpokladand doba generovani pozitivniho penézniho toku (Mafik a kol., 2018,

s. 149).
Aby analyza byla dikladnd, je tfeba se soustfedit na veliCiny, které vyrazné ovliviuji
hodnotu podniku, ktera ma schopnost vytvaiet volné budouci penézni toky. Z vysledku
zjistime, zda podnik tvofi hodnotu a jaky byl minuly vyvoj podniku. Analyza generatorti
tvofi zéklad finan¢niho planu, ktery by mél byt rozvedenim generator hodnoty (Matik

a kol., 2018a, s. 149-150).

Trzby

Vysledkem strategické analyzy by méla byt projekce budoucich trzeb. Prognoza
budoucich trzeb muze byt v této ¢asti korigovana pfevazné kapacitnimi moznostmi
podniku. Jedna se zejména o korekce z (vah o potiebnych investicich, financovani

investic a rychlosti, jakou jsou uvadény do provozu. Tato ¢ast ndm poskytne prvni

ptedstavu o trzbach (Matik a kol., 2018a, s. 150).

Provozni ziskova marze

Je vyznamny pojem, vyznamny pro ocenéni, ktery je definovan vzorcem:
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Korigovany provozni VH ptred dani a odpisy

Provozni ziskova marze = v
Triby

Z praktickych davodii je vhodné pouzit korigovany provozni vysledek hospodateni
pied dani a pied odpoctem odpisii. Dle Maiika a kol. je nejvhodnéjsi zpracovat dvé
nezavislé progndzy, které se postupné mezi sebou slad’uji. Provozni ziskové marze shora
je povazovana za zakladni piistup, dle kterého vychazi budouci vyvoj z vyvoje ziskové
marze v minulosti. Provozni ziskova marze zdola ma zaklad v pifesném dopocitani
ziskové marze diky odhadim jednotlivych nakladovych polozek. Cilem je ziskat

podlozenou a zdiivodnénou prognozu ziskové marze (Marik a kol., 201843, s. 151).

Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapitdl je rozdilem ob&nych aktiv a kratkodobého ciziho kapitélu.
Pro ocenovani, jako generator hodnoty se odliSuje dvéma zédkladnimi modifikacemi:
1. Odbéznych aktiv se odeéita pouze netroc¢eny cizi kapital, nikoliv cely kratkodoby
cizi kapital.
PenéZni prostiedky
+ Zasoby
+ Pohledavky
- Neurocené zavazky
+ Casové rozliseni aktiv
- Casové rozliseni pasiv
= Cisty pracovni kapital
2. Vsechny uvedené veli¢iny se zapocitavaji pouze v provozné nutném rozsahu, tedy

pouze prostiedky pro hlavni ¢innost podniku (Matik a kol., 2018a, s. 157-158).

Investice do dlouhodobého majetku

Jednd se o investice do provozné nutné¢ho dlouhodobého majetku, tedy majetku
nezbytného pro podnikani. Dle Matika a kol. se investi¢ni planovani déli podle naro¢nosti

na tfi varianty (Mafik a kol, 2018a, $.161-164):
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- Globalni pristup se uziva, pokud se do dlouhodobého majetku investuje

pribézné. Provozné nutny dlouhodoby majetek je vyuzivan ve vztahu k trzbam.

- Pristup podle hlavnich poloZek vychazi z konkrétnich investi¢nich planu a je
vhodny pro kréatké obdobi.

- Pristup zaloZeny na odpisech vychazi z Uvahy, ze k dlouhodobému pteziti nebo

rustu podniku musi byt investice nad Grovni odpisu.

1.8 PredbéZné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Za pomoci generatoru hodnoty je mozné odhadnout hodnoty podniku. Na principu
penéznich tokt (FCF) je ocenéni zaloZeno. Prvnim krokem je ale zjisténi penéznich tokd,
které jsou rozdilem KPVH po dani a ptirastku pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku (Matik a kol., 2018a, s. 172).

FCF, =X 1x (14 g) x1zpx * (1 —d) — X¢_q * g * (ke + kpun)

FCF; = Korigovany provoz. zisk po dani — ptirtstek pracovniho kapitalu a DM

kde:
X velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky,
g tempo ristu trzeb,
Izpx provozni ziskova marZe ptepoctend z korigovaného vysledku hospodatenti,
d sazba dané korigovaného vysledku hospodaftent,

kwc koeficient naro¢nosti ristu trzeb na riist pracovniho kapitalu,
komn  koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rastu dlouhodobého majetku,

t rok

Hlavnim smyslem je vénovat pozornost klicovym veli¢inam ocenéni, tedy veli¢indm:
rentabilita trzeb, tempo rdstu, narocnost investice do pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku. Na zaklad¢ analyzy minulého vyvoje a strategické analyzy je mozné provést

odhad primérnych hodnot generatori a vytvofit pravdépodobné rozpéti vynosové
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hodnoty spole¢nosti. Odhad vynosové hodnoty jako celku lze ziskat po dosazeni
do nasledujiciho vzorce (Mafiik a kol., 2018a, s. 172):

_ Xp_g* (14 g) * gzpx * (1 —d) — Xe_q % g * (kwe + kpum)
k—9g

b

Citatel vzorce obsahuje volny penéZni tok pro prvni budouci rok po datu ocenéni, nebot’
Vv nasledujicim roce by dle predpokladi mél byt stabilni rist trzeb. Ve jmenovateli je

kalkulovana urokova mira (Maiik a kol., 2018a, s. 172-173).

1.9 Sestaveni finan¢niho planu

Ulohou ocefovatele je sestavit kompletni finanéni plan, ktery se sklada z rozvahy,
vysledovky a vykazu penéznich tokl. Finan¢ni plén je v rdmci béZného fizeni podniku
soucasti podnikového planu, ktery by mél byt zalozen na dlouhodobé koncepci podniku,
tedy na vizi a jasné strategii. Podnikovy plan je tvofen soustavou vzajemné vyvazenych
plant, fadi se sem napiiklad plany prodeje, plany produkce, plany kapacit atd.
Nasledujici polozky budou zasadnim zptisobem ovliviiovat hodnotu (Matik a kol., 2018a,
s. 175-176):

- trzby z prodeje hlavnich produkti podniku,

- ziskova marZe a z ni zji$tény provozni zisk,

- planovana vyse nakladovych polozek,

- planovana vyse zasob, pohledavek a zavazki,

- vychozi progn6za investic do DM.
Vyse uvedené polozky jsou zékladem pro finanéni plan, aby byly rozvaha, vysledovka
a vykaz penéznich tokl kompletni, je tteba zaklad doplnit o (Maftik a kol., 2018a, s. 176-
177):

- plan financovani,

- planované hodnoty mén¢ vyznamnych polozek,

- polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku,

- vyplata dividend nebo podili na zisku,

- formalni dopocty.
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1.10 Metoda diskontovaného cash flow

Vynosove metody vychazi z predpokladu, ze hodnota kapitalu je dana jeho ocekdvanym
uzitkem, kterym je v piipad¢ podniku vynos. Za vynos je povazovan penézni piijem,
ktery plyne drziteli.
Dle Maiika a kol. rozliSujeme tyto zédkladni vynosové metody (Matik a kol., 2018a, s.
191):

- metoda diskontovaného cash flow (DCF)

- metoda kapitalizovanych cistych vynost (tj. upravenych ziski),

- metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA),

- kombinované (korigované) metody, které kombinuji majetkové a vynosové

ocenéni.

Metoda diskontovaného cash flow je zékladni vynosovou metodu, kdy investor méfi
uzitek podniku penéznimi toky, které jsou chapany jako veliina, ktera odrazi
pro investora finanéni uzitky. Rozezndvadme nasledujici varianty metody diskontovaného
cash flow:

- Metoda DCF entity (stanoveni hodnoty jako celku) je zalozena na hodnoceni
podniku jako celku, nebot’ hodnota se stanovuje z pohledu vlastnikii i véfiteld.
Vysledna hodnota podniku je dana diskontovanim penéznich toku.

- Metoda DCF equity (stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu) je zaloZena
na penéznich tocich, které jsou k dispozici vlastnikim podniku. Diskontovanim
penéznich tokt ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu.

- Metoda DCF APV (upravena soucasna hodnota) se téméf nepouziva. Hodnota
nezadluzeného podniku je dana provozné nutnymi aktivy a pracovnim kapitalem,

ktery jsou kryty pouze vlastnim kapitalem.

Je dilezité, ze vSechny tfi, vySe uvedené, metody zjiStuji vynosové ocenéni vlastniho
kapitalu, odliSuji se od sebe vymezenim volnych penéZznich tokil, diskontni miry

a vysledkem, ktery vyjde z diskontovani volnych penéznich tokt. Kone¢né vysledky
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jednotlivych variant by mély byt totozné, nebot’ se jedna o totozné metody s jinym

uspotradanim (Matik a kol., 2018a, s. 191-193, Maftik a kol., 2018b, s. 17-18)

V této praci bude pouzita metoda DCF entity, proto ostatni metody nebudou vymezeny.

Zakladni metoda, Prvnim krokem je ziskani hodnoty jako celku z diskontovanych
penéznich toki volnych pro véftitele i1 vlastniky. V nasledujicim kroku se odecte hodnota

ciziho kapitélu k datu ocenéni, vysledkem je poté hodnota vlastniho kapitélu

Penézni toky pro metodu DCF
Pro potiebu ocenéni, je kromé progndz z financniho planu, potiebné zjistit, kolik penéz
je mozné z podniku odebrat bez naruseni jeho budouci provozni ¢innosti. Vypocet

volného penézniho toku (FDF) je uveden v nasledujici tabulce (Matik a kol., 2018a, s.
198-199):

+ KPVH pted zdanénim (KPVHp)

- Upravena dan z ptijmu (=KPVH X sazba dan¢)

= KPVH po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoétené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

Piedbézny penézni tok z provozu

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku
Volny penéZzni tok (FCF)

Obradzek 1: Penézni toky pro metody DCF
(Marik, 2018a, s. 199)

Volnym penéznim tokem se vtomto piipadé rozumi penézni prostfedky dostupné
vétitelim 1 vlastnikim, proto se v nckterych piipadech uZzivd, pro penézni toky
pro konkrétni podnik, oznaceni penézni toky do podniku nebo penézni toky pro vlastniky

a vetitele (FCFF — free cash flow to firm), (Mafik a kol., 2018a, s. 199).

Investice pro vypocet FCFF

Podstatnym krokem metody DCF je stanoveni investovaného kapitdlu. Obecné plati,

ze by mély byt provadény pouze ty investice, které podniku slibuji, ze v budoucnu
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ptinesou kladnou cistou soucasnou hodnotu. Investice ve vypoctu volného penézniho
toku jsou ch&pany jako brutto, tedy veskeré rozsifovaci a obnovovaci investice. Investice
do vyse odpist tvoii jiz zminéné obnovovaci investice, zbyvajici investice se povazuji
za netto investice. V piipadé, ze jsou ro¢ni investice niz$i, nez je objem ro¢nich odpisu,

jedné se o zaporné netto investice (Matiik a kol., 2018a, s. 203-204).

Technika propoétu hodnoty podniku
Technikou propoctu jsou chapany veskeré postupy, kterymi se pietvaii vstupné udaje
0 FCFF ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku. Vypocet metodou DCF entity

se obvykle uskutecniuje ve dvou krocich:

1. Urdeni celkové hodnoty podniku spociva ve zdiskontovani penéznich tok
z hlavni ¢innosti podniku. Celkovou hodnotou se rozumi vynosova hodnota

investovaného kapitalu

2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu spoc¢iva v tom, Ze od celkové
hodnoty podniku odecteme hodnotu urocenych dluhti k datu ocenéni. Nasledné
se k provozni hodnot¢ vlastniho kapitalu pfi¢te hodnota neprovoznich aktiv k datu
ocenéni (Marik a kol., 2018, s. 205-206).

Hodnotu podniku jako celku (Hb) je mozné vyjadtit nasledovné:

H, = FCF.Ft
= (1 + i)t
kde:
FCFFt volné cash flow do firmy v roce t
% diskontni mira

n pocet let predpokladané existence podniku

.,V praxi ovsem vétsinou predpokladame, Ze podnik bude existovat nekonecné dlouho
(pracujeme s predpokladem ,,going concern*). Pro tak dlouhé obdobi je ale zpravidla
nemozné planovat penézni toky pro jednotliva léta. Odbornd literatura odpovida na tento

problém dvéma navrhy resSeni.
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1. standardni dvoufazova metoda,
2. metody zalozené na odhadu prumeérnych temp rustu (Matik a kol., 2018a, s. 207).

Jelikoz standardni dvoufazova metoda se v praxi pouziva nejcastéji, bude dalsi ¢ast prace

vénovana prave jejimu popisu.

Dvoufazova metoda

Jednd se v praxi o velmi obvyklou metody, kterd vychazi z ptedstavy, Ze budouci obdobi
je mozné rozdélit na dvé faze. Prvni fazi je obdobi, pro ktery miize ocenovatel vytvotit
progndzu volného penézniho toku pro jednotlivé roky. V druhé fazi se jedna o obdobi
od konce prvni faze do nekone¢na. Hodnota podniku v druhé fazi se oznacuje jako

pokracujici hodnota (continuing value), (Mafik a kol., 2018a, s. 207).

[ 1. faze ] [ 2. faze ]
o Progadia I T |_> Pokraéujici

hodnota

Obrdzek 2: Dvoufdzovd metoda
(Marik, 2018a, s. 207)

Hodnotu podnik dle dvoufazové metody vypocitat takto (Maiik a kol., 2018a, s. 207):

g = _FCFR_ PH
P4+t (i)

kde:
T délka prvni faze
PH  pokracujici hodnota

ik diskontni mira
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Pokracujici hodnotou se rozumi souc¢asnd hodnota o¢ekavanych penéznich tokt od konce

prvni faze do nekone¢na. Soucasna hodnota je vypoctena k datu ptipadajicimu na zac¢atek

druhé faze (Matik a kol., 2018a, s. 207).

Pro vypocet pokracujici hodnoty se nejcasteji pouziva:

kde:

Gordonuv vzorec (model stabilniho rustu) predpoklada, Ze volny penézni tok
bude mit ve druhé fazi stabilni a trvaly rist a pokracujici hodnosta v ¢ase T se

odhadne nasledovné (Mafrik a kol., 2018a, s. 212-213):

N FCFFryq
Pokracujici hodnota = ——
lk—9
T posledni rok progn6zovaného obdobi
Ik diskontni mira
g predpokladané tempo rastu FCF do nekonecna

Vzorec je mozné pouzit za pfedpokladu, Ze ik>g.

kde:

Parametricky vzorec pracuje sdvéma zakladnimi faktory. Tempo rustu
korigovanych provoznich vysledkd hospodateni (KPVH) snizenych 0 upravené
dan¢ a s ocekavanou rentabilitou novych (€istych) investic (11). Pfedpokladem je,
ze rentabilita investovaného kapitalu je vyss$i nez naklady kapitalu a podnik tak
tvofi novou hodnotu. Rentabilitu ¢istych investic 1ze vypocitat nasledovné (Maftik

a kol., 2018a, s. 2015-216):

Ptirustek provozniho zisku po danich ~~ KPVH, — KPVH,

r = v7 (o] - 7 - 14 -
I'™ ptirtstek investovaného kapitaluvt—1 Ki_1—Ki_5

KPVH+1 korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

v prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy
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1.11 Diskontni mira pro metodu DCF

Vysledné ocenéni podniku pomoci metody DCF entity bude mit vypovidaci hodnotu jak
pro vlastniky, tak i pro véfitele. Vzhledem k tomu, ze diskontni mira, kterou potfebujeme
pro ocenéni podniku, musi zahrnovat vSechny tiro¢ené zdroje kapitalu, budou pouzity
pramérné vazené naklady kapitdlu WACC. V piipad¢€, ze by bylo ocenéni stanoveno
metodou DCF equity, tedy pouze pro vlastniky spole¢nosti, pouzila by se ke stanoveni
hodnoty diskontni mira ziskand odhadem nakladii na vlastni kapital pii konkrétni hodnoté

zadluzeni (Marik a kol., 2018a, s. 243).

CK VK
WACC = 7* TLCK(l - d) +7 * TlVK

kde:
CK  trZni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu vlozeného do podniku
VK  trzni hodnota vlastniho kapitalu
K trzni hodnota celkového investovaného kapitalu
sazba dané z pfijmu platnd pro oceniovany subjekt
Nck  ocekavand vynosnost do doby splatnosti u nakladl na cizi kapital

nvk  ocekavana vynosnost nakladt na vlastni kapital (Matikova, 2007, s. 26).

Vypocet ndkladl celkového kapitalu je rozdélen do tii kroki:
1. vymezeni kapitaloveé struktury,
2. kalkulace naklada na cizi kapital,

3. odhadnuti nakladt na vlastni kapital.

1.11.1 Kapitélova struktura pro diskontni miru

Prvnim krokem pfi vypoctu primérnych vaZzenych nakladi na kapital je stanoveni vah
jednotlivych slozek kapitalu na celkovém kapitalu. Kapitalova struktura se zjistuje
na zaklad¢ trznich hodnot, nikoliv t¢etnich. Divodem je fakt, Ze Gcetni a trzni hodnoty
se mohou zna¢né lisit a poté by se mohla odlisovat nejen kapitalova struktura, ale i odhad

prumérnych vazenych naklada kapitalu (Matikova, 2007, s. 26).
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Vychozi odhad struktury kapitalu
(napt. cilova nebo ucetni hodnota).

v

Podle struktury kapitalu vypoéitame WACC.

.

WACC pouzijeme jako diskontni miru a vypoditame

L J

Celt vipodet celkovou hodnotu podniku (Hy).
eﬁ? QOd ni odeéteme hodnotu ciziho kapitalu a ziskame
opakovat pro hodnotu vlastniho kapitilu podniku (Ha).
nove zjiténou v
strukturu Zjistime novou strukturu kapitalu z pravé vypocitane
trzni hodnoty brutto a netto.
4 ¢ ] ™
Rovna se podil Hn a Hb struktuie kapitalu,
- - ktera byla pouzita pro vypoéet WACC,
nebo je alespoil mezi nimi jen maly rozdil?
A "y

Hodnota netto, kterou jsme prave vypoéitali,
je vyslednou hodnotou podniku.
Vysledna struktura kapitalu je
skuteéna® trzni struktura.

Obradzek 3: Schéma postupu vypoctu kapitdlové struktury
(Marik, 2018a, s. 247)

1.11.2 Naklady na cizi kapital

Pro stanoveni nakladii na cizi kapital se vychazi pouze z Gro€enych zdroji ciziho kapitalu.
Néklady ciziho kapitalu se spocitaji jako vazeny primér z efektivnich Grokovych mér,
které podnik hradi. Naklady ciziho kapitalu jsou ve formé trokd nebo poplatkd, které
podnik hradi vétiteliim za phjceni kapitalu. JelikoZ se jedna o danové€ uznatelné naklady,
diky datiové uznatelnosti ma podnik niz§i odvody na dani z piijmu (Cizinska, 2018,
S. 147-148).

Cizi kapital zahrnuje nejriznégjsi slozky: bankovni uvéry, leasing, atd. V tomto piipadé
se do ciziho kapitalu zahrnuji pouze uroceny kapital, nikoliv netroceny jako naptiklad

zévazky vuci dodavateltim.
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1.11.3 Naklady na vlastni kapitél

Pro stanoveni nakladt na vlastni kapital, které jsou dany oc¢ekavanim investort, bude
pouzit vypocet dle zakladniho modelu oceniovani kapitalovych aktiv CAPM. Tento model
se opira o teorii kapitalového trhu. (Mafik a kol., 2018a, s. 253).

ERRy) =17 + [E(Rpm) — 17| * B
kde:
E(Ra) stiedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru X
e bezrizikova vynosnost
Bx koeficient beta cenného papiru X

E(Rm) stiedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu

Vynosnost cenného papird je zavisla pfedev§im na bezrizikové urokové mifre, prémii
za trzni riziko a riziku B. Koeficient g je faktorem, ktery vzdy vyjadiuje troven rizika
jednotlivého cenného papiru konkrétniho podniku. Aby bylo mozné spocitat
B pro zadluzeny podnik, je nejprve nutné uréit nezadluzenou betu. Vlastni a cizi kapitél
by mél vyjit v trznich jednotkach (Maftik a kol., 2018, s. 263).

CK
BZ:BN*(1+(1_d)*V_K)
kde:
By koeficient B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
By koeficient B vlastniho kapitalu u nezadluzeného podniku
d sazba dan¢ z piijmu
CK  trzni hodnota ciziho kapitalu

VK  trzni hodnota vlastniho kapitalu
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2 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

V této kapitole bude predstavena spolecnost ACO Industries, k. s. a pro zhodnoceni
vynosoveho potencidlu podniku bude zpracovana strategicka analyza, v ramci které bude
analyzovan vnitini a vnéj$i potencial. Strategicka analyza zahrnuje PESTE analyzu,
Porteriiv model péti sil a model 7S. Dalsi ¢asti je finanéni analyza, v ramci které byla
zpracovana analyza absolutnich ukazatelll a analyza pomérovych ukazatelti. V zavéru

kapitoly je SWOT analyza, ktera shrnuje silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby.

2.1 Predstaveni podniku

Spolecnost ACO Industries, k. s. vznikla 26. kvétna 1993 zdpisem do obchodniho
rejstiiku u Krajského soudu v Hradci Kralové. Jedna se o vyrobni strojirensky podnik,
ktery je jednim z dcetinych podnik némecké spole¢nosti ACO Holding GmbH. Vsechny

tyto podniky tvoii tzv. ACO Group, lidra na svétovém trhu s odvodiovaci technikou.

C

Obrazek 4: Logo spolecnosti
(ACO, 2021)

Jiz od samotného zalozeni, které se datuje k 26. kvétnu 1993 sidli spole¢nost v Piibyslavi
v kraji Vyso€ina. Jednd se o komanditni spolecnost, jejimz komplementdiem je
spole¢nost ACO Odvodnovaci prvky, spol. s. r. 0. Komanditistou je némecka spole¢nost
ACO Holding GmbH se sidlem v Rendsburgu, s vkladem 28 miliont K¢.

Piedmétem podnikéni je: koupé zbozi za ucelem jeho dal§iho prodeje a prode;j,
kovoobrabéni, zamec¢nictvi, vyroba umé¢lého kamene, vedeni ucetnictvi, povrchové
Upravy asvafovani kovi, galvanizérstvi, vyroba plastovych a pryzovych vyrobka,

a pronajem a pujcéovani véci movitych.
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Spole¢nost byla zalozena v roce 1993, kdy ACO zakoupilo objekt od spole¢nosti,
vyrabéjici zeméde€lské stroje. To je také jeden z diivodii, pro¢ ma strojirenstvi v Piibyslavi
dlouhou tradici. Svou ¢innost zde ACO zahajilo zejména opravami objektu a velkym
uklidem (ACO Industries, 2021).

Pti zrodu zavod v Ptibyslavi zpracovaval nerezovou ocel a o rok pozd¢ji, na jafe roku
1994 zahajil také vyrobu prvki z polymerbetonu. SpoleCnost svlij areal postupné
modernizovala, pfestavovala a rozsitila na moderni zavod s téméf osmi sty zaméstnanci,
ktefi pracuji v modernich halach, na modernich strojich a s maximalni moznou ochranou
zdravi a zivotniho prostfedi. Po roce 2000 zaznamenal areal spole¢nosti vyrazné zmény
a to investice do hal na zpracovani nerezové oceli, mofirny a do zarové zinkovny. K dalsi
vyznamné investici doSlo vroce 2019, kdy vznikl nové logisticke centrum (ACO
Industries, 2021).

V soucasné dobé se zabyva profesionalnim vyvojem a vyrobou odvodnovacich systému
pro vnitini odvodnéni pramyslovych budov, odvodnéni venkovnich ploch a ¢isténi
odpadnich vod. Produkty jsou vyrabény pifedevSim z nerezové oceli, ¢erné oceli
a polymerbetonu a nachazeji uplatnéni pii stavbé komunikaci, ve stavebnictvi nebo
pii stavbé namoinich lodi. Spole¢nost ziskava v poslednich letech stale vyznamnéjsi
postaveni v ramci celé ACO skupiny, nebot’ patii mezi hlavni vyrobni centra spole¢nosti
a je také dulezitym kompetennim centrem. Pusobi zde také strategicky obchod,
produktovy management a marketing, kteti vyvijeji a zavadéji nové produktové tfady
a Vv neposledni fadé piipravuji Sirokou prodejni a marketingovou podporu (ACO
Industries, 2021).

2.2 Historie ACO Group

Pocatky ACO se poji se jménem Otto Friedricha Ahlmanna — ndmotniho kapitana, ktery
se v roce 1780 rozhodl zménit své povolani a zaéit podnikat. To byl mimotadné dobry
tah, diky kterému zabezpecil svou budouci generaci. V prubéhu 19. stoleti se obchodni
aktivity rodiny Ahlmannii soustiedily kolem nejvétsi slévarny v severnim Némecku.
Jejich litinové produkty ziskaly velkou popularitu a v roce 1920 se vyvazely do 50 zemi
(ACO, 2021).
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Nékolik mésicli po skonceni druhé svétové valky se potomek Severin Ahlmann rozhodl
zalozit spolecnost, ktera se zamétovala na betonové prvky pro stavebnictvi, sanitarni
prvky a betonova okna pro budovy. Spole¢nost a jeji ¢innosti se neustale rozsifovaly
a v 60. letech 19. stoleti zacala nabizet také odvodiovaci kanaly z lepenych betonovych
desek. Diky vyrobé¢ drenaznich systému z polymerbetonu se spolecnost stala v 70. letech
19. stoleti jedni¢kou na trhu liniového odvodnéni. Diky nové znaéce ACO DRAIN®
mohla spole¢nost proniknout do novych segmenti, a to konstrukce budov, vystavba

sportovnich zafizeni a zemédélské provozy (ACO, 2021).

Dulezitym meznikem bylo v roce 1972 ziskani zakazky na odvodnéni Mnichovského
olympijského stadionu. Diky uspéchu této zakazky byly, s vyjimkou Moskvy, vyrobky
spole¢nosti ACO pouzity pii stavbé vSech olympijskych stadionti az do roku 2012.

Jiz vroce 1976 se spolecnosti povedlo piekroc€it hranice a rozsifit své pobocky
do Rakouska, Svycarska, Francie, Anglie a USA. Nasledng, po padu Zelezné opony,
se zahrani¢ni pobocky rozsitili i do zemi vychodni Evropy (ACO, 2021).

V soucasné dobé¢ ma ACO své zastoupeni ve vice nez 40 zemich svéta a zaméstnava
ptiblizn¢ 5 400 zaméstnanci. Témér jedna tietina z nich pracuje na pozicich v Némecku.
Roc¢ni obrat celého holdingu dosahl v roce 2020 obratu téméi 900 miliont eur. Matetska
spole¢nost pod vedenim Hanse-Juliuse Ahlmana a jeho syna Ivera Ahlmana mize tak
vyvijet dlouhodobé strategie, aniz by podléhala vnéjsimu tlaku (ACO, 2021).

Celou ACO Group lze rozdélit do dvou skupin podle jejich ¢innosti, a to na prodejni
organizace, a na vyrobni zavody. Kazdy prodejni i vyrobni zdvod je samostatnou
jednotkou s vlastnim tacetnictvim.

V Ceské republice ma holding, kromé zavodu v P¥ibyslavi, nasledujici organizace:

- vyrobni zavod ACO Industries Tabor s. r. o., ktery zpracovava plastové,

sklolaminatové a betonové materialy, ze kterych vyrabi odvodniovaci zatizeni,

- obchodni spole¢nost ACO Stavebni prvky spol. s r. 0. (Jihlava), ktera se zabyva
prodejem ACO vyrobki na Cesky trh,

- konstrukéni spoleénost ACO Marine (Praha) se zaméfenim na odvodnovaci

a Cistici systémy pro namoini a fi¢ni lodé.
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Mezi zahrani¢ni sesterské organizace, Které jsou zaroven nejvyznamngjSimi odbérateli,
patii napiiklad:

- ACO Severin Ahlmann GmbH & Co. KG (Némecko),

- ACO PASSAVANT GmbH (Némecko),

- ACO S.A.S (Francie).

2.3 Vyrobky

Svou cCinnost spolec¢nost zaméfuje na vyvoj a vyrobu profesiondlnich nerezovych
odvodiiovacich systémti pro odvodnéni venkovnich zpevnénych ploch a pro vnitini
odvodnéni primyslovych budov. Spole¢nost podporuje celosvétovy systémovy fetézec,
ve kterém ma kazdy produkt své misto. Chytra systémova feSeni proto funguji obéma

sméry: tedy nejen jako ochrana lidi pted vodou, ale i naopak. Zaméstnanci proto maji

prilezitost podilet se naunikatnich projektech od samotného prvniho navrhu

az po celkovou realizaci.
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Obrézek 5: Systémovy fetézec
(interni dokumenty, 2021)

Systémovy fetézec rozdéluje, dle aplikace, produkty do ¢tyt skupin:

- Zachyceni povrchovych vod: prvni skupina fetézce zahrnuje vyrobky, které maji
za Ukol zachytit vodu a kapaliny, které odvadi z povrchu diky odvodnovacich
systémum. Tyto vyrobky zaru¢uji ochranu osob, budov i pozemni komunikace.

- Cisténi zachycenych vod: pomoci fyzikalnich, chemickych a biologickych
procest probiha ¢isténi zachycenych vod. Diky dikladnému vy¢isténi vod je pak

mozné jejich bezpecné vypousténi do verejné kanalizace nebo nasledné dalsi
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pouziti. Produkty této skupiny vytvaii podminky pro recyklaci a ochranu
zivotniho prostiedi.

- ZadrZeni vyciSténych vod: tyto produkty zajistuji potiebnou kontrolu tekutin
uvnité odvodiiovaciho systému. Radi se sem riizné zasobniky, bariéry a zpétné
klapky. Tato skupina produkti zvySuje ochranu a bezpecnost v extrémnich
situacich jako jsou silné desté, zaplavy ¢i manipulace s nebezpe¢nymi kapalinami.

- Vypousténi vycisténych vod: tato skupina zahrnuje ptedevSim Cerpadla,
pfeCerpavaci stanice a potrubni systémy. Vyrobky maji za ukol pfemistovat
zachycenou, vycCiSténou a zkontrolovanou vodu k dalSimu zpracovani,
opétovnému pouziti nebo zajist'uji jeji samotné vypousténi (ACO Industries,

2021).

2.4 Strategicka analyza

Tato Cast prace bude zaméfena na rizné faktory, které plsobi na spolecnost. Jedna
se prevazné o vngj$i (makroekonomické) faktory a interni faktory. Analyza
makroekonomického prostiedi bude zpracovani pomoci PESTE analyzy, pro analyzu
konkurenéniho prostfedi bude vyuzit Porteriv model péti sil. V rdmci vnitini analyzy

bude zpracovan MCKinseyho model 7S, ktery zkouma vnitini potencial spole¢nosti.

2.4.1 PESTE analyza

Pomoci PESTE analyzy bude detailné rozebrano hospodaiské makroprostiedi
spole¢nosti, které zahrnuje politicko-legislativni, ekonomické, socialni, technologické

a environmentalni faktory.

Politické a legislativni faktory

V soucasné dobé¢, vzhledem k nejisté a nestabilni situaci ohledné pandemie Covid-19,
ovliviuji politické faktory vSechny ekonomické subjekty.

Jednim ze zakladni politickych a legislativnich faktord, které ovliviiuji celou ekonomiku,
je stabilita narodni a zahrani¢ni politické situace a Clenstvi zem¢& v Evropské unii nebo
v jiné podobné organizaci. Clenstvi piedstavuje pro podnik pfileZitost, ale zaroven

i hrozbu. Politické faktory utvaieji prostor pro podnikani, ovliviiuji budoucnost podniku
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a pomoci danovych zakond ovliviiuji spole¢nost. Jsou to napiiklad regulace dovozu
avyvozu, cenova politika, protimonopolni zakony nebo ochrana Zzivotniho prostiedi.
Vzhledem k tomu, ze Ceska republika je od roku 2004 ¢lenem Evropské unie, miize tak
spole¢nost obchodovat se zahrani¢nimi subjekty bez jakéhokoliv omezeni. V piipadé,
ze by omezeni nastalo, spolecnosti by vznikaly dalsi naklady.

V ramci danové politika je podstatnym tdajem dan z piidané hodnoty a dai z piijmu
pravnickych osob. Dan z piijmu pravnickych osob zaznamenala v minulosti Klesajici

charakter a od roku 2010 se ustalila na hodnoté 19 %, coz je pro podniky velmi pozitivni.

Od roku 2005, kdy se Ceska republika stala ¢lenem Evropské unie je soudasti vnitiniho
trhu, ktery umoziuje volny pohyb, zboZi, sluzeb a kapitalu. V rdmci spole¢ného trhu bez

vnitinich hranic bylo zruseno clo, které by jinak bylo pro podnik nédkladem.

Ekonomické faktory

Ekonomické faktory vychazeji z podstaty ekonomiky, kazdy podnik je pti plnéni
SVvé strategie ovlivnén vyvojem makroekonomickych faktori a je obklopen vné&j$imi
faktory, které vétSinou nejsou ovlivnitelné. Kazda spolecnost proto musi sledovat situaci
na trhu, konkurenty, vyvojové trendy, a potieby zdkaznikli, aby mohl podnik vcas
reagovat na noveé situace. Vcasna reakce a rozhodnuti ma zasadni vliv pro budouci vyvoj

a postaveni spole¢nosti.

Z&kladnim ukazatelem z makroekonomického prostiedi je hruby domaci produkt (HDP),
ktery méfi vykonnost ekonomiky a je jednim z nejsledovanéjsich ukazatelti. Pomoci HDP
muze spolecnost sledovat hospodarskou situace a dle toho odhadnout vyvoj

v nasledujicim obdobi.

Mezi ekonomické faktory, které¢ budou déle rozebrany, patii naptiklad:
- hruby domaci produkt,
- inflace,
- sménné kurzy,

- nezameéstnanost.
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HDP

Hruby domaci produkt je nejsledovanéjSim makroekonomickym ukazatelem.
Dle informaci z Ministerstva financi ekonomika od oziveni, v roce 2014, roste.

Rok 2019 byl ovlivnén pifedevSim zvySenou doméci poptavkou, diky nizké miie
nezaméstnanosti a rastu mezd. Zaroven mirné klesly uspory a zvysily se investice,
predevsim do bydleni.

Vliv pandemicke krize se podepsal na roku 2020, nebot pfijata opatieni zptsobila silny
pokles ekonomiky. Ceskéa republika ze strachu piijala opatieni, ktera méla zabréanit
dopadiim na ekonomicky rist. Slo o nejvétsi propad za celou historii. Pokles zaznamenala
také Evropskd Unie. Vzhledem Kknizk¢é mife nezaméstnanosti a rustu mezd

se predpoklada, ze ekonomicky rist by mél byt i nadale tazen spotfebou domécnosti

(MECR, 2021).

Tabulka 1: Vyvoj HDP

(zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického Gfadu a Ministerstva financi CR)

HDP 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HDP v mid. K¢ 4062 4089 4143 4 346 4625 4797 5111 5410 5790 5694
HDP v % 18 -0,8 0 2,3 54 25 52 32 3 -5,8
Predikce 2021 2022
HDP v mid. K¢ 5121 5330
HDP v % 2,5 41

Inflace

Nasledujici tabulka zaznamenava vyvoj ristu cenové hladiny v ¢ase. CNB stanovila
toleran¢ni pasmo ve vysi 2 %. Z tabulky je patrné, ze od roku 2017 se inflace pohybuje
nad inflaénim cilem. V roce 2020 je vyse inflace 3,2 %. Od roku 2021 se, z divodu ristu
inflace, o¢ekava také podstatny rust cen energii, pohonnych hmot a postupny rist cen
sluzeb a potravin. Zejména rust cen energii a pohonnych hmot bude mit vyrazny podil
nazvyseni nakladi spolecnosti. Rostouci inflace muze také zplsobit zvySovani
trokovych sazeb a ndkladi, coz miize pro spoleénost op&t znamenat zdrazeni (MFCR,

2021).
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Tabulka 2: Vyvoj inflace

(zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického Gfadu a Ministerstva financi CR)

% 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mira inflace 1,9 3,3 14 0,4 0,3 0,7 25 2,1 2,8 3,2
Predikce 2021 2022
Mira inflace 3,1 2,7
Sménné kurzy

Vzhledem k tomu, Ze vétSina odbérateli spole¢nosti ACO jsou zahrani¢ni spole¢nosti
a také n¢kolik dodavatelit materialu je ze zahranici, sménny kurz vici ¢eské koruné je pro
spolec¢nost velmi podstatny. Spole¢nost vystupuje v roli dodavatele, narist sménného
kurzu ma tak pozitivni vliv na exportné orientované spole¢nosti, nebot’ se staly levnéjSimi
a konkurenceschopnéj§imi. Z davodu krize klesl i kurz eura. Od 7. listopadu 2013
az do dubna 2017 provadéla Ceska narodni banka intervence na oslabeni kurzu, jejichz
ucelem bylo povzbuzeni ekonomiky a nasledny rist kurzu. Aby centralni banka dosahla
svého cile, prodavala koruny a nakupovala cizi ménu, pficemz nejvétsi intervence nastaly
v lednu 2017 s utratou celkem 391 miliard korun za nakup zahrani¢niho eura. Celkovy

vydaj na bankovni intervence byl piiblizné ve vysi 2,012 bilionu korun (PATRIA, 2021).

Tabulka 3: Vyvoj sménného kurzu

(zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického tifadu a Ministerstva financi CR)

Kurz 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CZK/EUR 24,586 | 25,143 | 25,974 | 27,533 | 27,273 | 27,033 | 26,330 | 25,643 | 25,672 | 26,444
Predikce 2021 2022
CZK/EUR 25,6 25

Obrazek zachycuje vyvoj eura od poéatku roku 2020, v t¢ dobé byl kurz v nizkych
hodnotéach kolem 24,82 CZK/EUR. Obréazek zachycuje, Ze v bieznu 2020 kurz opét stoupl
témét k 28 CZK/EUR. V druhé viné epidemie doslo opét k poklesu kurzu vaci euru.
K 1. prosinci 2021 byla tato hodnota 25,44 CZK/EUR a dle predikci CNB by v budoucnu

meéla koruna vii¢i euru pozvolné posilovat (Kurzy, 2021).
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Obrazek 6: Vyvoj sménného kurzu
(zdroj: Kurzy, 2021)

Téma euro patii k velmi ¢asto feSenym tématim, nebot’ Ceské republika se vstupem
do Evropské unie v roce 2004, zavazala piijmout euro. AvSak nebylo specifikované
datum pfijeti a Ceska republika se k tomuto kroku stale nema. Zavedeni eura bude mimo
jiné ovlivnéno i politickou situaci a tim, zda Ceska republika bude plnit maastrichtska

kritéria. Vzhledem ke stavu financi zavedeni eura stéle neni na pofadu dne (CNB, 2021).

Pro ACO by zavedeni eura byl pozitivni krok, nebot” by mohli stejné jako vétSina
odbérateltl a dodavatelti obchodovat v jednotné méné a zmizely by problémy spojené
s kurzovymi rozdily. Pokud by se Ceska republika rozhodla ptijmout eur, omezily by
se také naklady na ptepocet cen a spole¢nost by nemusela s lokdlnimi odbérateli fesit,
Vv jaké méné vystavit doklad. Také by se snizili naklady na spravu bankovnich t¢tl, nebot’
spolec¢nost by mohla vést ucet pouze v jedné méné€. Pokud by se pfijalo euro ve chvili,
kdy je koruna slabsi, pfineslo by to spole¢nosti jistotu, nebot” pldnovani i1 strategie

spolecnosti je v eurech.

Nezaméstnanost

S ekonomickym rtistem souvisi také nezaméstnanost, ktera ovliviiuje makroekonomické
okoli. Od roku 2016 se mira nezaméstnanosti v Ceské republice fadi mezi nejnizsi
v Evropské Unii, to mélo také vliv na rist mezd a nedostatek personalu, coz se pro mnoho
spole¢nosti stalo bariérou pro riist vyroby. Celkova nezaméstnanost béhem krize vzrostla,
na konci roku 2020 byla mira nezaméstnanosti 3,31 %. Nejniz$i miry nezaméstnanosti

bylo dosazeno vroce 2019. V dusledku soucasné krize byl pfedpovidan rist miry
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nezaméstnanosti, avSak pomoci vladnich opatfeni, napiiklad program Antivirus, jsou
zaméstnavatelim poskytovany piispévky na mzdy a spoleCnosti tak nemusi své

zaméstnance propoustét. Diky nizké mife nezaméstnanost, je pro podniky nabirani

vvvvvv

Tabulka 4: Podil nezaméstnanych osob

(zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického tGifadu a Ministerstva financi CR)

% 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mira nezaméstnanosti 6,7 7 7 6,1 51 4 2,9 2,2 2 2,6
kraj Vyso€ina 6,4 6,4 6,7 5,6 4,7 3,2 2,7 1,7 14 2,2
Predikce 2021 2022
Mira nezaméstnanosti 3 2,7

Podnik ma sviij zavod v Pibyslavi v kraji Vysoéina, podle Ceského statistického uiadu
je mira nezaméstnanosti, v kraji Vysoc€ina k 30. listopadu 2021, pouze 2,6 % a patii mezi
kraje snejniz$i nezaméstnanosti. Proto mize mit spole¢nost problém s nedostatkem
vyrobnich délnika (CSU, 2021).

Spolecnost se pii ziskdvani novych pracovnikii zamétfuje zejména na pracovniky
s technickych vzdélanim, tedy jejichZ vzdélani je zaméfené na kovoobrabéni, svareni
a zpracovani oceli. Spole¢nost Se snazi navazovat spolupraci se stfednimi odbornymi
Skolami a vysokymi §kolami s technickych zaméfenim, napiiklad VOS, OA a SOUT
Chotgbot, VOS SPS Zd'ar nad Sazavou, VUT v Brng a CVUT v Praze.

Mzdy

Vzhledem ke klesajici nezaméstnanosti, tedy poklesu uchaze¢ o zaméstnani, a prirsta
pracovnich mist roste tlak na zvySovani mezd. Hlavnim problémem neni pocet
nezaméstnanych, ale nedostatek pracovniki. Podle statistik pfipadé na jedno volné misto
méné neZ jeden uchazeC. Na trhu prace neustale roste poptavka zejména po délnickych
profesich v oblastech stavebnictvi a zpracovatelského primyslu. Dle analytiki schazi
v Ceské republice piedeviim zahrani¢ni pracovni sila, kterd se po pandemii jeste

nevratila.
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Tabulka 5: Primérna mésiéni mzda

(zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického Gfadu a Ministerstva financi CR)

Nominalni mzda 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Primérna mési¢ni mzda 24455 | 25067 | 25035 | 25768 | 26591 | 27764 | 29638 | 32051 | 34578 | 35662
Predikce 2021 2022
Primérna mési¢ni mzda 37724 | 39465

Strojirenstvi

Cela spolec¢nost prosla v dobé pandemie Covid-19 velkou zkouskou, nebot” pandemie
Covid-19 zpomalila na néjaky ¢as vyrobu i vyvoj produktd, ale také zastaveni
nejraznéjSich projektd. V roce 2020 vyroba oceli zaznamenala velkou krizi, kterd
se projevila poklesem vyroby oceli. Koncem roku 2020 opét vzrostla poptavka a tim i rist
cen a vyroby. Od roku 2021 se uz ale o¢ekava vyrazné oziveni poptavky po témét vsech

ocelovych produktech a rast trhu (Ocelatské unie, 2022)

Krize zplisobend pandemii méla velky vliv na trzby trhu, ale také na spole¢nost, kterd

zaznamenala vyrazny pokles trzeb.

Sociélni a kulturni faktory

Podle dat Ceského statistického Gfadu populace starne, tedy nartistd pocet obyvatel
ve véku 65+ a naopak klesa pocet osob v produktivnim véku. Hlavnim divodem je nizsi
porodnost, coZz miize vyrobnim spolecnostem zplisobit problémy ve vyrobé, nebot’
nebudou mit dostatek produktivnich zaméstnanci. Dal§im divodem je neustéle
se zvySujici Groven vzdélani obyvatelstva, tedy zvySuje se podil obyvatel s maturitnim
vzdélanim a vysokou Skolou a naopak klesa podil populace s vyucnim listem, cozZ ma vliv
na délnické pozice. (CSU, 2021).

S neustale se zvysujici irovni vzdélani by tak casem mohla mit analyzovana spole¢nost
problém s nedostatkem vyrobnich délnikt, tomu se ale snazi pfedchazet navazovanim
spolupréce se stitednimi odbornymi $kolami a odbornymi ugilisti. I kdyz na druhou stranu
narast vzdélani populace mize zvysit pravdépodobnost nalezeni kvalitnich zaméstnanct

na administrativni pozice.
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Technologické faktory

Technologické faktory se zabyvaji vyzkumem a vyvojem, stavem technologii nebo

novymi objevy v oboru.

| z divodu konkurence, musi spole¢nost sledovat trendy Vv oblasti vyvoje odvodnéni.
Spole¢nost vyrabi Siroké portfolio vyrobki a patii mezi nejvétsi vyrobni zavody skupiny,
i proto vlastni velké mnozstvi nejrtiznéjsich stroji, zafizeni a vyuziva mnoha technologii
jako je svarovani, déleni, obrabéni a v neposledni fadé i vlastni mofirna. Konkuren¢ni

vyhodou spolecnosti je také vlastni vyzkum a vyvoj.

Dalsim technologickym faktorem je tzv. Pramysl 4.0, diky kterému lze vyrabét
bez lidského faktoru a do budoucna pfinasi velkou usporu osobnich nakladt, chybovost
vyrobkd, vyssi efektivnost, negativni vliv ma ale na zaméstnance, kteti by kvtli robotim
piichazeli o praci. Spole¢nost ACO jiz takové zafizeni vlastni a do budoucna s nejveétsi
pravdépodobnosti piikoupi dalsi. Pokud se spole¢nost pro takovéto zatizeni rozhodne,
musi pocitat s velkou poc¢atecni investici, ktera ale v budoucnu pfinese tisporu v ramci
osobnich nakladii a snizeni chybovosti. Vzhledem ktomu, Ze spole¢nost neustale
modernizuje a obnovuje své vyrobni stroje, i to naznacuje, Ze se nechysta svou vyrobu
plné€ zautomatizovat. Ve spolecnosti ACO by to ani nebylo realné, nebot’ vyrabi Siroké

portfolio vyrobkd, ale také produkty na zakazku.

Environmentalni faktory

Stejné tak jako cely svét, i spole¢nost ACO Industries, klade na ochranu Zivotniho
prostiedi velky diraz. Casteéné je to zptisobeno vlivem jasnych piedpist statu, ale také
spole¢nosti, ktera nad ramec danych ptedpisii dba na ekologicky nezavadnou vyrobu.
Jelikoz spole¢nost produkuje vyrobky, které se staraji o ¢isténi odpadnich vod, je nutné,
aby byly produkty kvalitni a bezchybné. T veskeré vyrobni technologie provozuje
spolecnost s maximalni péci, nejen o zdravi pracovniki, ale také o Zivotni prostfedi
anechtéji za sebou zanechavat nesmazatelnou ekologickou stopu. Chtéji byt dobrym
sousedem s odpovédnym pfistupem, proto také délaji opatieni, kterd omezuji rizika

ekologickych skod nebo ohroZeni zdravi zaméstnanci.
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2.4.2 Porteriv model péti konkurenénich sil

Pomoci Porterova modelu péti sil, bude zhodnoceno konkurenéni prostiedi. Portertv
model zahrnuje analyzu konkurenéniho prostiedi, riziko substitu¢nich vyrobka, silu

odbératelt a dodavatelu.

Hrozba stavajici konkurence

Diky silné a stabilni pozici na trhu, ale i v ramci celé ACO Group ma spole¢nost obchodni
kontakty téméf po celém svété. Je to zpusobeno tim, ze piibyslavsky zavod se zaméfuje
predevs§im na vyvoj produktové fady a vyrobu. Své vyrobky nasledné prodava svym
prodejnim sesterskym organizacim. I diky své velikosti si spole¢nost, z pohledu velikosti
trzeb, drzi jedno z prvnich mist ve svém oboru. Mezi Ceské konkurenty lze zatadit
naptiklad spoleénost ALCAPLAST a.s., ktera se zabyva vyrobou sanitarni techniky nebo
spole¢nosti MEA Water Management s.r.0., kterd nabizi odvodnovaci systémy a systémy
pro sbér ahospodafeni s deStovou vodou. Nejvétsim zahrani€nim konkurentem je
spole¢nost BLUCHER METAL A/S, ktera ma kromé podobného portfolia také podobné
procesni postupy a své vyrobky prodava, stejné jako ACO, v ramci celé Evropy. Tohoto
konkurenta se spolecnost ACO snazi predCit lepSim piistupem k zdkaznikim, nebot’
se snazi eliminovat konkurenci diky nastaveni vyssi celkové hodnoty pro koncového

zakaznika.

Hrozba nové konkurence

Diky svému jménu a s nim spojené tradici ma spole¢nost dobie propracovanou distribu¢ni
sit’ sesterskych organizaci se strategickym rozlozenim. Hlavnim problémem nové
konkurence by mohl byt nedostatecny kapital pro tvorbu zadzemi a vyroby ale také
strategicka distribucni sit, kterd by zajistila globalni fungovani. Proto se domnivam,

Ze Zadna nové prichozi konkurence, by spolecnost neméla ohrozit

Hrozba substitutu

Jako substituty 1ze povazovat totozné vyrobky k odvodnéni, avsak z plastu. Ale nerezova

ocel je stale, z hlediska hygienickych norem, povazovana za unikétni material. Hrozbou
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pro spole¢nost by mohl byt vyvoj nového materidlu, ktery by z hlediska hygienickych
norem mohl nahradit nerez nebo polymerbeton. Avsak pravdépodobnost je velmi nizka,
z davodu vysokych naroki zakaznik na zatéz materialu, nebot’ jiné zndm¢é materidly

by pravdépodobné nezvladly pozadovanou zatéz.

Vyjednavaci sila odbérateli

Jak jiz bylo zminéno, pfevaznou vétSinu odbérateli predstavuji sesterské spolecnosti,
které prodavaji produkty koncovym zakazniktm. Z tohoto dtivodu je také vyjednéavaci
sila odbérateld velmi nizka, nebot’ mateiska spole¢nost uréuje vztahy mezi dcefinymi
spolecnostmi. Pokud samotné spole¢nost dodava své vyrobky koncovym zakaznikim,

jedna s pievazné o mensi spole¢nosti bez vyjednavaci sily.

Vyjednavaci sila dodavatelii

Jelikoz se jedna o vyrobni podnik, vyuziva spole¢nost predev§im dodavek surového
materialu a obalového materialu. VVzhledem K velikosti spole¢nosti a spotieb¢ materialu
(ta v roce 2020 ¢inila 603 milion K¢) ma spole¢nost nékolik klicovych dodavateld, ktefi
pravidelné zajistuji dodavky zakladniho materidlu a drobného dopliikového materialu.
Mimo tyto klicové dodavatele, ma spolecnost i dalsi dodavatele, kteti se podileji
na spravném chodu spole¢nosti. Na trhu neni pfili§ mnoho dodavateld, ktefi by byli
schopni dodat pozadované mnozstvi materialu v pozadované kvalité. Hlavni surovinou
pro vyrobu odvodiovacich prvki je nerez, proto pravé dodavatele metalurgického
materidlu maji velkou vyjednédvaci silu. Na druhou stranu spole¢nost je v pozici
vyznamného odbératele, kterého by dodavatelé nechtéli ztratit. Pokud by spole¢nost
chtéla stavajici dodavatele nahradit, je velké riziko, ze material nebude splhovat

pozadavky na kvalitu.

2.4.3 Metoda 7S

Tato metoda se zabyva popisem faktori, které podminuji aspéch firmy pfi realizaci jeji
strategie a pomahaji ke zlepSeni celkové strategie. Model zahrnuje sedm faktorl —
strategie, struktura, systémy fizeni, styl vedeni, spolupracovnici, schopnosti, sdilené

hodnoty.
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Strategie

ACO Industries si klade za cil byt expertem v oblasti odvodnéni. Aktivity spole¢nosti je
mozné charakterizovat symboly ¢lanka fetézce, které pokud se spoji, davaji system.
Zaroven chtéji vSude, kde ptisobi, zlstat jednickou na trhu, nebo se ji brzy stat a zaroven
vyuzivat vSech pftilezitosti, na rozvijejicich se trzich Evropy, stejné tak jak vyuzivaji
dynamiku trhti v Asii, Americe a na Blizkém vychod¢ (interni dokumenty, 2021).

Svym zakaznikiim se snazi poskytovat komplexni feSeni, a proto pravidelné investuji
do nejriznéjsich zatizeni. Diky jejich kli¢ové dovednosti ,,ochrafiovat, navrhovat feSeni
a odvodnovat® maji velky potencial v mnoha oblastech podnikani a na trzich po celém
svete.

Samotna spole¢nost se chce nadale rozristat a pfitom zlstat nezavisla s transparentni
a decentralizovanou strukturou a zlstat spolehlivych partnerem pro své zdkazniky,
obchodni spole¢niky a zaméstnance a vytvafet prostiedi, ve kterém se bude dobie

pracovat.

Struktura

Podnik vyuzivé liniovou organizacni strukturu. V ¢ele vyrobniho zévodu stoji feditel
zavodu, ktery je zaroveti jednim z prokuristéi. Reditel zavodu vede tym osmi manazert,
kteti zodpovidaji za jednotlivé oblasti, které jsou dale rozdéleny na jednotliva strediska,
kterych je pfiblizné Ctyficet. Mezi jednotlivé utvary patii komeréni sluzby, vyroba, formy,
finance, logistika, sprava arealu a idrzba, nakup a rozvoj. Utvary se pak kaskadovité déli
na oddéleni, stfediska a v neposledni fadé¢ do smén. Nechybi ani personalni Gtvar,
obchodni utvar, marketing, Utvar produktového managementu, ktery ptisobi v rdmci celé
skupiny ACO CZI (skupina spole¢nosti ACO Industries k. s., ACO Indrustris Tabor s.r.o.,
ACO Marine s. r. 0. a ACO Industries Kulykiv, Ltd.) a proto nejsou zaclenény piimo

Vv organizacni struktufe (interni dokumenty, 2021)

Systémy Fizeni
Spolecnost vyuzivd centralizovaného ptistupu odpovédnostniho fizeni, to znamena,

ze kazd¢ stiedisko ma stanoveny rozpocet ovlivnitelnych nakladd, kterého se musi drZzet.

Vedouci stiedisek jsou pak zodpoveédni za sledovani nékladii a kazda nakladova polozka
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musi pfed zaactovanim projit jejich schvalenim. Oporu pii sledovani jednotlivych
naklada poskytuje controlling. V rdmci celé skupiny funguje cash pooling, kdy dochazi

ke vzniku ptijcek mezi podniky ve skuping.

Styl vedeni

V ramci kazdodennich ¢innosti maji zaméstnanci moznost se vyjadfovat k firemnim
zalezitostem, ackoliv jsou rozhodnuti, ktera jsou dana, a nelze o nich diskutovat.
Ptikladem muze byt ndkup nového zatizeni, ktery vzdy musi projit schvalenim nebo
dodrzovanim podnikovych pravidel. U administrativnich pracovnikii se zpravidla
uplatiiuje demokraticky styl fizeni. Naopak u jednotlivych vyrobnich utvart, vedouci
pracovnik zohlediiuje nazory a napady svych podtizenych, ale zdroven jsou dany normy

a postupy, kterymi se musi zaméstnanci fidit.

Spolupracovnici

Spoleénost ACO Industries, k. s. vytvaii hodné pracovnich mist, ¢imz podporuje mistni
zaméstnanost. Vétsina vyrobnich pracovnika Zije v Pfibyslavi nebo jejim okoli. Jedna
se proto o dllezit¢tho zaméstnavatele, ktery nabizi zaméstnancim riizné pozice

S moznosti kariérniho rastu.

V soucasné dobé spole¢nost zaméstnava témét 800 zaméstnanci a jejich pocet
se kazdoroéné zvySuje, spolu s poétem zaméstnancli roste i pramérnd mzda. Aby
spole€nost své zaméstnance motivovala, nabizi celou fadu benefitl. Kromé klasickych
benefiti — jako je piispévek na dopravu, zavodni jidelna, kantyna, pét tydnt dovolené,
nabizi napftiklad ro¢ni bonus, benefitni karty s vlastnim vybérem vyuziti, vyhodnou
nabidku volani v ramci firemniho tarifu, firemni chatu v Orlickych horach, vyhodné ceny
elektrické energie a zemniho plynu, pfispévek na predvano¢ni posezeni, vitaminové

balicky, masaze a pedikura u sjednanych partnera atd.

Schopnosti
JelikoZ ¢innost kazdého zaméstnance pfispiva k riistu spole€nosti, snazi se podnik
vytvaret vhodné a zdravé pracovni prostiedi pro své zaméstnance. V posledni dobg,

I z dvodu, pandemie vyuziva ¢im dal Castéji online zpisob vzdélavani, ale na klasicky
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zpiisob vzdélavani a Skoleni spolenost nezaneviela. Zaméstnanci se ucastni
nejriznéjsich Skoleni, samoziejmosti je zakladni Skoleni BOZP, pozarni ochrana
¢i Skoleni tidicl, néktefi zaméstnanci navstévuji kurzy cizich jazykt (komunikacnich
dovednosti). V internim systémy jsou k dispozici kurzy z nejriuznéjSich oblasti, jako je
naptiklad venkovni odvodnéni, vnitini odvodnéni, software a aplikace, a obchodni

dovednosti.

Sdilené hodnoty

Tii zékladni hodnoty, kterymi se spolecnost fidi je rovnovaha, respekt a odvaha.
Rovnovaha piedstavuje rovnost mezi zajmy zameéstnanci, zakaznikli a majitelti, cehoz
spole¢nost dosahuje pomoci naslouchéni a respektovani osobnosti. Odvaha znaci silu
spolecnosti k provedeni zmény.

Zakaznik je pro spolecnost, stejné jako zameéstnanci, vzdy na prvnim misté. Poskytuji
proto servis, diky kterému zdkaznici prodavaji vice vyrobki svym koncovym
zakaznikim. Servis spoc¢iva ve vzdélavani, pomoci pii tvorbé projektii, dlouhodobé péci
a podpore.

Jednim ze zékladnich poslani spolecnosti je pfispivat vyrobky k ochrané Zivotniho
prostfedi a ke zvySeni bezpecnosti infrastruktury a pfedevsim zajiSténi obchu Cisté vody
nejen v prumyslu, ale i v obchodu a v zeméd¢lstvi.

Jelikoz je ACO Group jedna velka rodina, odviji se od toho i firemni kultura. Spolupréce
mezi zaméstnanci a ve spolenostech se fidi zdkladnimi principy, mezi které patii tymova

prace, partnerstvi, dlouhodoby prospéch, zdravi, bezpecnost a vlidna dislednost.

2.4.4 Dalsi faktory

Bezpecnost

¢

,ACO chrani vodu pred lidmi a lidi pred vodou*™ proto pii své ¢innosti nezapomina
na zivotni prostfedi a ochranu zdravi svych zaméstnancti, kterd je pro né€ na prvnim misté

(ACO, 2021).

Na stiedisku mofirny je vypracovany systém prevence zavaznych havarii, ktery chrani

pfed zavaznymi disledky v ptipad€ tiniku kyseliny fluorovodikové.
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Pii vyrob¢é prvkil z polymerbetonu, se do ovzdusi uvoliiuje styren. Spole¢nost dba
na zdravi svych pracovnikli a na Zivotni prostiedi, proto pravidelné sleduje hodnoty
uvoliiovaného styrenu, které¢ jsou nejen pod zakonnymi limity, ale i pod pfisnéjSimi
vhnitropodnikovymi limity. Vroce 2012 byla napiiklad nainstalovand nova
vzduchotechnika a nestale probiha optimalizace vyrobniho procesu. Spole¢nost tedy
neporusuje zadné limity a hygienické normy. I ptes to neustale investuje do technologii,
které jeSté vice zvySuji bezpecnost vyroby polymerbetonu, sklolamindtu a ochrany
zivotniho prostiedi. Pravidelné jsou méfeny a kontrolovany emise, rozbory odpadd,
rozbory vody vypousténé do kanalizace, méteni koncentrace chemickych latek, méteni
hluku atd.

Vlastni vyzkum a vyvoj
Za konkuren¢ni vyhodu Ize povazovat vlastni vyzkum a vyvoj. Ackoliv je jiz portfolio

vyrobku dostate¢né, i nadale se snazi pracovat na inovacich v rdmci portfolia (Obchodni
rejstiik, 2021).

Kvalitni vyrobky

Cilem ACO skupiny je byt celosvétové vedouci firmou ve vyrobé odvodnovacich
zatizeni, proto jejich vyrobky vychazeji z intenzivniho vyzkumu a vyvoje a z kvalitnich
materialt.. Neustale se snazi zlepSovat stavajici procesy a ma zavedeny systém kvality dle
norem ISO9001, ale i fadu dalSich produktovych certifikatl, napiiklad KIWA, Bureau
Veritas, Lloyds register, DNV a dalsi. (ACO Industries, 2021).

2.5 Financni analyza

Finan¢ni analyza provétuje finanéni zdravi podniku a také tvoti zéklad pro finan¢ni plan.

Ve finan¢ni analyze je zpracovana analyza absolutnich ukazateli a pomérovych

ukazateld. Data byla ¢erpana z ucetnich vykazi.
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2.5.1 Analyza absolutnich ukazatelua

Analyza absolutnich ukazateld je zakladem finan¢ni analyzy, nebot’ ptehledné znazoriuje
vyvoj struktury podniku. Zahrnuje vertikalni analyzu, tedy rozbor finan¢ni struktury
podniku, tak i horizontalni analyzu, ktera ukazuje vyvoj jednotlivych polozek, které jsou

Vv ucetnich vykazech.

Tabulka 6: Vertikalni analyza aktiv

(zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi 2016 - 2020)

Struktura aktiv 2016 2017 2018 2019 2020

Aktiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Stala aktiva 48,19 % 46,00 % 46,52 % 43,42 % 46,73 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,58 % 1,18 % 1,15 % 1,51 % 1,37 %
Dlouhodoby hmotny majetek 43,27 % 41,88 % 42,80 % 40,92 % 38,87 %
Pozemky 2,86 % 2,93 % 2,70 % 2,44 % 2,72 %
Stavby 19,20 % 21,68 % 17,91 % 26,62 % 26,50 %
Dlouhodoby finanéni majetek 3,33% 2,94 % 2,57 % 2,33% 5,09 %
Obé¢zna aktiva 51,12 % 53,50 % 52,67 % 54,32 % 53,13 %
Zé&soby 20,80 % 21,22 % 18,55 % 17,89 % 18,43 %
Pohledavky 26,57 % 30,31 % 32,78 % 29,34 % 28,14 %
Dlouhodobé pohledavky 0,14 % 0,02 % 0% 0,08 % 0,56 %
Kratkodobé pohledavky 26,42 % 30,29 % 32,78 % 29,26 % 27,57 %
Penézni prostiedky 3,75 % 1,96 % 1,34 % 7,08 % 6,57 %
Casové rozlient 0,69 % 0,50 % 0,81% 0,93% 1,53%

Aktiva spole¢nosti jsou tvofeny dlouhodobym majetkem a obéznymi aktivy. Stala aktiva
tvofi po sledované obdobi cca 43,42 % az 48,19%, ptevazuji obézna aktiva, kterd tvori
51,12 % az 53,5 % celkovych aktiv. Ve struktuie aktiv po celé analyzované obdobi
nedoslo k zadné vyznamné zméné nekteré ze sledovanych polozek. Mirny rust
zaznamenala polozka staveb, kterd v roce 2018 tvofila 17,91 % celkovych aktiv, pfitom
v roce 2019 vzrostla na 26,62 % celkovych aktiv. Tento rust byl zapfi¢inén vystavbou

nové logistické haly. Mirny rist také zaznamenal dlouhodoby finanéni majetek, ktery
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v roce 2019 tvoril 2,33 % celkovych aktiv a v roce 2020 vzrostl na 5,09 % celkovych
aktiv. Tento vykyv byl zptisoben pfikoupenim podill v ucetnich jednotkach.

Ani obézny majetek spolecnosti nevykazuje po sledované obdobi vyraznych vykyvii.
Spolecnost si polozky obéznych aktiv drzi piiblizné ve stejné mife vuci celkovym
aktivim. Mirny rtist zaznamenala polozka penéznich prostiedki, kdy v roce 2016 tvotily
3, 75 % celkovych aktiv, ale v roce 2020 to bylo 6,57 %. Zajimavé je, Ze spole¢nost nema

témer zadné dlouhodobé pohledavky, coz znaci o sile samotné spolecnosti viici

odbérateltim.

Tabulka 7: Vertikalni analyza pasiv

(zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt 2016 - 2020)

Struktura pasiv 2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 63,02 % 57,18 % 47,17 % 45,00 % 47,40 %
Zékladni kapital 3,20 % 2,83 % 2,47 % 2,24 % 2,34 %
Azio a kapitalové fondy 18,88 % 17,22 % 13,75 % 13,43 % 13,32 %
Fondy ze zisku 0,32 % 0,28 % 0,25 % 0,22 % 0,23 %
VH minulych let (+/-) 30,43 % 26,86 % 22,82 % 22,64 % 24,85 %
VH bézného uéetniho obdobi (+/-) 10,19 % 9,99 % 7,87 % 6,47 % 6,66 %
Cizi zdroje (rezervy + zavazky) 36,95 % 42,80 % 52,81 % 54,98 % 52,09 %
Rezervy 3,66 % 4,71 % 3,89 % 4,50 % 5,60 %
Zavazky 33,29 % 38,10 % 48,92 % 50,48 % 46,49 %
Dlouhodobé z&vazky 0,02 % 6,13 % 7,41 % 10,65 % 9,16 %
Kratkodobé zavazky 33,27 % 31,97 % 41,50 % 39,83 % 37,33 %
Casové rozlieni pasiv 0,03 % 0,02 % 0,03 % 0,01 % 0,51 %

Pasiva spole¢nosti jsou tvoiena vlastnim kapitalem a cizimi zdroji. Prvni dva sledované
roky tedy roky 2016 a 2017 pievazuje vlastni kapital nad cizimi zdroji, pfiblizn€ v poméru
60/40. Od roku 2018 doslo ke zméné poméru mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem
na ptiblizn¢ 50/50. Pfi¢inu muzeme najit v relativnim poklesu vysledku hospodaieni

minulych let avysledku hospodatfeni bézného ucetniho obdobi. Dale také v rustu
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zavazkl, konkrétné v ristu dlouhodobych zavazki k Gvérovym institucim a v mirném

rstu kratkodobych zavazki vici uvérovym institucim a z obchodnich vztaht.

Tabulka 8: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

(zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt 2016 - 2020)

polozka 2016 2017 2018 2019 2020

L.+1l. | Trzby za prodej vyrobkd, sluzeb a zbozi 100% 100% 100% 100% 100%

A. Vykonova spotieba 60,40% | 61,14% | 62,60% | 58,56% | 56,64%
A.l. | Néklady vynalozené na prodané zbozi 2,06% 1,90% 4,78% 3,04% 3,37%

A2 Spotfeba materialu a energie 42,88% | 44,38% | 42,83% | 41,38% | 40,10%
A3. | Sluzby 15,46% | 14,85% | 14,99% | 14,14% | 13,18%
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -0,54% | -1,18% | -0,44% | -0,09% | -0,30%
C. Aktivace (-) -0,05% | -0,02% | -0,09% | -0,11% | -0,03%
D Osobni naklady 30,02% | 28,89% | 29,42% | 30,78% | 30,66%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 4,29% 4,68% 4,64% 4,61% 5,27%
1. Ostatni provozni vynosy 5,41% 5,96% 6,20% 5,85% 5,27%
F. Ostatni provozni naklady 2,85% 4,77% 3,55% 4,40% 3,53%
* Provozni vysledek hospodateni 10,98% | 9,86% | 11,96% | 11,39% | 13,49%
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy 0,03% 0,03% 0,04% 0,03% 0,03%
l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti -0,02% | 0,00% 0,00% 1,62% 1,07%
J. Nékladové uroky a podobné naklady 0,09% 0,16% 0,20% 0,29% 0,28%
VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 051% | 2,83% | 1,82% | 1,67% | 3,79%
K. Ostatni finanéni naklady 0,69% | 1,87% | 128% | 1,31% | 508%
* Finanéni vysledek hospodateni (+/-) -0,22% | 0,84% | 0,38% | -1,51% | -2,61%
*x Vysledek hospodateni pied zdanénim 8,23% 8,50% 6,89% 6,19% 6,89%
** Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 6,69% 6,87% 5,56% 5,08% 5,30%
e, Vysledek hospodateni za uéetni obdobi (+/-) 6,69% 6,87% 5,56% 5,08% 5,30%

Nejvétsi nakladovou polozkou je spotfeba materidlu a energie, jejiz podil na trzbach
za sledované obdobi je v kazdém roce pies 40 %, nejvyssi hodnoty dosahoval v roce
2017, a to ve vysi 44,38 %. Od tohoto roku hodnota mirné klesd. Vykonova spotieba

v roce 2018 méla 62,6% podil na trzbach a od tohoto roku opét mirn¢ klesa. Osobni
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naklady, které maji po celé obdobi pfiblizn¢ 30% podil na trzbach. Po celé obdobi je
spotfeba materidlu a energie vyssi nez osobni naklady. Pti pohledu na tabulku je patrné,
ze provozni vysledek mél v roce 2020 nejvétsi podil na trzbach a to témér 13,5 %.
Finan¢ni vysledek hospodateni dosahl nejvyssiho podilu na trzbach v roce 2017, a to
ve vysi 0,84 %. V ostatnich letech byl podil na trzbach zaporny z divodu rostoucich
finan¢nich nékladt. Samotny vysledek hospodateni za ucetni obdobi ma taktéz kolisavy
trend, kdy nejvy$$i hodnota byla vroce 2017 ve vysi 6,87 %. AvSak po vSechny

analyzovane roky je v rozmezi piiblizné 5-7% podilu na trzbach.

Tabulka 9: Horizontalni analyza aktiv

(zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi 2016 - 2020)

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
Zména aktiv
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %

Aktiva celkem 116 067 | 13,28 | 143016 | 14,45 | 118172 | 10,43 | -52810 | -4,22
Stala aktiva 34 303 8,15 71624 15,73 | 316 244 3,08 16 654 3,07
DI. nehmotny majetek -2139 |-1544 | 1303 11,13 5835 4484 | -2417 | -12,82
DI. hmotny majetek 36 442 9,64 70321 16,96 | 27 063 5,58 -46 177 | -9,02

Pozemky 3987 15,95 1601 5,562 0 0 2006 6,56

Stavby 46874 | 2794 |-11725 | -546 | 130080 | 64,10 | -15422 | -4,63
DlI. finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 31940 | 109,76
Obézna aktiva 82 858 18,55 | 67103 12,67 | 82864 13,89 | -42857 | -6,31
Zésoby 28 300 15,57 68 0,03 13 694 6,52 -3018 -1,35
Pohledavky 67 888 2924 | 71323 | 23,77 | -4291 -1,16 | -29932 | -8,15

DI. pohledavky -1034 | -81,67 -232 -100 1040 100 5728 550,77

Kr. pohledavky 68 922 29,85 | 71555 | 2386 | -5331 -144 | -35660 | -9,74
Penézni prostredky -13330 | -40,68 | -4288 | -22,06 | 73461 | 484,83 | -9907 | -11,18
Casové rozlieni aktiv -1094 |-18,14 | 4289 86,86 2410 26,12 6 701 57,58

Celkova hodnota aktiv a zaroven tedy i pasiv, s vyjimkou roku 2020, roste. Vyznamny
rist zaznamenala mezi roky 2018 a 2019 soucast dlouhodobého hmotného majetku tedy
polozka stavby. Divodem tohoto riistu je vystavba nové logistické haly. Dalsi vyznamny

rust zpusobila polozka dlouhodobého nehmotného majetku, konkrétné software
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a nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek. Vzrostla také polozka dlouhodobého
finanéniho majetku a to o témét 32 miliont korun z divodu koupé podilti. Obézna aktiva
zaznamenavaji az na rok 2020 rust. Dlouhodobé pohledavky ze zac¢atku analyzovaného
obdobi zaznamenavaji klesajici charakter, coz svéd¢i o sile spole¢nosti. V letech 2019
a2020 ale polozka opét roste. Dlouhodobé pohledavky spolecnosti jsou tvofeny
pouze odlozenou danovou pohleddvkou, nejedna se tedy o dlouhodobé pohledavky
vuci zdkaznikiim. Rist o témét 485 %, mezi roky 2018 a 2019, zaznamenaly penézni
prostiedky, které dle vykazii spolenost vyuzila na splaceni dlouhodobych i kratkodobych
zavazkul, zaroven je rist zpusoben také vystavbou nové logistické haly. V letech 2019
a 2020 hodnota mirné klesla, ale i tak si spole¢nost drzi na svych bankovnich uétech vice
penéznich prostiedki nez v minulosti, pfevazné z diivodu nejisté situace ohledné

pandemie.

Tabulka 10: Horizontalni analyza pasiv

(zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi 2016 - 2020)

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
Zména pasiv

tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K& %
Pasiva celkem 116 067 13,28 | 143016 | 14,45 | 118172 | 10,43 | -52810 | -4,22
Vlastni kapital 15294 2,78 -31667 | -559 | 28695 5,37 4987 0,89
Zékladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Azio a kapitalové fondy 5445 33 -14601 | -857 | 12184 | 7,82 -8356 | -4,97
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0 0 0
VH minulych let (+/-) 0 0 -7331 -2,76 | 24741 9,57 14535 5,13

VH bé&zného u¢. obdobi (+/-) | 9 849 11,06 -9735 -984 | -8230 | -923 | -1192 | -147

Cizi zdroje (R+2) 100 829 31,23 174 562 41,2 89635 | 1498 | -63719 | -9,26
Rezervy 14 629 45,78 - 2515 -5,40 12293 | 27,90 10 739 19,05
Zévazky 93 299 32,07 169978 | 44,24 77342 | 1395 | -74458 | -11,79
Dlouhodobé zavazky 60489 |37337,65| 16256 23,99 49287 | 58,67 | -23478 | -17,61
Kratkodobé zavazky 25713 8,84 153622 | 48,52 28 055 5,97 -50980 | -10,23
Casové rozliseni pasiv - 56 - 22,86 121 64,02 -158 | - 50,97 50922 |3896,1
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Stejné jako analyza aktiv, ma i analyza pasiv, s vyjimkou roku 2020, rostouci trend.
Jelikoz jsou zmény zakladniho kapitalu v nulové hodnoté, spolecnost nezvysuje svij
zékladni kapital. Jiz od svého vzniku ma zakladni kapital ve stejné vysi 28 miliont K¢,
fondy ze zisku jsou také po celé analyzované obdobi ve stejné vysi 2,8 mil. K¢ VH
bézného tcetniho obdobi, az na roky 2016 a 2017, klesa. V roce 2017 vyrazné vzrostly
dlouhodobé zavazky o témét 37,5 tisic %, tedy o cca 60,5 miliontit K¢. Cela tato hodnota
byla tvofena riistem zavazkl vici matetské spolecnosti. V dalsich letech jsou dlouhodobé
zévazky tvoreny 1 zavazky k uvérovym institucim z ditvodu vystavby logistické haly.
V rdmci kratkodobych zévazki ma spoleénost pievazné dluhy z obchodnich vztahd
a k avérovym institucim. Pokles dlouhodobych i kratkodobych zavazkt v roce 2020 je
z diivodu uhrad bankovnich Gvéra. Skokovy rust ¢asového rozliseni pasiv v roce 2020 je
zpusoben vynosy pfistich obdobi — v ptipadé spolec¢nosti ACO jsou to budouci vynosy

tykajici se smlouvy o dilo.

Tabulka 11: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

(zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ti¢etnich vykazi 2016 - 2020)

2016/2017 2017/18 2018/2019 2019/2020

polozka
tis. K¢ % tis. K& % tis. K& | % | tis. K& %

411, | Tréby za prodej vyrobki, sluzeba | 150514 | 813 | 163620 | 11,36 | -9122 | -057 | 91111 | -571

zboZi
A Vykonova spotieba 76 081 9,46 123578 | 14,03 | -70182 | -6,99 | -82284 | -8,81
A.l. | Néklady vynaloZené na prodané zboZzi -86 -0,31 49 300 179,84 | -28192 | -36,75| 2095 4,32
A.2. Spotieba materialu a energie 68 116 11,92 47 729 7,47 -27008 | -3,93 | -57 039 -8,64
A.3. | Sluzby 8051 391 26 549 12,41 | -14982 | -6,23 | -7340 | -12,12

B. Zména stavu zasob vl. &innosti (+/-) -9792 -137,1 9901 58,47 5610 79,77 | -3133 | -220,17

C. Aktivace (-) 466 66,01 -1203 | -501,25 -358 | -24,81| 1382 76,74
D. Osobni naklady 16 262 4,07 55688 | 13,38 18977 | 4,02 | -29788 | -6,07
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 10 226 17,89 7111 10,55 -931 -1,25 | 5677 7,72

1. Ostatni provozni vynosy 13715 19,02 13674 15,93 -6178 | -6,21 | -14065 | -15,07
F. Ostatni provozni naklady 30826 | 81,29 | -11806 | -17,17 | 13232 | 23,24 | -17104 | -2437
3 Provozni vysledek hospodaieni -2 040 -1,81 -5 966 -5,40 18352 | 17,57 | 20074 16,34
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy 75 18,16 89 18,24 -41 711 -113 -21,08
l. Upravy hodnot a rezervy ve fin. obl. 245 100 0 0 25780 0 -9720 -37,70
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J. Nékladové Groky a podobné néklady | 1 002 81,20 912 40,79 1524 | 48,41 -494 -10,57
VII. | Ostatni finanéni vynosy 33959 | 496,84 | -11653 | -28,57 -2438 | -8,37 | 30242 113,25
K. Ostatni finan¢ni naklady 17845 | 19537 | -6435 -23,85 377 1,84 | 55447 | 265,03
* Finan¢ni vysledek hosp. (+/-) 14 942 519,72 -6 041 -50,06 | -30160 |-500,5| -15104 | -62,58
** Vysledek hosp. pfed zdanénim 12 902 11,77 | -12 007 -9,80 -11808 | -10,69 | 4970 5,04
** Vysledek hosp. po zdanéni (+/-) 9849 11,06 -9735 -9,84 -8230 | -9,23 | -1192 -1,47
*** | Vysledek hosp. za ti¢etni obdobi (+/-) | 9 849 11,06 -9735 -9,84 -8230 | -9,23 | -1192 -1,47

Trzby podniku zaznamenaly v letech 2016-2018 rust, k nejvyssimu rastu o 11,36 % mezi
roky 2017 a 2018, v letech 2019 a 2020 doslo k poklesu. Vykonova spotieba zaznamenala
nejvyssi rust mezi roky 2017-2018 a to ve vysi 14,03 %. Naopak nejvétsi pokles
vykonové spotieby byl mezi roky 2019-2020 a to o témét 9 %. Soucasti vykonové
spotieby je spotifeba materialu a energie, kterd ma na vykonovou spotfebu nejveétsi vliv.
Osobni néklady v letech 2013 az 2019 rostly z divodu kazdoro¢niho navySovani mezd
a po¢tu zaméstnanci. V roce 2020 doslo k poklesu osobnich nakladd o 6,07 %, tedy
0 tém¢f 30 miliond K¢&. Tento pokles byl zplisoben pfevazné propousténim zaméstnancli
a snizenim mezd vy$§iho managementu z diivodu pandemie Covid 19. U provozniho
vysledku hospodateni v prvnich tiech letech dochéazelo k poklesu, ale pielom rokt 2018
a 2019 byl zlomovy a doslo k rastu o 17,57 %. Velmi kolisavy trend byl také u polozek
ostatnich finan¢nich ndkladii a vynosi. Finanéni vysledek hospodateni zaznamenal
nejveétsi rast v roce 2017, o vice nez 500 % oproti roku 2016. Naopak nejvétsi pokles
0 vice nez 500 % oproti ptedchozimu roku byl mezi roky 2018 a 2019. U vysledku
hospodafeni za Gcetni obdobi, dochazelo, az navyjimku mezi roky 2016 a 2017,

k poklesu. Nejvétsi pokles o 9,84 % byl zaznamenan mezi roky 2017 a 2018.

2.5.2 Analyza pomérovych ukazateli

Diky pomérovym ukazatelim miiZeme ziskat rychlou pfedstavu o finan¢nim stavu

podniku, nebot’ davaji do poméru rizné polozky vykazu. Nejcastéjsi ukazatele jsou
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ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Vysledné hodnoty budou nasledné

porovnany s primérnou hodnotou trhu CZ-NACE 25, do kterého spole¢nost spada.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, znamé takeé jako ukazatele navratnosti, pomé&iuji zisk se zdroji.

Tabulka 12: Ukazatele rentability

(zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi 2016 - 2020)

Ukazatele rentability vypodet 2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita celkovych aktiv EBIT/aktiva 12,68% | 12,60% | 10,03 % 8,26 % 9,00 %
Rentabilita vlastniho kapitalu EAT/VK 20,12 % 22,04 % 2127 % 18,36 % 18,98 %
Rentabilita trzeb ROS EAT/trzby 8,32 % 8,66 % 7,08 % 6,48 % 7,17 %
Ukazatele rentability — obor CZ NACE 25 2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita celkovych aktiv 9,31% 11,11% 9,94% 10,17% -
Rentabilita vlastniho kapitalu 12,39% 14,60% 13,97% 14,45% -
Rentabilita trzeb ROS 8,26% 9,81% 9,21% 8,79% -

Je podstatné, Ze ackoliv maji hodnoty ve sledovaném obdobi 2016 az 2020 klesajici trend,
jsou hodnoty ukazatelli rentabilit kladné. U vSech ukazatelii spole¢nost dosahla nejniz§iho
vysledku vroce 2019, vroce 2020 jiz hodnoty rostou. Vzhledem k prozatimnim
vysledkiim spolecnosti se lze domnivat, Ze rentabilita za rok 2021 bude pokracovat

v rostoucim trendu.

Rentabilita celkovych aktiv osciluje okolo hodnoty 10 %, v porovnani s oborovou
hodnotou si spole¢nost v letech 2016 — 2018 vedla 1épe nez prumér oboru. Rentabilita
vlastniho kapitalu se u spole¢nosti pohybuje v intervalu 18,36 % az 22,04 %, Spole¢nost
si vede velmi dobie, nebot’ u tohoto ukazatele dosahuje spolec¢nost mnohem vyssi hodnoty
nez je pramér oboru. Praimér oboru se pohybuje v rozmezi 12,39 az 14,45 %. Rentabilita
trzeb vykazuje pokles, v porovnani soborem dosahuje spole¢nost az na rok 2017

podpramérnych vysledkt. Rentabilita trzeb dosahovala v roce 2020 7,17 % ¢istého zisku.
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Ukazatele likvidity

Hodnoty ukazateli likvidit udavaji, zda ma spolecnost dostatek likvidnich prostiedkii,

tedy zda je schopna hradit své zavazky.

Tabulka 13: Ukazatele likvidity

(zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi 2016 - 2020)

Ukazatele likvidity e 2016 2017 2018 2019 2020
Bézné likvidita OAJKr. zévazky 1,54 1,67 1,27 1,36 1,42
Pohotova likvidita (k':f’;'gézplf;"e"é"ky)/ 0,91 1,01 0,82 0,91 0,93
Okamyitd likvidita PP/kr. zavazky 0,11 0,06 0,03 0,18 0,18
Ukazatele likvidity — obor CZ NACE 25 2016 2017 2018 2019 2020
Bézné likvidita 18 2,04 1,86 1,07 -
Pohotova likvidita 1,13 1,24 1,14 1,19 -
Okamzit4 likvidita 0,26 0,28 0,26 0,28 -

Ackoliv se v ramci vSech likvidit spole¢nost dosahuje nizsich vysledkli nez je oborovy
prumér, je to dano tim, Ze spole¢nost vyuziva v rdmci holdingu cash poolingu, To
znamend, ze spoleCnost na svych bankovnich uctech nedrzi nepotiebné penézni
prostiedky. I pfesto, Ze dosahuje spole¢nost nizSich hodnot nez je primeér, je silnou
strankou spole¢nosti, Ze dobfe hospodaii s penéznimi prostiedky. Osobné se domnivam,
ze spolecnost ACO nemd problém dostat svym zavazkim. V piipadé likvidit
se spolecnost u vSech ukazatelli po celé¢ analyzované obdobi pohybuje pod oborovym

primérem.

Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelii aktivity se méfi, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy.
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Tabulka 14: Ukazatele aktivity

(zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi 2016 - 2020)

Ukazatele aktivity vypocet 2016 2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv trzby/aktiva 1,52 1,46 1,42 1,27 1,25
Obrat zasob trzby/zasoby 7,33 6,86 7,63 7,12 6,81
Doba inkasa KD pohledavek pohl.*(365/trzby) 63,27 75,97 84,51 83,77 80,19
Doba splatnosti KD zavazki | zAvazky*(365/trzby) 79,67 80,22 106,99 114,02 108,56
Ukazatele aktivity — obor CZ NACE 25 2016 2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 1,13 1,13 1,08 1,16 -
Obrat zasob 5,87 6,13 5,53 5,85 -
Doba splatnosti KD zavazki 93,92 77,83 91,8 79,82 -

Obdobn¢ jako klesala rentabilita, klesa spolenosti i obrat aktiv a zasob. | pokles jsou
hodnoty obratu aktiv a zasob vyss$i nez oborové hodnoty, to znaci, Ze spolecnost sva
aktiva a zasoby vyuziva efektivng. Trzby v roce 2020 dosahovaly 1,25 krat vy$si hodnoty,
nez jsou celkova aktiva spolecnosti. Obrat aktiv i zasob klesl, coz znacdi, ze podnik sva
aktiva a zasoby pfeménuje na hotovost pomaleji nez diive. Doba splatnosti pohledavek
a zavazku se za sledované obdobi zvysila ptiblizné o 30 %. Vzhledem k tomu, Ze doba
obratu kratkodobych zavazku je vyssi nez doba obratu kratkodobych pohledavek, mize

spolecnost vyuzivat beziirocné dodavatelské uvery.

Po srovnani doby splatnosti pohledavek a zavazka, 1ze vyvodit, Ze spole¢nost vyuziva
beziro¢nych dodavatelskych avért, nebot’ své pohledavky inkasuje diive, nez hradi své
zavazky. Dobra splatnosti kratkodobych zavazkt v porovnani s oborovou hodnotou byla
Vv roce 2016 niz8i, od roku 2017 je doba splatnosti kratkodobych zavazkl vyssi, nez je

oborovy primér.

Ukazatele zadluZenosti

Udavayi, jak je firma financné zatiZena a jaky je vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji.
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Tabulka 15: Ukazatele zadluZenosti

(zdroj: vlastni zpracovani na zakladé tietnich vykaza 2016 - 2020)

Ukazatele zadluzenosti vypocet 2016 2017 2018 2019 2020
Koeficient samofinancovani VK/aktiva 63,02% 57,18% 47,17% 45,00% 47,40%
Celkova zadluzZenost CZ/aktiva 36,95% 42,80% 52,81% 54,98% 52,09%
Koeficient zadluzenosti CZ/IVK 58,63% 74,86% 111,96% | 122,17% | 109,88%
Ukazatele zadluZenosti — obor CZ NACE 25 2016 2017 2018 2019 2020
Koeficient samofinancovani 53,76% 55,87% 54,39% 53,36% -
Celkova zadluzenost 46,24% 44,13% 45,61% 46,64% -
Koeficient zadluzenosti 87,44% 80,12% 85,15% 89,17% -

Podil cizich zdroji na celkovém kapitalu mezi roky 2016 az 2020 roste, zvySuje se tedy
zadluzeni spolecnosti, které od roku 2018 ptekonalo 50 %. Zadluzeni oboru se pohybuje
VvV rozmezi 44,13 % az 46,64 %. ZadluZeni spole¢nosti je tedy nadpramérné. Od roku 2018
dosahuje koeficient zadluzenosti nadprimérnych hodnot nad 100 %. Oborové hodnoty
se pohybuji mezi 80 az 89 %, pticemz hodnoty spole¢nosti se pohybuji v rozmezi
58 az 122 %.

Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Pomoci finan¢ni analyzy jsme ziskali odpovédi na zakladni otazky, tykajici se finan¢niho
zdravi a stability komanditni spole¢nosti ACO Industries. V oblasti rentability spole¢nost
dosahuje, nadprumérnych vysledkid, v oblasti zadluzenosti a aktivity priamérnych
doporucenych hodnot. Silnou strdnkou je likvidita, kterd je ovlivnéna cash poolingem,
nebot’ spole¢nost nehromadi nepotiebné penize na svych bankovnich tctech. Podnik
nema zadné problémy a dosahuje vysokych a stabilnich hospodaiskych vysledk, tak 1ze
1 predpokladat dlouhodobou perspektivu spole€nosti. I pfesto, Ze doba splatnosti
pohledavek a zavazki kazdoro¢né roste, je vyhodné, Ze spoleCnost stale vyuziva
beziro¢nych dodavatelskych avért, nebot’ své pohledavky inkasuje diive, nez hradi své

zavazky.
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2.6 SWOT analyza

V této ¢asti je zpracovana SWOT analyza, kterd na zéklad¢ predchozich analyz hodnoti
potencidl podniku. SWOT analyza rozebira silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby.
Snahou spolecnosti by mélo byt co nejvice silnych stranek a odstranovani slabin. Naopak
ve vnéjSim prostfedi by se méla snazit prfedchazet hrozbam a vyuzivat prilezitosti.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o holdingovou spole¢nosti, vliv matefské spole¢nosti
se muze projevit ve vSech Ctyfech kvadrantech, tedy v silnych strankach, slabych

strankach, pfilezitostech a hrozbach.

Tabulka 16: SWOT analyza

(zdroj: vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky
(strenght) (weaknesses)
- silné postaveni na trhu - §iroké portfolio brani automatizaci
- dlouholeta tradice vyrobku - rostouci zadluzenost spole¢nosti

- vlastni vyzkum a vyvoj
- kvalitni vyrobky

Ptilezitosti Hrozby
(opportunities) (trheats)
- neobsazené trhy - rostouci ceny materialu a energii
- navySovani vyrobni kapacity - vyvoj substituéniho materialu

- potencial v potravinafském pramyslu

- spoluprace se Skolami

Spoleénost ACO Industries, k. s. ma diky ACO Holdingu GmbH silnou a stabilni pozici
V trznim segmentu zejména v oblasti Evropy. | proto byva cely holding oznacovan
za evropského lidra ve vyrobé prvkil pro odvodnéni. Je to zpusobeno tim, ze ACO
Holding ma globalni propojeni a Sirokou sit’ stalych odbératelt téméf po celém svéte.

V rdmci intenzivniho vyzkumu a vyvoji, modernim technologiim a inovacim ziskala
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Néarodni cenu kvality a fadu certifikatd, naptiklad ISO 9001, Bureau Veritas, Lloyds
register, KIWA, DNV.

Jelikoz je spolecnost soucasti ACO Holgingu, musi svou strategii piizpisobovat
rozhodnutim matefské spole¢nosti, s tim se poji i vliv silnych zakaznikd. Vzhledem
k aspéchu na trhu, spole¢nost kazdoro¢né investuje do strojii a zafizeni. Jedna
se 0 investice do list, laserovych a ohranovacich zafizeni, ale i do rozvoje arealu.
Ptikladem je logisticka hala z roku 2019 a nova nakladni vratnice z roku 2021. Stale vétsi
potencial vidi spole¢nost v ramci potravinaiského prumyslu a komerénich kuchyni.
V ramci potravinaiského primyslu spolecnost dlouhodobé spolupracuje napiiklad
s podniky Modeléz, Nestlé, PepsiCo a Heineken. Spole¢nost navazuje spoluprace
se stiednimi odbornymi a vysokymi $kolami s technickym zaméfenim, naptiklad VOS,
OA a SOUT Chotébot, VOS SPS Zdar nad Sazavou, VUT v Brné a CVUT v Praze, ¢imz
se snazi pfildkat nové potenciondlni zaméstnace. Spolecnost se snazi oslovit nejen
studenty profesi, jako jsou obrabééi kovi, zamecnici a svaieéi ale také nabizi studentlim
Skol vykonavéni praxe ¢i psani zde své zaveérecné prace. Aktualné nejvétsi hrozbou
z diivodu tézce predvidatelné situace je neustalé zdrazovani materialu a navySovani cen
energii. Dalsi komplikaci by pro spolecnost znamenalo nalezeni substitu¢niho a zaroven
ktery spole¢nost nakupuje. Nerezova ocel je povazovana, z hlediska hygienickych norem,
za unikatni material. Dal$i hrozbou je velké mnozstvi pracovnich nabidek na trhu préace

a nizka nezaméstnanost.
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3 ANALYZA A PROGNOZA GENERATORU
HODNOTY

V rdmci této kapitoly bude provedena analyza jednotlivych faktord, které nejvice
ovliviiuji vyslednou hodnotu podniku. Prognéza generatort hodnoty bude sestavena
na obdobi 2021 az 2024 a bude zakladem pro sestaveni finan¢niho planu. Pied analyzou
generatori hodnoty bude z majetku podniku vyclenén neprovozni majetek, tj. majetek,

Ktery ptimo nesouvisi s béZnou provozni ¢innosti podniku.

3.1 Provozné potiebna aktiva

V ramci této Casti prace budou vyloucena aktiva, ktera nesouvisi s hlavnim provozem
podniku, a bude vypoclitdn provozné€ nutny investovany kapitdl, ktery se sklada
z provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu.

Po vylouceni nékladti a vynost z provozné nepotiebného majetku ziskdme korigovany

provozni vysledek hospodatfeni (KPVH).

Tabulka 17: Provoezné poti‘ebna aktiva

(zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby nehmotny majetek 10430 11711 12 476 15299 16 432
Dlouhodoby hmotny majetek 351 650 399 804 374 503 492 668 464 610
Dlouhodoby majetek provozné nutny 362 080 411 515 386 979 507 967 481 042
Zé&soby 181 803 210 103 210171 223 865 220 847
Pohledavky 230573 244 969 327539 334639 310 260
Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktivni) 6 032 4938 9227 11637 18 338
Netrocené zavazky 147 109 213503 267 770 207 445 237182
Ostatni pasiva (¢asové rozliSeni pasivni) 245 189 310 152 6074
Penize (pokladna + tcet) v rozvaze 32770 15 609 10 097 113 835 94 332
Provozné nutna likvidita 0,22 0,10 0,05 0,12 0,12
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Provozné nutné penize 58 955 26 302 20021 60 994 54 159
Pracovni kapital provozné nutny 330 009 272 620 298 878 423538 360 348
Investovany kapital provozné nutny 692 089 684 135 685 857 931 505 841 390

Spoleénosti ACO Industries, k. s. sidli v Pfibyslavi na vlastnim pozemku spole¢nosti, cela
plocha s budovami slouZi k provozni ¢innosti podniku. Dlouhodoby hmotny majetek je
tvofen pievazné pozemky, stavbami, hmotnymi movitymi vécmi a jejich soubory.
Hmotné movité veéci a jejich soubory jsou tvofeny predevSim vyrobnimi stroji
a zafizenimi. Z dlouhodobého majetku spole¢nosti je za provozné nutny dlouhodoby
majetek povazovan dlouhodoby hmotny anehmotny majetek ocistény o poskytnuté
zalohy na majetek a nedokon¢eny majetek. Dlouhodoby finan¢ni majek, ptredstavujici
podil v G¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem, byl vylouc¢en, nebot’ nema piimou
vazbu Kk hlavni ¢innosti podniku.

Provozné nepotiebny majetek v podobé pohledavek a zavazku z cash poolingu byl
vyloucen, nebot’ nelze zhodnotit, v jaké vysi se jedna o provozné nutny majetek.
Neuro¢ené zavazky jsou tvoreny kratkodobymi zavazky ocisténymi o kratkodobé
zavazky kuvérovym institucim a zcash poolingu. Pohledavky jsou tvofeny
dlouhodobymi a kratkodobymi pohledavkami ponizenymi o pohledavky z cash poolingu.
Provozné nutna likvidita byla v letech 2019 — 2020 sniZzena na pramér hotovostni
likvidity za predchozi tfi roky, pramérna likvidita odvétvi nebyla zvolena z divodu,
Ze spolecnosti vyuziva cash pooling. Souc¢inem kratkodobych zavazkl a provozné nutné
likvidity je vySe provozné nutnych penéZnich prostfedkli. Souctem zasob, pohledavek,
casového rozliSeni aktiv a provozné nutnych penéznich prostfedkti snizenych
0 kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni pasiv ziskdme provozné nutny pracovni kapital.
Celkova hodnota provozné nutného investovaného kapitalu je souctem provozné nutného

majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu.

3.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodateni ziskdme, vyloucenim vynosti a naklada
spojenych s neprovozni ¢innosti majetku, z provozniho vysledku hospodafeni.

Z provozniho vysledku hospodateni bude vyloucen vysledek hospodafeni z prodeje
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majetku a mimotfadné naklady a vynosy, které jsou ve vysledovce jako jiné provozni
naklady a vynosy (soucast ostatnich provoznich vynost a naklad). Tyto polozky

obsahuji naptiklad dary, nahrady $kod a trzby z prodeje odpadu.

Tabulka 18: Korigovany provozni vysledek hospodareni

(zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Provozni vysledek hospodaieni 112 479 110 439 104 473 122 825 142 899
Vylougeni VH z prodeje majetku -443 -897 -525 -1630 -4
Jiné provozni vynosy 29 296 37672 41 343 33274 30 849
Jiné provozni néklady 8 060 9715 9 564 7909 9576
Korigovany provozni VH 90 800 81585 72 169 95 830 121 622

Po vylouceni trzeb z prodeje majetku, zlistatkovych cen z prodeje majetku a nakladi
a vynosu spojenych s jinymi provoznimi néklady a vynosy ziskame korigovany provozni

vysledek hospodateni.

3.3 Prognoéza vyvoje relevantniho trhu a trzeb podniku

Zé&kladnim vychodiskem samotného ocenéni spole¢nosti je progndza trzeb, kterd
nasledné¢ ovlivituje dalSi generatory. Progndéza budoucich trzeb bude stanovena
na zakladé historického vyvoje trzeb spole¢nosti ACO Industries, k. S a trzeb odvétvi
pomoci regresni analyzy. Progndza byla stanovena na zakladé trzeb za poslednich 9 let,
od roku 2012.

Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti spada spolecnosti do odvétvove klasifikace CZ-
NACE 25 (Databéze Orbis, 2021).
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Tabulka 19: Prognoza trzeb

(zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ ucéetnich vykazi a vykazi MPO)

Dosazené hodnoty za minula obdobi
Vv tis. K¢
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

) 1021 | 1158 | 1289 | 1332 | 1440 | 1604 | 1595 | 1503
Uigdoyy £4659 982362 | “6eg | 275 | o031 | 208 | 522 | 151 | 020 | 918
riist trieb podniku - 1,0400 | 1,1337 | 1,1129 | 1,0335 | 1,0813 | 1,1136 | 0,9943 | 0,9429
priumér 1,0565

) 88470 | 98844 | 98026 | 99539 | 100352 | 111967 | 114 227 | 113 876 | 111 675
Uy QLWL S | o 793 119 979 019 990 047 331 636
Fiist trhu - 11173 | 09917 | 1,0154 | 1,0082 | 1.1158 | 1,0202 | 0,9969 | 0,9807
priumér 1,0379
Trzni podil 0,0111 | 0,0103 | 0,0118 | 0,0129 | 0,0133 | 0,0129 | 0,0140 | 0,0140 | 0,0135
riist trzniho podilu - 0,9308 | 1,1432 | 1,0960 | 1,0251 | 0,9691 | 1,0916 | 0,9974 | 0,9615
priumer 1,0362

Z prvni ¢asti tabulky je patrné, Ze trzby spole¢nosti mély v minulosti rostouci trend, stejné
tak by tomu mélo byt i v budoucnu, coz je pfedpokladem neomezeného trvani podniku

a ristu hodnoty. Nejvétsi rist byl zaznamenan v roce 2014 o 13,37 %.

Trzby odvétvi CZ-NACE 25 jsou ziskany z tabulkové ptilohy k finanéni analyze
zZ finan¢ni a podnikové sféry pro vybrané roky, které na webovych strankach zvetejituje
Ministerstvo prumyslu a obchodu. Vzhledem k tomu, ze na strankach Ministerstva
prumyslu a obchodu nebyla doposud zvetejnéna statistika za rok 2020, byly trZzby oboru
za rok 2020 soucasti prognozy. Trzby odvétvi se v pribéhu sledovanych let zvysili o vice
nez 28 %. Nejvétsi meziro¢ni narlst byl zaznamenan v roce 2013, kdy meziro¢ni nartst
trzeb byl 11,73 %, nasledoval rok 2017 s ristem 11,58 %. Rust trzeb odvétvi svédci
o kladném vyvoji strojirenstvi.

Z casovych fad minulych trzeb byly zjiStény parametry regresni analyzy, ovliviujici
minulé obdobi. Mezi zkoumanymi faktory minulého obdobi byl vyvoj HDP, mira inflace,
zaméstnanost, objem mezd a platl, vyvoz zbozi a sluzeb, spotieba domécnosti a vladnich
instituci. Vyvoj i progn6zu zkoumanych makroekonomickych ukazatelli zvefejiuje
nasvych internetovych strankach Ministerstvo financi Ceské republiky. Pomoci
Pearsnova korelacniho koeficientu byly vycisleny zavislosti ukazatelli na trzbach odvétvi.

Nejvétsi zavislost 83 %, na trzbach odvétvi, mél ukazatel spotfeba oceli v CR.
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Tabulka 20: Hodnoty Pearsonova korela¢niho koeficientu

(zdroj: vlastni zpracovani)

Vybrané makroekonomické Pearsonuv korelacni
ukazatele koeficient
Zaméstnanost CR 0,1824

HDP CR 0,5398
Inflace CR 0,2094
Spotieba domacnosti 0,7126
Spotieba vladnich instituci 0,7623
Spotieba oceli v CR 0,8329

Tabulka 21: Spoti-eba oceli v CR

(zdroj: Ocelaiské unie, 2021; Ceska spofitelna, 2022)

Ukazatel Dosazené hodnoty za minuld obdobi
v mil. tun 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Spotieba oceli 6,47 6,17 6,64 6,86 6,91 7,16 7,59 7,23 6,55

Ceska spofitelna zvefejnila statistiku vyvoje oceli, ktera vychazi z dat Ocelaiské unie,
podle které se v roce 2021 oéekava rust zjevné spotieby oceli na 8,1 miliond tun. Pomoci
ukazatele spotieba oceli v Ceské republice byl vytvofen linearni trend, a polynomicky
trend druhého, tfetiho a ctvrtého stupné. Trzby podniku rostli béhem let 2012
az 2020 pramérnou rychlosti 5,65 %., jelikoz se jedna o jiz zabéhnuty podnik,
predpoklada se, Ze podnik poroste podobnym tempem jako v minulosti. V ptipadé pouziti
regresni analyzy by doslo k poklesu trzeb odvétvi a trzby spole¢nosti v budoucnu rostli

vyrazné vys$§im (téméf dvojnasobnym) tempem, proto byla prognéza budoucich trzeb

stanovena na zakladé casové rady.
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Tabulka 22: Priimérné budouci tempo trZeb podniku

(zdroj: vlastni zpracovani)

Rust trzeb spole¢nosti
Minulost Rust trzeb 5,65%
Regresni analyza linearni 9,63%
Regresni analyza polynomicky trend 2. stupné 9,85%
Regresni analyza polynomicky trend 3. stupné 9,42%
Prognéza
Regresni analyza polynomicky trend 4. stupné 9,54%
Regresni analyza exponencialni trend 12,10%
Casova fada 5,80%

Tabulka 23: Prognoza trzeb

(zdroj: vlastni zpracovani)

Prognoza trzeb
v tis. K¢
2021 2022 2023 2024
Triby ACO 1592255 | 1685015 | 1782402 | 1884630
(v tis. K<)
index rast trfeb 1,0587 1,0583 1,0578 1,0574
podniku
primér 1,0580
Triby CZNACE25 | 414107797 | 116539958 | 118972120 | 121 404 281
(v tis. K&)
index réist trhu 1,0218 1,0213 1,0209 1,0204
primeér 1,0211
Trzni podil (v %) 0,0140 0,0145 0,0150 0,0155
Index riist tr2ntho 1,0362 1,0362 1,0362 1,0362
podilu
primer 1,0362

Pramérny rist trzeb spolecnosti za roky 2012 az 2020 byl v minulosti 5,65 % ro¢né,
V prognodze se pocita s mirnym naristem na 5,80 %. Nasledujici graf zobrazuje vyvoj

I progndzu trzeb spolecnosti:
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Graf 1: Vyvoj a prognoza trzeb odvétvi

(zdroj: vlastni zpracovani)

Vyvoj a prognoza trzeb odvétvi
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Primérné tempo rustu trzeb odvétvi za roky 2012 — 2019 ¢inilo 3,79 %, Hodnota roku

2020 byla stanovena na zakladé progndzy, a proto byl tento rok z priméru vynechan.

Vyvoj a prognodzu trzeb odvétvi zobrazuje nasledujici graf:
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Graf 2: Vyvoj a prognoza trzeb spole¢nosti ACO Industries, k. s.

(zdroj: vlastni zpracovani)
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3.4 Provozni ziskova marze
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Dalsim dulezitym generatorem hodnoty je provozni ziskovd marze, kterd slouzi

k prognoze korigovanych provoznich ziski. Prognoza bude provedena 2 zptsoby, zdola

a shora. Provozni ziskova marze se vypocita jako podil KPVH pied odpisy na trzbach.

3.4.1 Provozni ziskova marze shora

Ziskova marze shora vychazi z minulého vyvoje a je dopoéitana jako podil KPVH pied

odpisy na trzbach.

Tabulka 24: Provozni ziskova marZe shora

(zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ziskova marze 10,94% | 10,27% | 9,00% | 10,52% | 13,16% | 10,78% | 10,78% | 10,78% | 10,78%
Pramér 10,78% 10,78%

KPVH pied odpisy | 145 758 | 147 931 | 144 448 | 167 811 | 197924 | 171634 | 181633 | 192 130 | 203 150
Prim. tempo ristu 7,95% 4,30%
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Zakladem ziskové marze shora jsou minulé hodnoty podniku, ze kterych se néasledné
stanovi budouci hodnoty ziskové marze. Ziskova marze v minulém obdobi vzrostla
2 10,94 % na 13,16 %. V nasledujicich letech se predpoklada stejnad pozice spole¢nosti
na trhu, proto je prognéza ziskové marze planovana v pramérné vysi za minulé obdobi,

ktera ¢ini 10,78 %.

3.4.2 Provozni ziskova marze zdola

Vypocet provozni ziskové marze zdola spociva ve stanoveni hodnot budoucich polozek
pomoci aritmetického praméru za roky 2016 - 2020. KPVH je dan rozdilem jednotlivych
polozek vynosovych a néakladovych provoznich polozek. Postup vypoctu provozni

ziskové marze zdola je slozitéj$i nez vypocet zdola, ale zaroven ptinasi tidaje potiebné

pro sestaveni finan¢niho planu.

Tabulka 25: Provozni ziskova marze zdola

(zdroj: vlastni zpracovani)

V tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Teth 1332 | 1440 | 1604 | 1595 | 1503 | 1592 | 1685 | 1782 | 1884
rzby 208 522 151 029 918 255 015 402 630

Roéni tempo réistu - 1,0813 | 1,1136 | 0,9943 | 0,9429 | 1,0587 | 1,0583 | 1,0578 | 1,0574
Prim. tempo ristu 3,30% 5,80%
Naklady
vynaloZené na 27500 | 27414 | 76714 | 48522 | 50617 | 48269 | 51080 | 54033 | 57132
prodané zboZi
Podil z trzeb 2,06% | 1,90% | 478% | 3,04% | 3,37% | 3,03% | 3,03% | 3,03% | 3,03%
Roéni tempo réistu - 0,9969 | 2,7984 | 0,6325 | 1,0432 | 0,9536 | 1,0583 | 1,0578 | 1,0574
Pram. tempo ristu 36,77% 3,18%
Sr‘]’:rt;f;’a mat-a | 571921 | 639337 | 687 066 | 660 058 | 603 019 | 673 745 | 712995 | 754 203 | 797 460
Podil z trzeb 42,88% | 44,38% | 42,83% | 41,38% | 40,10% | 42,31% | 42,31% | 42,31% | 42,31%
Roéni tempo réistu - 1,1192 | 1,0747 | 0,9607 | 0,9136 | 1,1173 | 1,0583 | 1,0578 | 1,0574
priamérné tempo 1.70% 727%
rustu ' '
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Sluzby 205896 | 213947 | 240496 | 225514 | 198174 | 231244 | 244715 | 258 859 | 273 705
Podil z trzeb 15,46% | 14,85% | 14,99% | 14,14% | 13,18% | 14,52% | 14,52% | 14,52% | 14,52%
Roéni tempo riistu - 1,0391 | 1,1241 | 09377 | 0,8788 | 1,669 | 1,0583 | 1,0578 | 1,0574
Pram. tempo rustu -0,51% 8,51%

Osobni naklady | 399969 | 416 231 | 471919 | 490 896 | 461108 | 476 954 | 504 740 | 533912 | 564 534
Podil z trzeb 30,02% | 28,89% | 29,42% | 30,78% | 30,66% | 29,95% | 29,95% | 29,95% | 29,95%
Roéni tempo riistu - 1,0407 | 1,1338 | 1,0402 | 0,9393 | 1,0344 | 1,0583 | 1,0578 | 1,0574
Prim. tempo rustu 3,85% 5,19%
Sglt(?;g;pr"voz”" 22433 | 42911 | 40882 | 60638 | 41472 | 43852 | 46407 | 49089 | 51905
Podil z trzeb 1,68% | 2,98% | 2,55% | 3,80% | 2,76% | 2,75% | 2,75% | 2,75% | 2,75%
Roéni tempo riistu - 1,9129 | 09527 | 1,4832 | 06839 | 1,0574 | 1,0583 | 1,0578 | 1,0574
Prim. tempo ristu 25,82% 577%

\?;;ig‘/' provozni | 40569 | 47249 | 57374 | 58410 | 48396 | 53442 | 56555 | 59824 | 63255
Podil z trzeb 3,05% | 3,28% | 3,58% | 3,66% | 322% | 3,36% | 3,36% | 3,36% | 3,36%
Roéni tempo riistu - 11647 | 1,2143 | 1,0181 | 0,8286 | 1,1043 | 1,0583 | 1,0578 | 1,0574
Prim. tempo ristu 5,64% 6,94%

c';?g' L 145758 | 147931 | 144448 | 167811 | 197924 | 171634 | 181633 | 192 130 | 203 150
Ziskovd marze z

KPVH pred odpisy | 10,94% | 10,27% | 9,00% | 10,52% | 13,16% | 10,78% | 10,78% | 10,78% | 10,78%
dopocitana

Je patrné, Ze podil vykonové spotieby na trzbach se ve sledovaném obdobi lehce snizil,

vSechny ostatni poloZky zaznamenavaji za sledované obdobi mirny rist podilu na trzbach.

Budouci trzby spole¢nosti vychazi z ptedchozi kapitoly, v rdmci které byla zpracovana

prognoza trzeb, jejichz primérné tempo je ve vysi 5,8 %. Z diivodu rostoucich cen energii

a materialu se pocita s mirnym nartistem vykonové spotieby i v budoucnosti. Budouci

vyvoj spotfeby materidlu a energie na prognézované obdobi vzrostl z divodu zdrazovani

energii. RUst zaznamenala také polozka sluzeb, nebot’ v dobé pandemie se v ramci

spolecnosti velmi omezily cesty do zahrani¢i a doslo tak k vyraznému poklesu téchto

nakladu. Osobni naklady se v minulosti pohybovaly v rozmezi 28.89 % az 30,66 %.

v

Vzhledem ktomu, Ze podnik navazuje spoluprace S technickymi Skolami a jeho
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prilezitosti je ziskat nové zaméstnance, nepredpoklada se, ze by spole¢nost v budoucnu
pokracovala ve snizovani poctu zaméstnanct, nebot’ se jednd o vyrobni podnik, pro jehoz
provoz je pottebny uréity pocet zaméstnancti. Naopak se piedpoklada, ze od roku 2021
by osobni ndklady mohli opét vykazovat ristovy trend. Primérny podil osobnich naklada
na trzbach byl stanoven v prumérné vysi 29,95 %.

Hodnoty ziskové marze zdola a shora se ve vSech letech shoduji hodnotou 10,78 %.

3.5 Analyza a progndza ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitdl se zabyva zménami obé&zného majetku a kratkodobych
a neurocenych zavazku. V dalsi ¢asti prace bude pouzit pro sestaveni finan¢niho planu.
Pro ucely ocenéni bylo nutné tvar pracovniho kapitalu modifikovat. Prvnim krokem je

stanoveni dob obratu zasob, pohledavek a kratkodobych a netrocenych zavazk.

Tabulka 26: Prognozovana doba obratu jednotlivych polozek ¢istého pracovniho kapitalu

(zdroj: vlastni zpracovani)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Zasoby 491 52,5 472 50,5 52,9 50,4 50,4 50,4 50,4
Pohledavky 62,3 61,2 735 755 743 74,4 74,4 74,4 74,4
Neurocené 398 53,4 60,1 46,8 56,8 54,3 543 54,3 543
zavazky

Pro prognozu ¢istého pracovniho kapitalu je pouZzita metoda doby obratu.

Doba obratu zasob vykazuje za sledované obdobi mirny rist, jeho hodnota kolisa mezi
47 az 53 dny. Progndza pro budouci obdobi je stanovena na zakladé praiméru minulého
obdobi 2016 - 2020 na 50,4 dni.

Doba obratu pohledavek vykazuje za sledované obdobi rostouci charakter. Hodnoty
v letech 2016 — 2017 se vyrazné odlisuji od hodnot v letech 2018 — 2020, proto byly
Z priméru vynechany.

ukazatele zavazku je v roce 2016, z divodu, Ze spole¢nost v tomto roce nevykazovala

dlouhodobé zavazky vuéi matetské spolecnosti. Vzhledem Ktomu, Ze rok 2016
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se od ostatnich rokti vyrazné odliSuje, byl opét vynechan, aby neovlivnil vyslednou

pramérnou hodnotu pro prognozu.

Dalsi krok spociva ve stanoveni provozné nutnych penéznich prostiedki, které jsou
souCinem provozné nutné likvidity a kratkodobych zavazkd. Provozné nutnd likvidita
pro prognoézované obdobi je stanovena aritmetickym primérem minulych let ve vysi
0,1242. Upraveny pracovni kapital je sou¢tem zasob, pohledavek, provozné nutnych
penéznich prostiedki a ostatnich aktiv, od kterych jsou odecteny neuroené zavazky

a ostatni pasiva.

Tabulka 27: Upraveny pracovni kapital

(zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zasoby 181803 | 210103 | 210171 | 223 865 | 220 847 | 223 086 | 236 083 | 249 727 | 264 050
Pohledavky 230573 | 244969 | 327539 | 334639 | 310260 | 329217 | 348 396 | 368 532 | 389 669

Penézni prostredky

< . 58955 | 26302 | 20021 | 60994 | 54159 | 56724 | 60029 | 63498 | 67140
provozn€ nutne

Ostatni aktiva 6032 | 4938 | 9227 | 11637 | 18338 | 18338 | 18338 | 18338 | 18338
Zf/‘;rflf;“e 147109 | 213503 | 267 770 | 207 445 | 237182 | 239993 | 253975 | 268 653 | 284 062
Ostatni pasiva 245 189 310 152 6074 6074 6074 6074 6074
Upraveny

330009 | 272620 | 298 878 | 423538 | 360 348 | 381298 | 402 797 | 425368 | 449 061

pracovni kapital

Koeficient
naroc¢nosti ristu 17,7% 23,30%
trzeb na rast CPK

Z tabulky je patrné, ze kazdoro¢né je planovan mirny nartist zasob, pohledavek, provozné
nutnych penéznich prostfedkli a netiro¢enych a kratkodobych zavazki. Je to zpiisobeno
tim, Ze 1 v minulosti vykazovaly vySe uvedené poloZky rostouci trend, proto byl tento
trend zachovan i pro prognozu. Casové rozliseni aktiv a pasiv je pro budouci obdobi
stanoveno v konstantni vys$i posledniho zndimého obdobi, tedy roku 2020. Pro upraveny
pracovni kapital je na rok 2021 napldnovan mirny nariist oproti pfedchozimu obdobi
ve vysi 20 950 tis. K¢, kazdoro¢ni rlst je naplanovan ptiblizn€ ve vysi 5,5 %. Koeficient
narocnosti riistu trzeb na rist pracovniho kapitélu je dan podilem zmény upraveného
pracovniho kapitalu a zmény trzeb. Jeho hodnota oproti minulosti vzrostla na 23,30 %,

hodnota za minulé obdobi ¢inila 17,7 %.
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3.6 Analyza a progndza dlouhodobého majetku

Investice do dlouhodobého majetku jsou dalSim dualezitym generatorem hodnoty.
Pti rozdé€leni majetku na provozné potiebny a nepotiebny byl vyloucen nedokonceny
dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek a zélohy na dlouhodoby hmotny i nehmotny
majetek, ktery podnik zatim nevyuziva. Dlouhodoby nehmotny majetek se sklada
Z ocenitelnych prav, ostatniho dlouhodobého nehmotného majetku a nedokonceného
majetku. Dlouhodoby hmotny majetek spole¢nosti se sklada z pozemku a staveb,
hmotnych movitych véci ajejich souborli, ostatniho dlouhodobého majetku
a nedokonéeného majetku. Investiéni naro¢nost bude stanovena u nehmotného majetku,
staveb a hmotnych movitych véci a jejich souborid. Pozemky a ostatni dlouhodoby

majetek budou do budoucna planovany ve stavajici vysi.

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby majetek je pfevazné tvoren softwarem a programy, do kterych spole¢nosti
neustale investuje, a proto vykazuje za minulé obdobi rust. Prognéza byla sestavena
za minulé obdobi 2017 az 2020.

Tabulka 28: Investice do nehmotného majetku

(zdroj: vlastni zpracovani)

Nehmotny majetek v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020
Stav majetku ke konci roku 10430 11711 12 476 15299 16 432
Odpisy 1701 2032 2531 2308 2797
Investice netto - 1281 765 2823 1133
Investice brutto - 3313 3296 5131 3930
Investi¢ni naro€nost rustu trzeb 3,50%
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Dlouhodoby hmotny majetek — stavby

Spole¢nost pravidelné investuje do stavajicich budov, ale i buduje nové, v roce 2019 byla

do majetku zafazena nova logisticka hala a vratnice. Vzhledem Kk tomu, Ze doslo

ke skokovému nartustu polozky staveb, byly roky 2019 a 2020 z vypocétu vynechany,

nebot’ by doslo ke zkresleni vysledku. Byla pouzita data za obdobi 2014 az 2018.

Tabulka 29: Investice do staveb

(zdroj: vlastni zpracovani)

Stavby v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Stav majetku ke konci roku 187554 | 175586 | 167 775 | 214 649 | 202 924 | 333004 | 317 582
Odpisy 26348 | 26061 | 27368 | 37246 | 41172 | 50228 | 54054
Investice netto -9388 | -11968 | -7811 | 46874 | -11725 | 130080 | -15422
Investice brutto 16960 | 14093 | 19557 | 84120 | 29447 | 180308 | 38632
Investi¢ni narocnost ristu trzeb 3,45% -

Dlouhodoby hmotny majetek — hmotné movité véci a jejich soubory

Polozka hmotnych movitych véci a jejich soubort je v ptevazné vysi tvofena vyrobnimi

stroji a zafizenimi, do kterych spolecnosti pravidelné investuje. V poslednich letech

spole¢nost investovala ménég, pouze do vysSe odpist, proto byly tyto roky pii vypoctu

prognozy vynechany. Tento fakt lze pfisoudit tomu, Ze spole¢nost investovala do nové

logistické haly a z divodu pandemie Covid-19 byly navic v roce 2020 omezeny investice.

Casova fada byla vytvofena za roky 2013 az 2017, roky 2018 az 2020 byly vynechany.

Tabulka 30: Investice do hmotnych movitych véci a jejich soubori

(zdroj: vlastni zpracovani)

Hmotné movité véci a jejich

. o 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
soubory v tis. K¢&
Stav majetku ke konci roku 104 854 | 126 927 | 149 054 | 158 702 | 155995 | 140 837 | 128 922 | 114 280
Odpisy 15580 | 17831 | 22123 | 25888 | 27068 | 28575 | 19446 | 19451
Investice netto - 22073 | 22127 | 9648 |- 2707 | -15158 | -11 915 | -14 642
Investice brutto - 39904 | 44250 | 35536 | 24361 | 13417 | 7531 4809
Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb 12,21% - - -
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Prognoéza investic do dlouhodobého majetku

Tabulka zobrazuje odhad investic pro obdobi 2021 — 2024 podle koeficientu investi¢ni
narocnosti oceiovaného podniku. Vzhledem k tomu, Ze spoleénost se zabyva vyrobni
¢innosti, nejvyssi investice se piedpokladaji do hmotného movitého majetku a jeho
souborit ve vysi 46 483 tis. K¢, nasleduji investice do nehmotného majetku ve vysi
13 308 tis. K¢. Investice do staveb se dle minulého koeficientu investi¢ni naro¢nosti
odhaduji ve vysi 13 124 tis. K¢. Celkové investice spole¢nosti jsou na roky 2021 az 2024
planovany ve vysi 72 914 tis. K¢.

Tabulka 31: Prognéza investic do dlouhodobého majetku

(zdroj: vlastni zpracovani)

Odhad investic netto pro rast trzeb
EEES koeficient inv. naro¢nosti budouci investice
(V%) (v tis. K&)
Nehmotny majetek 3,35 13308
Stavby 3,45 13124
Hmotné movité véci a jejich soubory 12,21 46 483
Celkem 19,15 72914

Celkové investice do dlouhodobého majetku

Tabulka zobrazuje celkovy plan dlouhodobého majetku. Odpisy jsou sumou odpist
dlouhodobého nehmotného majetku, staveb a hmotnych movitych véci a jejich souborti
za budouci roky 2021 az 2024. Zustatkova cena je souctem zlstatkové hodnoty
dlouhodobého nehmotného majetku, staveb a hmotnych movitych véci a jejich soubort.
Celkové netto investice predstavuji ¢astku, ktera bude v budoucnu investovana. Ro¢ni
investice do dlouhodobého nehmotného majetku ¢ini 3 327 tis. K&, do staveb 3 281 tis.
K¢, do hmotnych movitych véci a jejich souborti jsou planovany v ro¢ni vysi
12 836 tis. K¢. Odpisy dlouhodobého nehmotného majetku jsou planovany ve stejné vysi
pro nasledujici étyfi roky, odpisy u staveb jsou rovnomérné rozlozeny do tficeti let

a U hmotnych movitych véci a jejich soubort je doba odepisovani planovana na Sest let.
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Tabulka 32: Celkové investice do dlouhodobého majetku

(zdroj: vlastni zpracovani)

Celkem 2020 2021 2022 2023 2024
Odpisy 76 302 76 302 85125 95292 107 049
Zistatkova hodnota 448 294 467 737 487 181 506 624 526 068
Celkové investice netto do dI. majetku - 19 443 19 443 19 443 19 443
Celkové investice brutto do dl. majetku - 95 745 104 569 114 735 126 492

3.7 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Po dokonceni generatorti hodnoty bude provedena analyza rentability provozné nutného
investovaného kapitalu. Jedna se o posledni krok ptedchazejici pfedbéZznému ocenéni
podniku. Budeme vychazet z hodnoty KPVH po odpisech a dani. Abychom mohli
stanovit efektivni sazbu dané, predpokladame, ze po celé prognézované obdobi ziistane
danova sazba ve stejné vysi 19 %. Rentabilita investovaného kapitélu je podilem ziskové

marze z KPVH po odpisech a dani a obratu investovaného kapitalu.

Aby spolecnost spliiovala predpoklad neomezeného trvani podniku, méla by rentabilita
investovaného kapitalu dosahovat stejné nebo vyssi hodnoty nez jsou ndklady kapitélu.

(Matik a kol., 2018a, s. 215)

Tabulka 33: Ziskova marze

(zdroj: vlastni zpracovani)

KPVH a ziskova marze

. . 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
po odpisech a po upr. dani

Darnova sazba 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%

Korigovany provozni zisk

. - 73548 | 66084 | 58457 | 77622 | 98514 | 77219 | 78171 | 78439 | 77842
po odpisech a po dani

Ziskova marze z KPVH po

: ; 552% | 4,59% | 3,64% | 4,87% | 6,55% | 4,85% | 4,64% | 4,40% | 4,13%
odpisech a po dani

Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani méla v minulosti mirné rostouci charakter.
Korigovany provozni zisk po odpisech a po dani ma mirné rostouci trend. Pro budouci
obdobi se odhad ziskové marze pohybuje nad 4 %. Dariova sazba je stanovena ve vysi
19 %.
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Tabulka 34: Rentabilita investovaného kapitalu

(zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita investovaného

L 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
kapitélu

Investovany provozné nutny

o 692 089 | 684 135 | 685 857 | 931 505 | 841 390 | 849 036 | 889 978 | 931 992 | 975 129
kapital k 31. 12.

Obrat investovaného

provozné nutného kapitélu - 2,08 2,34 2,33 1,61 1,89 1,98 2,00 2,02

Rentabilita investovaného

Kapits - 9,55% | 8,55% | 11,32% | 10,58% | 9,18% | 9,21% | 8,81% | 8,35%
apitalu

Rentabilita investovaného kapitalu v ramci progndzy vykazuje klesajici trend, coz je dano
niz8i ziskovou marzi. Budouci odhad rentability investovaného kapitalu se pohybuje
v rozmezi 8,35 az 9,21 %. V progndze hodnota rentability investovaného kapitalu mirné
Klesa a piiblizuje se tak pomalu hodnoté nakladt kapitalu, které budou stanoveny v dalsi
kapitole.

Vzhledem k tomu, Ze budouci obrat investovaného kapitalu i ziskova marze se pohybuji
v podobnych hodnotach, kterych podnik dosahoval v minulosti, je mozné rentabilitu

investovaného kapitalu povazovat za pfimétenou.

3.8 Predbézné ocenéni na zakladé generatori hodnoty

V predeslé kapitole byly vyc€isleny generatory hodnoty potfebné pro predbézné ocenéni.
Nésledovat bude vypocet ziskové marZze po odpisech a dani pro progndézované roky
a predbézna brutto hodnota podniku. Vyse ukazatele WACC byla odhadnuta na 10 %.
Primérna ziskova marze po odpisech a dani abyla dovzorce dosazena na urovni
primérné hodnoty za prognézované obdobi. Celkové netto investice jsou souctem

naro¢nosti pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku a ¢ini 42,45%.
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Tabulka 35: PiredbéZné ocenéni na zakladé generatori hodnoty

(zdroj: vlastni zpracovani)

Tempo ristu trzeb g 5,80%
Ziskova marze po odpisech a dani Rzm 4,50%
Narocnost ristu trzeb na:
- rist dlouhodobého majetku Kom 19,15%
- riist pracovniho kapitalu Kepk 23,30%
- investice netto celkem 42,45%
Kalkulovana Grokova mira i 10 %
Hodnota podniku brutto (=H) Hb 825 205 tis. K&

Ptredbézna hodnota podniku Vv brutto vysi ¢ini 825 205 tis. K¢.
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4 NAVRH FINANCNIHO PLANU

V této kapitole bude sestaven finanéni plan na roky 2021 — 2024, ktery se sklada
z planovaného vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu cash flow. Finan¢ni plan bude
vychazet z prognézovanych generatorti hodnoty a z diivodu dodrZeni kontinuity s vykazy

minulych let, bude doplnén o dalsi neprognézované polozky.

4.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Polozky trzby, vykonova spotieba, ostatni naklady, ostatni provozni naklady, ostatni
provozni naklady, ostatni provozni vynosy a odpisy. Planovana vysledovka nema shodné
polozky jako bézny vykaz a je rozd€lena na dvé Casti na provozni ¢ast a na neprovozni

¢ast.

Tabulka 36: Planovany vykaz zisku a ztraty

(zdroj: vlastni zpracovani)

PLANOVANA VYSLEDOVKA | Minulost el

(v tis. K&) 2020 2021 2022 2023 2024
A) Hlavni ¢innost
Trzby 1503918 | 1592255 | 1685015 | 1782402 | 1884630
Vykonova spoteba 851810 953 257 1008790 | 1067094 | 1128297
Zt’);\;?klady vynaloZené na prodané 50 617 48 268 51080 54 033 57132
- Spotieba materialu a energie 603 019 673 745 712 995 754 203 797 460
- Sluzby 198 174 231244 244715 258 859 273705
Osobni naklady 461108 476 954 504 740 533912 564 534
Ostatni provozni naklady 41 472 43 852 46 407 49 089 51 905
Ostatni provozni vynosy 48 396 53 442 56 555 59 824 63 255
Odpisy 76 302 76 302 85125 95 292 107 049
f&gﬂﬁﬁgﬁ provozni vysledek 121622 95 332 96 507 96 838 96 101
B) Néklady na cizi kapital
Nakladové droky 4178 5471 5241 5581 5955
C) Vedlejsi ¢innost
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VH z finanéni ¢innosti -35483 0 0 0 0
Vynosové Uroky 423 423 423 423 423
VH z vylou¢eného majetku 21277 21277 21277 21277 21277
Vysledek hospodafeni 13783 21700 21700 21700 21700
z neprovozniho majetku

D) Celkovy vysledek hospodareni

Celkovy vysledelchospodateniped | 103 65 111 560 112 966 112 958 111 846
Dan 23883 21196 21 464 21 462 21251
VRISl (A 79768 90 364 91503 91 496 90 595
obdobi po dani

Polozky vykonova spotieba, osobni naklady, ostatni provozni ndklady a ostatni provozni
vynosy byly naplanovany v rdmci generatori hodnoty. Korigovany provozni vysledek
hospodateni je dan souctem trzeb a ostatnich provoznich vynost, od kterého je odectena
vykonova spotieba, osobni naklady, osobni provozni naklady a odpisy. Nakladové troky
jsou sou¢inem prameérné trokové sazby a planované vyse uveérd. VH z finan¢ni ¢innosti
je v ramci progndzy v nulové vysi, nebot’ tato hodnota je kazdy rok jina a v roce 2020
byla dokonce v zaporné vysi. Stejné jako pohledavky vradmci cash poolingu, tak
i vynosové troky zastanou pro budouci obdobi v konstantni vysi z roku 2020. Efektivni

sazba dang z piijmu byla stanovena ve vysi 19 %.

4.2 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha je dal§im vykazem finan¢niho planu, kde musi byt dodrZena bilan¢ni

rovnost mezi aktivy a pasivy.

Planovana aktiva

Polozky dlouhodobého nehmotného majetku, staveb a hmotnych movitych véci a jejich
soubortt byly pievzaty zplanu investic do dlouhodobého majetku. Pozemky, jiny
dlouhodoby hmotny majetek a nedokon¢eny hmotny i nehmotny majetek se pfedpoklada
Vv konstantni vysi z roku 2020. Provozné nepotiebny dlouhodoby finanéni majetek byl
taktéz ponechan v konstantni vysi.

Polozky obéznych aktiv — zasoby a pohledavky byly pifevzaty z planu investic
do pracovniho kapitalu. Polozka pohledavek byla navySena o pohledavky z cash
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poolingu, které byly ponechany v konstantni vysi roku 2020. Spole¢nost neeviduje Zadny
kratkodoby finan¢ni majetek. Vyse penéznich prostredku je pievzata z vykazu cash flow.
Provozné pottebné penczni prostiedky byly spocitany v ramci generatorti hodnoty.
Provozné nepotiebné penézni prostfedky jsou rozdilem penéznich prostfedkl prevzatych
z cash flow a provozné nutnych penéznich prosttedk. Hodnota ¢asového rozliSeni je

ponechéana v posledni znamé vysi.

Tabulka 37: Planovana rozvaha — aktiva

(zdroj: vlastni zpracovani)

PLANOVANA ROZVAHA — minulost budoucnost
AKTIVA (v tis. K&) 2020 2021 2022 2023 2024
AKTIVA CELKEM 1187074 1205732 1 260 655 1317 349 1375894
Dlouhodoby majetek 543 297 562 740 582 184 601 627 621071
Dlouhodoby nehmotny majetek 16 432 19759 23086 26 413 29 740
Dlouhodoby nehmotny majetek 16 432 19 759 23 086 26 413 29 740
Nedokonceny dl. nehm. majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 465 825 481942 498 058 514 175 530 291
Pozemky 32 595 32 595 32595 32595 32 595
Stavby 317 582 320 863 324 144 327 425 330 706
SOUE;‘;;mé movité véci a jejich 114280 | 128331 141 166 154 002 166 833
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 153 153 153 153 153
Nedokonc¢eny dl. hm. majetek 1215 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 61 040 61 040 61 040 61 040 61 040
- Provozné potiebny 0 0 0 0 0
- Provozné nepotiebny 61 040 61 040 61 040 61 040 61 040
Obézna aktiva 625 439 624 654 660 134 697 384 736 485
Zé&soby 220 847 223 086 236 083 249 727 264 050
Pohledavky 325 886 344 843 364 022 384 158 405 295
Kratkodoby finan¢ni majetek 78 706 56 724 60 029 63 498 67 140
- Provozné potiebny 54 159 56 724 60 029 63 498 67 140
- Provozné nepotiebny 24547 0 0 0 0
Casové rozlideni 18 338 18 338 18 338 18 338 18 338
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U polozek zékladniho kapitalu, kapitalovych fond a fondl ze zisku se na nasledujici
obdobi neptedpoklada zvySeni. Vysledek hospodafeni minulych let je sou¢tem VH
minulych let pfedchoziho obdobi a VH bézného ucetniho obdobi. Polozka rezerv byla
pfevzata z minulého obdobi a v dalsich obdobich bude konstantni. Kratkodobé
a dlouhodobé zavazky byly vypocitiny v ramci generatori hodnoty. Hodnota
kratkodobych bankovnich Gvért se v prognéze méni v zavislosti na vysi nepotiebnych
penéz. V disledku nizké hodnoty penéznich prostiedk, byly vroce 2023 a 2024
navysSeny penézni prostfedky a zaroven kratkodobé zavazky k uveérovym institucim.

V konstantni vysi z roku 2020 zistane i polozka ¢asového pasivniho rozliseni.

Tabulka 38: Planovana rozvaha — pasiva

(zdroj: vlastni zpracovani)

PLANOVANA ROZVAHA — minulost budoucnost
PASIVA (v tis. K&) 2 020 2021 2022 2023 2024
PASIVA CELKEM 1187074 | 1205732 | 1260655 | 1317349 | 1375894
Vlastni kapital 568 075 596 895 618 678 639575 659 578
Zakladni kapital 28 000 28 000 28000 28000 28 000
Kapitalové fondy 159 672 159 672 159 672 159 672 159 672
Fondy ze zisku 2 800 2 800 2 800 2 800 2 800
Vysledek hospodateni minulychlet | 297 835 316 059 336 703 357 608 378511
;’gjé%‘;‘“‘(li}fg’sm’dafeni bezného 4. 79 768 90 364 91503 91 496 90 595
Cizi zdroje 612 925 602 763 635 904 671 699 710 242
Rezervy 67 099 67 099 67 099 67 099 67 099
Netrotensé zévazky 237 182 239993 253 975 268 653 284 062
Kratkodobé zévazky 212173 193847 205 140 216 996 229 441
Dlouhodobé zévazky 25 009 46 147 48 835 51658 54 620
Bankovni Gvéry a v§pomoci 308 644 295 671 314 830 335 947 359 081
Krétkodobé bankovni ivéry 223840 210 867 230 026 251143 274 277
Dlouhodobé bankovni tvéry 84 804 84 804 84 804 84 804 84 804
Casové rozliseni 6 074 6 074 6074 6074 6074
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4.3 Planovany vykaz cash flow

Vybrané polozky z vykazu zisku a ztraty byly jiz zobrazeny a vysvétleny ve vysledovce
nebo v rozvaze. PenéZni toky se déli na plynouci z provozniho majetku, neprovozniho
majetku a z finanéniho majetku. Meziro¢ni zmény pohledavek, kratkodobych zavazki
a zasob jsou meziro¢ni rozdily jednotlivych polozek. Nakladové a vynosoveé Uroky
do planovaneho vykazu cash flow byly ptfevzaty z planovaného vykazu zisku a ztraty.
U neprovozniho majetku bylo nutné piicist rozdil dan¢ ptipadajici na celkovy vysledek
hospodateni pfed zdanénim a dané dopadajici na KPVH, tento rozdil je ve vykazu
oznacen jako diference v platbé dané¢ oproti dani z KPVH. Dalsi ¢asti je uréeni penézniho
toku z finanéni ¢innosti, jediné polozky, u kterych v prognozovanych letech dochazi
ke zméné, jsou dlouhodobé zavazky a vyplata podili na zisku. V roce 2023 a 2024 doslo
ke zméné stavu kratkodobych zavazki k Gvérovym institucim, z divodu nizkého stavu
penéznich prostfedkti. V minulych obdobich byla podstatna ¢ast vysledku hospodareni
bézného Ucetniho obdobi vyplacena matetské spolecnosti v podilech na zisku. Z toho
duvodu je s praimérnou hodnotou vyplat za posledni 2 roky pocitano i v prognézovaném
obdobi. Hodnota vyplat podilt na zisku v prognézovaném obdobi ¢ini 77 % z vysledku
hospodateni bézného ucetniho obdobi. Vypocet primerné vyse vyplat podild na zisku je

zobrazen v nasledujici tabulce.

Tabulka 39: Vyplata podili na zisku v minulosti

(zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2018 2019 2020
vysledek hospodateni 89 190 80 960 79768
vyplata podilu na zisku 64 450 66 425
podil vyplaty na VH 2% 82%
primérna vyplata 7%

Nasledné byl stanoven celkovy penézni tok za dané obdobi. Stav penéznich prostiedkli
na konci obdobi je souctem celkového penéZzniho toku a stavu penéZnich prostredkl

na konci obdobi.
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Tabulka 40: Planovany vykaz penéZnich toku

(zdroj: vlastni zpracovani)

PLANOVANY VYKAZ budoucnost
PENEZNICH TOKU (v tis. K¥) 2020 2021 2022 2023 2024
Stav penéZnich prostredki 78 706 56 724 60 029 63 498
na po¢atku obdobi

A) Penézni tok z provozniho majetku
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU
Korigovany provozni vysledek 95 332 96 507 96 838 96 101
hospodaieni
Dan ptipadajici na korigovany VH 18 113 18 336 18 399 18 259
Korigovany provozni VH po dani 77 219 78171 78 439 77 842
Upravy o nepen&zni operace 76 302 85125 95292 107 049
Odpisy dlouhodobého majetku 76 302 85 125 95 292 107 049
(provozné nutného)
Zména zustatku rezerv 0 0 0 0
Upravy ob&znych aktiv (provozné 39523 -20 883 21924 23014
nutnych)
Zména stavu pohledavek -18 957 -19179 -20 136 -21137
Zména stavu kratkodobych zavazka -18 326 11 293 11 856 12 446
Zména stavu zasob -2239 -12 996 -13 645 -14 323
PENEZNI TOK Z PROVOZNI
CINNOSTI CELKEM 113998 142 414 151 807 161 876
2) INVESTICNI CINNOSTI
Nabyti dlouhodobeho majetku -95 745 -104 569 -114 735 -126 492
(provozné nutného)
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti
celkem -95 745 -104 569 -114 735 -126 492
PENEZNI TOK Z PROVOZN{HO
MAJETKU CELKEM 18 253 37845 37071 35384
Néklady na cizi kapital
PLATBA NAKLADOVYCH
UROKTI -5471 -5241 -5 581 -5 955
B) PenéZni tok z neprovozniho majetku
Piijmy z neprovozniho majetku a 0 0 0 0
mimotadné piijmy
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho
majetku 0 0 0 0
Vynosové uroky 423 423 423 423
VH z vylouceného majetku 21277 21277 21277 21277
Diference v platbé dané oproti dani z i } ) i
KPVH 3083 3127 3063 2992
CF z neprovozniho majetku 18617 18573 18 637 18 708
(potizeni/prodej)
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PENEZNI MAJETEK Z

obdobi

NEPROVOZNIHO MAJ. CELKEM 18617 18573 18637 18708
C) Finan¢ni ¢innost
Zména stavu dlouhodobych zavazki 21138 2688 2822 2963
Zn}é{la dlouhodobych bankovnich 0 0 0 0
aveért
Zména stavu kritkodobjch -12973 19159 21117 23134
bankovnich uvért
Zvysen'l a snizeni VK z vybranych 0 0 0 0
operaci
Upsani cennych papiri a ucasti

et . 0 0 0 0
(zvyseni zakl. kap.)
Vyplata dividend a podilid ze zisku -61 544 -69 719 -70 598 -70 593
PENEZNI ROK Z FINANCNI
CINNOSTI CELKEM -53379 -47 872 -46 658 -44 496
D) Penézni tok celkem
PENEZNI TOK CELKEM -21982 3304 3470 3642
Stav penéznich prostedkii na konci 78 706 56724 60 029 63 498 67 140

4.4 Finan¢ni analyza planu

V této Casti prace bude zpracovana financni analyza z planovanych ucetnich vykazi.

Pro finan¢ni analyzu byly zvoleny pomérové ukazatele, které jiz byly pouzity pii analyze

finanéniho zdravi podniku a bude tak mozné jejich srovnani s minulosti.

Tabulka 41: Planované ukazatele likvidity

(zdroj: vlastni zpracovani)

Likvidita 2021 2022 2023 2024
Bézna likvidita 1,54 1,52 1,49 1,46
Polohotova likvidita 0,99 0,97 0,96 0,94
Okamzita likvidita 0,14 0,14 0,14 0,13

Jiz v ramci finan¢ni analyzy bylo zminéno, Ze spolecnost vyuzivé cash pooling. Ackoliv
pro rok 2021 se prepokladd mirné zvySeni, nésledné je opét predikovan mirny pokles

z dtvodu nartstu kratkodobych zavazku. I pies mirny pokles oproti roku 2021 se hodnoty

pohybuji na podobné urovni jako v minulosti.
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Tabulka 42: Planované ukazatele zadluZenosti

(zdroj: vlastni zpracovani)

Zadluzenost 2021 2022 2023 2024

Koeficient samofinancovani 49 50% 49,08% 48,55% 47,94%
Celkova zadluZenost 49,99% 50,44% 50,99% 51,62%
Koeficient zadluzenosti 100,98% 102,78% 105,02% 107,68%

V budoucnu se u celkové zadluZzenosti ocekava stejny trend jako v minulosti, ktery
se pohybuje okolo 50 %. V ramci prognézy se pocita s mirnym poklesem celkové
zadluzenosti, ktery nasledné vysttida mirny rust z divodu navySeni kratkodobych
zavazkl. Pro koeficient zadluzenosti se planuje pokles oproti minulému obdobi,

predikované hodnoty se budou pohybovat v intervalu 100,98 % az 107,68 %.

Tabulka 43: Planované ukazatele rentability

(zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita 2021 2022 2023 2024

Rentabilita celkovych aktiv 9,25% 8,96% 8,57% 8,13%
Rentabilita vlastniho kapitalu 18,69% 18,26% 17,66% 16,96%
Rentabilita trzeb 7,07% 7,03% 5,69% 6,48%

Jiz v rdmci finan¢ni analyzy podniku byly hodnoty rentability spolecnost vyrazné lepsi
nez oborové hodnoty. Oproti minulému vyvoji planované hodnoty rentabilit mirné

vzrostly.

Tabulka 44: Planované ukazatele aktivity

(zdroj: vlastni zpracovani)

Aktivita 2021 2022 2023 2024
Obrat aktiv 1,28 1,31 1,31 1,32
Obrat zasob 7,14 7,14 7,14 7,14
DO KD pohledavek 74,4 74,4 74,4 74,4
DO KD zavazki 103,2 103,2 103,2 103,2
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Ukazatel obratu zasob, ktery byl vypo¢itan v ramci generatori hodnoty pro progndzu
pracovniho kapitalu, zaznamenal oproti minulému vyvoji mirny rist. U obratu aktiv
se predpokladd mirny rast. Doba obratu kratkodobych pohledavek a zavazkl byla
vycCislena jiz vramci prognézy pracovniho kapitilu na urovni pramérné hodnoty.
V porovnani s minulym obdobim zaznamenali ukazatelé mirny pokles.

Vzhledem k provedené analyze finan¢niho planu lze pfedpokladat, Zze i do budoucna

pretrvava predpoklad neomezeného trvani podniku a riist hodnoty.

4.5 Naklady kapitalu

Aby bylo mozné stanovit odhad hodnoty podniku metodou DCF entity, je potiebné
stanovit diskontni miru na Urovni primérnych vazenych naklada kapitilu — WACC.

K tomu je nutné nejprve stanovit naklady na vlastni a cizi kapital.

4.5.1 Na&klady na cizi kapital

Néklady ciziho kapitalu jsou stanoveny podle Urokovych sazeb, které jsme ziskaly
podilem nakladovych trokti s celkovou hodnotou uvéri. Ocenovand spolecnost
vykazovala v letech 2018 — 2020 dlouhodobé uvéry k bankovnim institucim, kratkodobé
uvéry k bankovnim institucim vykazovala po celé sledované obdobi, tedy v letech
2016 —2020. Uvéry vic¢i ovladdané nebo ovladajici osobé zahrnuji zavazky
z cashpoolingu a piijaté ptjc¢ky v ramci holdingu. Primérna trokova sazba ¢ini 1,27 %.
Z ditvodu soucasné situace a riustu urokovych sazeb, byla primérna trokova sazba

navysena pro budouci obdobi 0 0,5 %, tedy na 1,77 %.

Tabulka 45: Naklady na cizi kapital

(zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodobé bankovni avéry 0 0 28716 97 034 84 804
Kratkodobé bankovni uvéry 117 419 104 714 208 831 319 848 223 840

Uvéry vuci ovladané nebo ovladajici

M 26 587 135727 109 995 55 546 48 735
osobé
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Uvéry celkem 144 006 240 441 347 542 472 428 357 379
Nékladové uroky 1234 2236 3148 4672 4178

Urokova sazba - 1,55% 1,31% 1,34% 0,88%
Pramér 1,27%

Navyseny pramér 1,77%

4.5.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitdlu budou stanoveny na zdkladé¢ Damodaranovy modifikace
modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model), ktery na zakladé informaci o vynosnosti

amerického kapitalového trhu stanovi naklady na vlastni kapital.

Tabulka 46: Naklady vlastniho kapitalu

(zdroj: vlastni zpracovani)

Néklady vlastniho kapitalu (Damodaranova modifikace modelu CAPM)

Bezrizikova vynosnost (aktualni vynosnosti 10ti letych vladnich dluhopisiit USA) 0,93%
Beta nezadluzena pro "Metals & Mining" (Evropa) 1,05
Rizikova prémie kapitalového trhu USA (geometricky primér 1928 - 2020) 4,95%
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisi Aaa oproti Aa3) 0,51%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 15
Rizikova prémie zemé 0,77%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 1,04%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 0,4
Danova sazba 19%
Beta zadluZena 1,39
Naklady vlastniho kapitalu (Damodaranova modifikace modelu CAPM) 8,86%

Bezrizikova vynosnost byla stanovena na drovni 10-ti letych statnich dluhopist USA,
k datu ocenéni 31. 12. 2020 ¢ini 0,93 % (U. S. Department of the Tresury, 2021).
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Hodnota nezadluzené bety pro odvétvi ,,Metals & Mining™ pro Evropu je cerpana
z webovych stranek profesora Damodarana. Hodnota ukazatele je ve vysi 1,05

(Damodaran online, 2021).

Rizikova prémie kapitalového trhu je opét dostupné na strdnkéach profesora Damodarana.
Hodnota rizikové prémie kapitaloveho trhu 4,95 byla stanovena na Grovni geometrického

pruméru za roky 1928 — 2020 (Damodaran online, 2021)

Aktualni rating Ceské republiky je dle ratingové agentury Moody's stanoven ve vysi Aa3.
(Moody’s online, 2021)

Riziko selhani zemé je rozdilem vynosnosti americkych vlastnich dluhopist (AAA)
a dluhopisu s ratingem Aa3. Vysledna rozdilna hodnota je ve vysi 0,51 %. (Damodaran
online, 2021)

Odhad poméru rizikové prémie je dle profesora Maftika ve vysi 1,5. (Matik a kol., 2018)

Rizikovéa prémie zemé je ddna soucinem odhadem poméru rizikové prémie a rizika
selhani zemé&. Tato prémie byla v dal§im kroku ociSténa o rozdil inflace na prognézované
obdobi v USA a CR. O&ekavana mira inflace pro USA &ini 4,35 %, pro Ceskou republiku
je stanovena ve vysi 4,075 %. (IMF, 2021)

Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu ocenovaného podniku je ve vysi 0,4. Trzni hodnota
vlastniho kapitalu a zaroven vysledna hodnota vlastniho kapitalu ve finalnim ocenéni
metodou diskontovaného cash flow byla spocitana iteraénim zptisobem. Predikovana

efektivni danova sazba ¢ini 19 %.

Néklady na vlastni kapital dle Damodaranovy modifikace CAPM jsou kalkulovany
ve vysi 8,86 %.

45.3 Priamérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Abychom mohli stanovit primérné vazené naklady kapitalu, bylo nutné zjistit naklady
na vlastni a cizi kapital. V piipadé¢ stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitalu se pouzije
iteraCni vypocet kapitalové struktury. Musi byt dosaZeno shodné hodnoty, ze které jsou
pocitany prumérné vazené naklady kapitalu a vysledné hodnoty vlastniho kapitalu

Vv koneéném ocenéni.
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Hodnota ciziho kapitalu ¢ini 357 379 tis. K¢ ke dni 31. 12. 2020, trzni hodnota vlastniho
kapitalu byla pomoci iteraéniho vypoctu stanovena ve vysi 886 953 tis. K¢ a tvoii 71,28 %

na celkovém zpoplatnéném kapitalu.

Tabulka 47: Vahy poloZek kapitalu

(zdroj: vlastni zpracovani)

Viéhy polozek kapitalu tis. K& podil

Vlastni kapital (trzni hodnota) 886 953 71,28%
Cizi kapital celkem 357 379 28,72%
Celkovy zpoplatnény kapital 1244 332 100,00%

Tabulka 48: Prumérné vazené naklady kapitalu

(zdroj: vlastni zpracovani)

Primémé vazené naklady kapitalu vaha naklad soudin
Vlastni kapital 71,28% 8,86% 6,32%
Cizi kapital po dani 28,72% 1,44% 0,41%
Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) 6,73%

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) ¢ini 6,73 %.
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5 NAVRH VYSLEDNEHO OCENENI PODNIKU

V této kapitole bude stanovena vysledna hodnota podniku ACO Industries, k. s.
k datu 31. 12. 2020 vynosovou metodou DCF entity, ktera sleduje penézni toky, které
plynou vSem investorim. Vypocet hodnoty se sklada ze dvou fazi, v ramci prvni faze
se vychazi zjiz sestaveného finan¢niho planu — polozky dlouhodobého hmotného,
nehmotného a finan¢niho majetku a upravené¢ho pracovniho kapitalu. Délka prvni faze
ocenéni je 4 roky, poté od roku 2025 nésleduje 2. faze, v ramci které jiz neni mozné
stanovit vérohodné finan¢ni plany. V druhé fazi ocenéni proto predpokladame konstantni
rast v nekone¢ném obdobi. Hodnota podniku ve druhé fazi bude odhadnuta na zakladé

Parametrického a Gordonova vzorce.

Tabulka 49: Investovany provozné nutny kapital - 1. faze

(zdroj: vlastni zpracovani)

Investovany provozné nutny kapital k 31. 12. 2020 2021 2022 2023 2024
Provozné nutny dlouhodoby majetek 482 257 501 700 521 144 540 587 560 031
Upraveny pracovni kapital 375974 396 924 418 423 440 994 464 687
Investovany kapitél celkem 858 231 898 625 939 567 981 581 1024718
Korigovany provozni VH 121 622 95 332 96 507 96 838 96 101
Korigovany provozni VH po upravené dani 98 514 77219 78171 78 439 77842

A

Nésleduje vypocet volného penéZniho toku do firmy. Z finanéniho planu byl pievzat
korigovany provozni vysledek hospodateni. Vzhledem K tomu, Ze rezervy byly v ramci
finanéniho planu zachovany v konstantni vysi, ipravy o nepenézni operace jsou v nulové
vysi. Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku byly taktéz prevzaty
z finan¢niho planu. Nasleduje vycisleni zmény upraveného pracovniho Kkapitélu.
Po vycisleni jednotlivych tprav ziskdme hodnotu volného penézniho toku do firmy, ktera
je prognézou budoucich penéznich tokl. Proto je nutné volné penézni toky do firmy
diskontovat na soucasnou hodnotu ke dni ocenéni. Hodnotu diskontujeme pomoci

primérnych vaZenych nakladi na kapital, které jsou ve vysi 6,73 %.
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Tabulka 50: Volné cash flow pro 1. fazi

(zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K& 2021 2022 2023 2024
Korigovany provozni VH po dani 77219 78171 78 439 77 842
Odpisy 76 302 85125 95292 107 049
Upravy o nepen&zni operace 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dl. majetku -95 745 -104 569 -114 735 -126 492
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -20 950 -21 499 -22 571 -23 693
FCFF (free cash to firm) 36 825 37229 36 424 34705
WACC 6,73%
Diskontované FCFF k 31. 12. 2020 34503 32681 29 959 26 745
Soucasna hodnota 1. faze 123 888

Vyslednd soucasnd hodnota 1. faze je ve vysi 123 888 tis. K¢. Pokracujici hodnotu
vypocitame pomoci Parametrického a Gordova vzorce, jejichz vysledna hodnota musi byt
totoznd. Pro vypocet pokracujici hodnoty je nutné stanovit tempo rustu, které by se mélo
pohybovat mezi o¢ekavanou mirou inflace a urovni udrzitelného HDP. Jedna se o jiz
,,yozb&hnuty* podnik, u kterého se predpoklada, Zze tempo ristu bude nizsi nez v obdobi
1. faze. Ocekavané tempo rastu bylo stanoveno ve vysi priméru predpokladaného
udrzitelného riistu HDP za roky 2021 az 2023 ve vysi 3,17 % (CNB, 2022). Mira investic
netto do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu je podilem rozdilu investovaného
kapitalu v roce 2024 a 2023 a hodnoty KPVH za rok 2024. Rentabilita netto investic je

podilem tempa ristu a miry netto investic. Volny penézni tok je rozdilem KPVH pro rok

2024 a meziro¢ni zmeény celkového investovaného kapitalu rokt 2024 a 2023.
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Tabulka 51: Parametry pro pokracujici hodnotu

(zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K¢

Tempo ristu 3,17%
Mira investic netto do DM a PK 40,41%
Rentabilita investic netto 7,84%
FCFF 2024 47 857

Gordonav vzorec:

PH = —7857 __ _ 1342870 tis. K¢
0,0673—-0,0317

Parametricky vzorec:

0,0317

0,0784-) = 1342 870 tis. K¢
0,0673—-0,0317

80 307*(1—

Po diskontovani pokracujici hodnoty ziskame sou¢asnou hodnotu 2. faze, ktera cini

1034 857 tis. K¢.

Tabulka 52: Vynosové ocenéni k 31. 12. 2020

(zdroj: vlastni zpracovani)

Vv tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 123 888
Soucasna hodnota 2. faze 1034 857
Provozni hodnota brutto 1158 745
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 357 379
Provozni hodnota netto 801 366
Neprovozni majetek k datu ocenéni 85587
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 886 953
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Soucet souc¢asnych hodnot prvni a druhé faze ziskame provozni brutto hodnotu. Vysledny
odhad hodnoty podniku ACO Industries, k. s. ke dni31l. 12. 2020 metodou

diskontovanych penéznich tokl ve varianté entity je ve vysi 886 953 tis. K¢.

5.1 Zména vstupnich parametri

Odhad vysledné hodnoty podniku je stanoven za pouziti urCitych vstupnich parametra.
V této ¢asti bude zkoumano, jak se zméni vysledna hodnota podniku pti zméné vybranych
vstupnich dat. Nize uvedena tabulka dokazuje, Zze vyslednd hodnota podniku je velmi
citliva na jakoukoliv zménu vstupnich ukazatelti, 1 mala zména mize podhodnotit nebo
nadhodnotit vyslednou hodnotu podniku. Ovlivnit hodnotu mohou samoziejmé i jiné

parametry, které nejsou zminéné, nebot’ vSechny parametry se ovliviiuji navzajem.

Tabulka 53: Zména vstupnich parametra

(zdroj: vlastni zpracovani)

Vyslednd hodnota (v tis. K¢) 886 953

Zména barametru Hodnota podniku | Absolutni zména | Relativni zména
p (v tis. K¢&) (v tis. K&) (v %)

Zdvojnasobeni investic do staveb 863 027 -23 926 -2,70%

Pokles trzeb 0 2 % 768 976 -117 977 -13,30%

Zvyseni naklada na vlastni kapital 0 1 % 716 976 -169 977 -19,16%

Stejné tempo ristu jako v ramci 1. faze 1489 243 602 290 67,91%

Prvni zménou je zvySeni investic do staveb z hodnoty 13 124 tis. K¢ na 26 248 tis. K¢.
Pokud by se spole¢nost rozhodla investovat do staveb vice, hodnota podniku by klesla
02,7 %.

Dalsi uvaZzovanou zménou je pokles trzeb, ktery by mohl byt zptisobeny pandemii Covid-
19. Pokud by trzby pro prognézované obdobi klesly kazdoro¢né o 2 %, vysledna hodnota
podniku by klesla 0 13,31 %.

V piipadé, ze by doslo ke zvySeni nakladii na kapital o 1 %, hodnota podniku by klesla
na 716 976 tis. K¢, tedy o0 19,16 %.
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Vzhledem k tomu, Ze vétsi ¢ast vysledné hodnoty podniku je tvofena druhou fazi, bylo
analyze podrobeno i tempo ristu. Pokud by bylo tempo riistu ponechéno ve stejné vysi
jako v ramci prvni faze, vysledna hodnota podniku se zvysi o 602 290 tis. K¢, tedy o vice
nez 67 %.
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ZAVER

Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo stanovit odhad objektivizované hodnoty
spole¢nosti ACO Industries, k. s. k datu 31. 12. 2020. Ocenéni bylo stanoveno pro tcely
strategického fizeni podniku metodou diskontovanych penéznich tokli ve varianté entity.
V prvni ¢asti prace byly vymezeny zékladni teoretické pojmy. Pied ocenénim byla
provedena finan¢ni a strategicka analyza podniku, v rdmci které byly analyzovany vnitini
avngjsi faktory pusobici na podnik. Vysledky finan¢ni analyzy znaci, ze podnik je
pro potieby ocenéni finan¢né zdravy. Na zakladé provedené finan¢ni a strategické
analyzy byly stanoveny silné a slabé stranky, piilezitosti a hrozby a bylo mozné
konstatovat, ze podnik splituje ptedpoklady pro neomezené trvani — tzv. ,,going concern

principle. Oproti konkurenci ma spole¢nost vyhodu ve své velikosti a tradici.

Nasledovalo sestaveni finanéniho planu na obdobi 2021-2024, ktery vychéazel
Z prognézovanych generatorit hodnoty. V rdmci generatori hodnoty byly naplanovany
hlavni polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu penéznich tokt. Pii vypoctu DCF
bylo nutné stanovit primérné vazené naklady kapitalu, které se skladaji z naklada
na vlastni a cizi kapitadl. Primérné vazené ndklady kapitdlu byly vypocitany ve vysi
6,73 %. Pro stanoveni odhadu objektivizované hodnoty byla pouzita dvoufidzova
vynosova metoda DCF entity. V ramci 1. faze byla nejprve diskontovanim penéZzniho
toku zjisténa soucasna hodnota za prognoézované obdobi 2021 — 2024. Nasledoval
vypocet 2. faze, pro kterou jiz neni sestaven finanéni plan. V rdmci vypoctu hodnoty
2. faze byla pokracujici hodnota vypoctena pomoci Gordonova a Parametrického vzorce.
Souctem prvni a druhé faze jsme ziskali brutto hodnotu podniku. Odeétenim uro¢eného
ciziho kapitalu a pfictenim neprovozniho majetku byla ziskana objektivizovana netto
hodnota podniku. Objektivizovand netto hodnota podniku ACO Industries, k. s.
ke dni 31. 12. 2020 ¢ini 886 953 tis. K¢. Na zavér bylo testovano, jak mize zména

vybranych vstupnich parametri zménit vyslednou hodnotu podniku.

103



SEZNAM POUZITYCH ZDROJU

ACO Industries [online]. Copyright © ACO Industries k. s. [cit. 2021-12-01]. Dostupné

z: http://www.aco-industries.cz/

ACO [online]. Copyright © ACO. creating the future of drainage [cit. 2021-12-01].

Dostupné z: http://www.aco.com/

CESKA NARODNI BANKA. EURO — dotazy vefejnosti k zavedeni eura v Ceské
republice. [online]. © 2021 [cit. 2021-12-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-

kladene-dotazy/Euro-dotazy-verejnosti-k-zavedeni-eura-v-Ceske-republice

CESKA NARODNI BANKA. Prognéza CNB podzim 2021. [online]. © 2021 [cit. 2021-
12-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/prognoza/

CESKA NARODNI BANKA. Prognéza CNB zima 2022. [online]. © 2021 [cit. 2022-
04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/prognoza/

CESKA NARODNI BANKA. Zprava o inflaci — 1V/2020. [online]. © 2021 [cit. 2021-
12-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/Zprava-o-
inflaci-1V-2020/

CESKA SPORITELNA. Vyvoj cen oceli [online]. 07. 04. 2022, 5 s. [cit. 2022-04-10].

Dostupné z: https://www.csas.cz/cs/research

CESKY STATISTICKY URAD. Obecna mira nezaméstnanosti v regionech soudrznosti
a krajich — roéni pramér [online]. Praha, 2021 [cit. 2021-12-01]. Dostupné z:
https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/index.jsf?page=vystup-
objekt&pvo=ZAMO06&z=T&f=TABULKA&Filtr=G%7EF_M%T7EF_Z%7EF R%T7EF _
P%7E_S%7E_U%7E301 null_&katalog=30853&str=v95

CESKY STATISTICKY URAD. Hlavni makroekonomické ukazatele [online]. Praha:
CSU, 2021 [cit. 2021-12-01]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr

CIZINSKA, Romana. Zaklady finanéniho fizeni podniku. Pardubice: Grada, 2018. ISBN
978-80-271-0194-8.

104



DAMODARAN, A. Investment valuation: tools and techniques for determining the value
of any asset. 3rd Edition. Hoboken, N. J.: Wiley, 2012. 974 s. ISBN 978-1- 118-01152-
2.

DAMODARAN ONLINE. Country Default Spreads and Risk Premiums [online]. [cit.
2022-04-01]. Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

DAMODARAN ONLINE. Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills: 1928-2020
[online]. [cit. 2022-04-01]. Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Damodaran ONLINE. Levered and Unlevered Betas by Industry [online]. [cit. 2022-04-
01]. Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Interni dokumenty, 2021

GRASSEOVA Monika, Radek DUBEC a David REHAK. Analyza podniku v rukou
manazera: 33 nejpouzivanéjSich metod strategického fizeni. 2. vyd. Brno: BizBooks,

2012. 325 s. ISBN 978-80-265-0032-2.

Graf EUR / K&, CNB, grafy kurzti mén. Kurzy.cz [online]. Copyright © 2020-2021
Kurzy.cz, spol. s ro., 31. 11. 2021 [cit. 2021-11-31]. Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/CZK-EUR/

INTERNATIONAL MONETARY FUND. Inflation rate, end of period consumer prices
[online]. [cit. 2022-04-01]. Dostupné z.
https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIEPCH@WEO/USA

KISLINGEROVA, E. Ocetiovani podniku. 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C.
H. Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finanéni analyza:
komplexni privodce s piiklady. 2. rozs. vyd. Praha: Grada, 2013. 236 s. ISBN 978-80-
247- 4456- 8.

KRABEC, Tomas. Ocenovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. 261 s.
ISBN 978-247-2865-0.

105



MALLYA, Thaddeus. Zaklady strategického fizeni a rozhodovani. Praha: Grada, 2007.
246 s. ISBN 978-80-247-1911-5.

MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a
postupy. Ctvrté upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2018. 551 s. ISBN 978-
80-87865-38-5.

MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku pro pokrogilé: hlubsi pohled na vybrané
problémy. 2. upravené vydani. Praha: Ekopress, 2018. 548 stran. ISBN 978-80-87865-
42-2.

MARIKOVA, P. a M. MARIK. Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku. 1. vyd.
Praha: IOMVSE, 2007. 242 s. ISBN: 978-80-245-1242-6.

MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CESKE REPUBLIKY. Vypis z obchodniho
rejstiiku.  or.justice.cz [online]. © 2016-2020 [cit. 2021-12-01]. Dostupne z:
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=596140&typ=PLATNY

MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Makroekonomicka predikce —
listopad 2021 [online]. Praha: MFCR, 2021 [cit. 2021-12-01]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-
predikce/2021/makroekonomicka-predikce-listopad-2021-43509

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU [online]. [cit. 2022-04-01]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-

materialy/

Default & Rating Analytics. Moody’s [online]. 2020 [cit. 2022-04-01]. Dostupné z:

https://www.moodys.com/

OCELARSKA UNIE. Ceskym vyrobctim oceli se loni dafilo [online]. 2022 [cit. 2022-
05-01]. Dostupné z: https://www.ocelarskaunie.cz/ceskym-vyrobcum-oceli-se-loni-

darilo-pomohlo-skokove-oziveni-poptavky/

106



OCELARSKA UNIE. Oziveni poptavky v Evropé [online]. 2022 [cit. 2022-05-01].
Dostupné z: https://www.ocelarskaunie.cz/oziveni-poptavky-v-evrope-bylo-rychlejsi-

nez-jsme-cekali-stoupaji-ceny-komodit-i-oceli-vyhled-je-ale-nejisty/

ORBIS EUROPE. A database of comparable financial information for public and private
companies  across  Europe [online]. [cit. = 2022-04-01].  Dostupné  z:
https://orbisdeurope.bvdinfo.com/version-202255/orbis4europe/1/Companies/Report

PATRIA.CZ. Pied rokem skon¢ily devizové intervence CNB, trvaly 41 mésict. [online].
© 2021 [cit. 2021-12-01]. Dostupné z.
https://www.patria.cz/zpravodajstvi/3796920/pred-rokem-skoncily-devizove-

intervence-cnb-trvaly-41-mesicu.html

Ratingové hodnoceni vybranych zemi. Ceska narodni banka [online]. 2022 [cit. 2022- 04-

01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/srovnavacitabulka/

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5.,
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2015. 152 s. ISBN 978-80- 247-5534-2.)

SABOLOVIC, M. Stanoveni hodnoty podniku. 1. vydani. Brno: Mendelova Univerzita v
Brné&., 2011. 102 s. ISBN 978-80-7375-503-4.

SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategicka analyza. 2. pfeprac. a rozs. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2006. 121 s. ISBN 80-7179-367-1.

SRPOVA, Jitka a Vaclav REHOR. Zaklady podnikéni: teoretické poznatky, piiklady a
zkusenosti ¢eskych podnikateltl. Praha: Grada, 2010. 427 s. ISBN 978-80-247-3339-5.

Uplny vypis z obchodniho rejstiiku: ACO Industries, k. s. Vefejny rejstiik a Sbirka listin
[online]. Copyright © 2012-2015 Ministerstvo 95 spravedlnosti Ceské republiky, 01. 12.
2021  [cit.  2021-12-01]. Dostupné  z:  https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-
firma.vysledky?subjektld=98029&typ=PLATNY

U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY: Resource Center. Daily Treasury Yield

Curve Rates [online]. [cit. 2022-04-01]. Dostupné z: https://home.treasury.gov/resource-

107



center/data-chart-center/interest-
rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2020

Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik. Sbirka zakonu. 3. 2. 2012

108



SEZNAM POUZITYCH OBRAZKU

Obrazek 1: Penézni toky pro metody DCF ........cccoooiiiiiiiiiicee e 30
Obrazek 2: DVOUfaZova MEOTA ..........covviiciiiiiic s 32
Obrazek 3: Schéma postupu vypoctu kapitdloveé struktury .......ccoceevvveiiiiniiiiniiiie s 35
Obrazek 4: LoZO0 SPOIECTIOSTT ...c.vveuriiiiiiieiiicic et 37
Obrazek 5: SyStEmMOVY FEIEZEC .. .ccviiiiiiiiiiiii e 40
Obrazek 6: Vyvo] SmENNENO0 KUIZU ......cocviiiiiiiiiiiiiic e 45

109


file://///cz-pry-sr-0002/home$/aceloudova/Desktop/DP-Čeloudová_ACO.docx%23_Toc102744442
file://///cz-pry-sr-0002/home$/aceloudova/Desktop/DP-Čeloudová_ACO.docx%23_Toc102744444

SEZNAM POUZITYCH TABULEK

Tabulka 1:
Tabulka 2:
Tabulka 3:
Tabulka 4:
Tabulka 5:
Tabulka 6:
Tabulka 7:
Tabulka 8:
Tabulka 9:

Tabulka 10:
Tabulka 11:
Tabulka 12:
Tabulka 13:
Tabulka 14:
Tabulka 15:
Tabulka 16:
Tabulka 17:
Tabulka 18:
Tabulka 19:
Tabulka 20:
Tabulka 21:
Tabulka 22:
Tabulka 23:
Tabulka 24:
Tabulka 25:
Tabulka 26:

kapitalu

Vyvoj HDP

Vyvoj inflace

Vyvoj sménného kurzu

Podil nezaméstnanych osob

Primérna meési¢ni mzda

Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ukazatele rentability

Ukazatele likvidity

Ukazatele aktivity

Ukazatele zadluzenosti

SWOT analyza

Provozné potiebna aktiva

Korigovany provozni vysledek hospodateni

Prognoéza trzeb

Hodnoty Pearsonova korelacniho koeficientu

Spotieba oceli v CR

Primérné budouci tempo trzeb podniku

Prognodza trzeb

Provozni ziskova marze shora
Provozni ziskova marze zdola

Progn6zovana doba obratu jednotlivych polozek ¢istého pracovniho

110



Tabulka 27:
Tabulka 28:
Tabulka 29:
Tabulka 30:
Tabulka 31:
Tabulka 32:
Tabulka 33:
Tabulka 34:
Tabulka 35:
Tabulka 36:
Tabulka 37:
Tabulka 38:
Tabulka 39:
Tabulka 40:
Tabulka 41:
Tabulka 42:
Tabulka 43:
Tabulka 44:
Tabulka 45:
Tabulka 46:
Tabulka 47:
Tabulka 48:
Tabulka 49:
Tabulka 50:
Tabulka 51:
Tabulka 52:
Tabulka 53:

Upraveny pracovni Kapital............cccovereieiiiiiisieicese e 79
Investice do nehmotného Majetku ..........cccccveeiieiicie i 80
INVESEICE O SLAVED.......oiviiciiieiee e 81
Investice do hmotnych movitych véci a jejich souborQi .........cccccvecvvieenene 81
Progndza investic do dlouhodobého majetku..........ccoccoevviiiniiiiicinne 82
Celkové investice do dlouhodobého majetku..........c.cccevveveiierecciciienenn, 83
ZISKOVA NATZE.....eeeiiiie ittt ettt e e b 83
Rentabilita investovaného Kapitalu...............ccooiiiniinninnccee, 84
Pfedbézné ocenéni na zakladé generatorti hodnoty ............cccevviviviiennn 85
Planovany vyKaz ZiSKU @ ZIFAtY ..........cccceeveieeiieiccie e 86
Planovana rozvaha — aktiVa ...........cccooeiiineincieeee e 88
PIANOVANA r0ZVaha — PASIVA......c.coiiieieiirierieeie e 89
Vyplata podili na zisku v MINUIOSTE ........oceriiiiiiiiiee e 90
Planovany vykaz penéznich tokll ..........cccooriiiiiiiiiiiie e 91
Planované ukazatele HKVIAity ..........cccoovveiiiiiiiiccccceece e, 92
Planované ukazatele zadluZenosti ........ccceevvveeeiiieeiiiee i 93
Planované ukazatele rentability ............ccocoeriiiiniini e 93
Planované ukazatele aktiVity ...........ccccooveeiiiiiii e, 93
Naklady na cizi Kapital ............cccooviiiiiie e 94
Naklady viIastniho Kapitalu .............cocoreiiiiiieeee e 95
Vahy polozek Kapitalt.......cccoeiieieiiiniciseseee e 97
Primérné vazené naklady kapitdlu...........cceoiiiiiiiiiiiii, 97
Investovany provozné nutny kapital - 1. fAze.........c.ccoceveiiiiiiiiiiice, 98
VoIné cash fIow pro 1. fAzi.......ccooeieiiiiiee e, 99
Parametry pro pokracujici hodnotu ............cccoovvviiiiiiiiiice, 100
Vynosoveé ocenéni k 31. 12, 2020......cccccviiiiiiiiiiiiiiiie e 100
Zména vstupnich parametrll ..........ccoeeiviiiiiieniiee e 101

111



SEZNAM POUZITYCH GRAFU

Graf 1: Vyvoj a progndza trzeb odveEtVi ........cooveiiiiiiiiiiiiiscee e 74

Graf 2: Vyvoj a progndza trzeb spole¢nosti ACO Industries, K. S......ccccvvviviviiiiiiiinnns 75

112



SEZNAM PRILOH

Ptiloha 1: Rozvaha spole¢nosti ACO Industries, k.s. — aKtiVa .........cccceoviiiinenciiinnee I
Pfiloha 2: Rozvaha spole¢nosti ACO Industries, K. S. — PaSIVa........cccvvereieeneenesiennnn Il
Ptiloha 3: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti ACO Industries, K. S. ...cccooviveiiiiiiiiiiiinnns \Y

113



Piiloha 1: Rozvaha spole¢nosti ACO Industries, k. s. — aktiva

ACO Industries, k.s. - rozvaha aktiva 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 873917 989752 | 1133000 | 1251172 | 1198362
B. Stala aktiva 421126 | 455429 | 527053 | 559951 | 543297
B. | Dlouhodoby nehmotny majetek 13 850 11711 13014 18 849 16 432
2 Ocenitelna prava 10 364 10 599 9 595 11621 14 389
2.1 | Software 10 364 10 599 9595 11621 14 389
2.2 | Ostatni ocenitelna prava 0 0 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 66 1112 2881 3678 2043
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
5 nehmotny majetek a nedokon&eny 3420 0 538 3550 0
dlouhodoby r}ehmotny majetek ]
51 Essrnyé?nu;erjzjlggi na dlouhodoby 0 0 0 0 0
59 Irj]z}ieotlgﬁnceny dlouhodoby nehmotny 3420 0 538 3550 0
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 378176 | 414618 | 484939 | 512002 | 465825
B. Il. 1 Pozemky a stavby 192 776 | 243637 | 233513 | 363593 | 350177
1.1 | Pozemky 25001 28988 | 30589 30589 32595
1.2 | Stavby 167 775 | 214649 | 202924 | 333004 | 317582
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 158 702 | 155995 | 140837 | 128922 | 114280
4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 172 172 153 153 153
4.3 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 172 172 153 153 153
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
5 majetek a nedokonéeny dlouhodoby 26 526 14814 | 110436 | 19334 1215
hmotny majetek (f. 25 + 26)
51 rF;](;I;%/e:tEute zélohy na dlouhodoby hmotny 1689 7112 6 244 2021 0
5.2 22?;1;‘;“66“9 dlouhodoby hmotny 24837 | 7702 | 104192 | 17313 | 1215
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek 29100 29100 29100 29100 61 040
B. Ill. 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 29 100 29 100 29 100 29 100 61 040
C. Obézna aktiva 446 759 | 534323 | 605947 | 691221 | 655 065
C. 1 Zasoby 181803 | 210103 | 210171 | 223865 | 220847
c. L1 Material 70 189 83568 82193 90 290 81 838
2 Nedokoncena vyroba a polotovary 41 440 46 475 49 572 42212 48 781
3 Vyrobky a zbozi 66 031 80012 76 887 91 257 89924
3.1 | Vyrobky 57521 67 739 71111 81076 80 027
3.2 | Zbozi 8510 12 273 5776 10181 9 897
5 Poskytnuté zalohy na zasoby 4143 48 1519 106 304
C. 1 Pohledavky 232186 | 299842 | 371397 | 367106 | 337174
c. II. L Dlouhodobé pohledavky 1266 0 0 1040 6 768
1.4 | Odlozena danova pohledavka 1266 0 0 1040 6 768




. 2 Krétkodobé pohledavky 230920 | 299842 | 371397 | 366066 | 330406
2.1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 205706 | 216548 | 312124 | 311555 | 290490
22 E::g‘;dé"ky - ovladana nebo ovladajici 1613 | 55105 | 43858 | 32467 | 26914
2.4 | Pohledavky - ostatni 23601 28 189 15 415 22 044 13002
2.4.3 | Stat - dafové pohledavky 22 515 17 806 13 205 15003 11091
2.4.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1061 1789 1715 1824 852
2.4.5 | Dohadné ucty aktivni 12 1 556 484 404 700
2.4.6 | Jiné pohledavky 13 7036 11 4813 359
V. Penézni prostredky 32770 19 440 15152 88 613 78 706
v. 1 Penézni prostiedky v pokladné 844 653 413 562 439
2 Penézni prostfedky na uctech 31926 18 787 14739 88 051 78 267
Casové rozliseni aktiv 6 032 4938 9 227 11 637 18 338
1 Naklady ptistich obdobi 4225 4272 7 086 10393 18 065
3 Ptijmy pfistich obdobi 1807 666 2141 1244 273




Piiloha 2: Rozvaha spole¢nosti ACO Industries, k. s. — pasiva

ACO Industries, k. s. - rozvaha pasiva 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 873917 989752 | 1133000 | 1251172 | 1198362
A. Vlastni kapital 550 766 | 558729 | 534393 | 563088 | 568075
AL Z&kladni kapital 28000 | 28000 | 28000 | 28000 28 000
1 | Z&kladni kapital 28000 | 28000 | 28000 | 28000 28 000
AL Azio a kapitalové fondy 165000 | 170445 | 155844 | 168028 | 159672
A 1. 1 |Azo 85000 | 85000 | 85000 | 85000 85 000
2 | Kapitélové fondy 80000 | 85445 | 70844 | 83028 74 672
2.1 | Ostatni kapitalové fondy 80 000 80 000 80 000 80 000 80 000
29 che;ii\l]jag- /r_())zdily z pfecenéni majetku a 0 5 445 9156 3028 5328
A L Fondy ze zisku 2800 2800 2800 2800 2800
A. lll. 1 | Ostatni rezervni fondy 2800 2800 2800 2800 2800
A IV. Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 265890 | 258559 | 258559 | 283300 | 297 835
A v, 1 | Derordeleny zisk ﬁ‘l‘;‘j}y]‘éﬁ i 1(13")’ 265890 | 258559 | 258550 | 283300 | 297 835
A V. Zggé%‘?e(lfr}f;“p"dafeni bézného ucetniho 89076 | 98925 | 89190 | 80960 | 79768
B.+C. Cizi zdroje 322906 | 430834 | 598297 | 687932 | 624213
B. Rezervy 31953 | 46582 | 44067 56 360 67 099
2 | Rezerva na dan z piijmu 0 0 912 0 7169
4 | Ostatni rezervy 31953 46 582 43155 56 360 59 930
Zavazky 290953 | 384252 | 554230 | 631572 | 557114
C. | Dlouhodobé zavazky 162 67748 | 84004 | 133291 | 109813
2 | Zavazky k ivérovym institucim 0 0 28716 97 034 84 804
4 | Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 4500 0 0
6 | Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 162 60 649 48 889 36 257 25009
8 | Odlozeny danovy zavazek 0 7099 1899 0 0
C. I Kréatkodobé zavazky 290791 | 316504 | 470226 | 498281 | 447 301
2 | Zavazky k uvérovym institucim 117419 | 104714 | 208831 | 319848 | 223840
3 | Kratkodobé ptijaté zalohy 0 6 0 0 0
4 | Zavazky z obchodnich vztahii 109221 | 100715 | 153714 | 121474 | 150 056
5 | Kratkodobé sménky k thradé
6 | Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 26 425 75078 61 106 19 289 23728
8 | Zavazky - ostatni 37726 35991 46 575 37670 49677
8.3 | Zavazky k zaméstnancim 18 077 18 270 20 026 21 336 22334
8.4 fgrvaavz(ifniifgst‘;ﬁo zabezpeteni a 9490 | 9865 | 11191 | 11757 | 12656
8.5 | Stat - danové zavazky a dotace 2821 7051 3124 3322 3897
8.6 | Dohadné ucty pasivni 4106 663 754 1099 3597




8.7 | Jiné zévazky 3232 142 11 480 156 7193
Casové rozlieni pasiv 245 189 310 152 6074

1 | Vydaje ptistich obdobi 245 189 310 152 4

2 | Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 6 070




Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti ACO Industries, k. s.

ACO Industries k. s. - vykaz zisku a ztraty 2016 2017 2018 2019 2020
. Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 1298 426 1408 930 1516 796 1536146 | 1443972
1. Trzby za prodej zboZi 33782 31592 87 355 58 883 59 946
A. Vykonova spotieba 804 617 880 698 1004 276 934 094 851 810
Al Naklady vynaloZené na prodané zbozi 27 500 27 414 76 714 48 522 50 617
A2. Spotieba materialu a energie 571221 639 337 687 066 660 058 603 019
A3. Sluzby 205 896 213 947 240 496 225514 198 174
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) - 7142 -16 934 -7033 -1423 - 4 556
C. Aktivace (-) - 706 - 240 - 1443 -1801 - 419
D. Osobni naklady 399 969 416 231 471919 490 896 461 108
D.1. Mzdové naklady 295530 306 232 347 277 360 624 342 767
D.2. | Naklady na socidlni zabezp., zdrav. pojisténi a 104 439 109 999 124 642 130272 | 118341
osobni naklady
D2, | Nakladyna socidlni zabezpeteni a zdravotni 96 349 101075 114995 119035 | 110912
pojisténi
D.2.2. | Ostatni ndklady 8090 8924 9647 11237 7429
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 57 172 67 398 74 509 73578 79 255
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
E.l. hmotného majetku 56 032 66 346 71205 71981 76 302
g1, | Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a 54 958 66 346 72279 71 981 76 302
hmotneho majetku - trvalé
E12 Upravy hodnqt dlouhodvobel)o nehmotného a 1074 0 ) 1074 0 0
hmotného majetku - do¢asné
E.2. Upravy hodnot zasob 1192 1090 3046 1883 3342
E.3. Upravy hodnot pohledavek -52 -38 258 - 286 - 389
111. Ostatni provozni vynosy 72 103 85 818 99 492 93314 79 249
I1l.1. | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 2238 897 775 1630 4
I11.2. | Trzby z prodaného materialu 40 569 47 249 57374 58 410 48 396
I11.3. | Jiné provozni vynosy 29 296 37672 41 343 33274 30 849
F. Ostatni provozni naklady 37922 68 748 56 942 70174 53 070
F1 Zﬁs'tatkové cena prodaného dlouhodobého 1795 ) 250 ) )
majetku
F.2. Zustatkova cena prodaného materialu 35 385 43811 50 058 48 562 39 288
F.3. Dané a poplatky v provozni oblasti 685 594 497 498 636
Fa RVeEerrvyv provozni oblasti a komplexni naklady | 8003 14 628 3497 13205 3570
piistich obdobi
F.5. Jiné provozni naklady 8 060 9715 9564 7909 9576
* Provozni vysledek hospodateni 112 479 110 439 104 473 122 825 142 899
VI. Vynosové troky a podobné vynosy 413 488 577 536 423
VI Vynosovg urgk’y a podobné vynosy - ovlddana 383 477 574 536 123
nebo ovladajici osoba
VI.2. | Ostatni vynosové Groky a podobné vynosy 30 11 3 - -
l. Upravy hodnot a rezervy ve finan¢ni oblasti - 245 = = 25780 16 060
J. Nakladové Groky a podobné naklady 1234 2236 3148 4672 4178




Nékladové troky a podobné naklady - ovladana

J.1. f e 531 1413 1767 1316 987
nebo ovladajici osoba
J.2. Ostatni nakladové Groky a podobné naklady 703 823 1381 3356 3191
VIL. Ostatni finan¢ni vynosy 6 835 40 794 29141 26 703 56 945
K. Ostatni finan¢ni naklady 9134 26 979 20 544 20921 76 368
* Finanéni vysledek hospodateni (+/-) -2875 12 067 6 026 -24134 -39 238
** Vysledek hospodateni pfed zdanénim 109 604 122 506 110 499 98 691 103 661
L. Daii z prijmu 20518 23571 21299 17 721 23883
L.1. Daii z ptijmu splatna 20 325 23815 23073 23518 27 652
L.2. | Dail z ptijmu odloZend (+/-) 193 - 244 -1774 - 5797 -3769
*x Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 89 086 98 935 89 200 80 970 79778
M. Pf‘EV(td 'p(:dilu na vysledku hospodareni 10 10 10 10 10
spole¢nikim (+/-)
Hxx Vysledek hospodaieni za G¢etni obdobi (+/-) 89 076 98 925 89 190 80 960 79 768
x Cisty obrat za tgetni obdobi =L + 1L HIIL +IV.+1 9 411 559 | 1567622 | 1733361 | 1715582 | 1640535

V. + VI + VIl
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