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Nérozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

SOUHRN

1. Cil prace:
Cilem této prace je ocenéni podniku Iveco Czech Republic, a. s. k 1. 1. 2018.

2. Vyzkumné metody:
Metodicka ¢ast této diplomové prace je podlozena vysledky provedené literarni reSerSe predevsim literarnich,
ale i jiych zdrojt.

Byly pouzity tii ocenovaci metody. Podnik byl ocenén pomoci metody urceni hodnoty vlastniho kapitalu,
metody odvétvovych nasobiteld a vynosové metody, tedy metody diskontovanych penéznich tokd. Za ucelem
ziskéani relevantnich dat pro ocenéni podniku byla provedena financni analyza, strategicka analyza a dale byly
prognozovany vybrané ukazatele hodnoty podniku.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Metoda hodnoty vlastniho kapitalu byla oznacena za doplitkovou a hodnota jejiho vysledku oznacena za
minimalni pfipustnou hranici prodeje 100 % podilu podniku. Skutecnou hodnotu nejvice reflektovaly vysledky
metody odvétvovych nasobiteld a metody diskontovych penéznich tokd.

Pied samotnym ocenénim byla v souladu s metodickym zadanim provedena financni a strategicka analyza,
jejiz vysledky byly pouzity pro zpracovani prognoézy generatorti hodnoty. Na zakladé té€chto poznatkd byl poté
podnik ocenén a byla stanovena hodnota 100 % podilu tohoto podniku.

Podnik byl ocenén v intervalu 89 029 021 — 92 020 268 tis. CZK. Vysledky jednotlivych analyz jsou detailnéji
shrnuty v kapitole zavér této diplomové prace.

4. Zavéry a doporuceni:

Po zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti je mozné spole¢nost oznacit za finanéné stabilni. Mizeme také
konstatovat, ze spolecnost v blizké budoucnosti necekaji financni obtize. Na zdklad¢ provedené strategické
analyzy mtzeme fici, Ze spole¢nost necekaji udalosti, které¢ by mohly negativné ovlivnit jeji schopnost
generovat zisk a pfidanou hodnotu pro svého majitele.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni analyza, strategické analyza, finan¢ni plan, finan¢ni prognoéza, hodnota majetku, hodnota podniku,
metoda diskontovanych penéznich tokd, ocenéni vlastniho kapitalu, metoda odvétvovych nasobitelti
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SUMMARY

1. Main objective:
The aim of this thesis is to evaluate the company Iveco Czech Republic, as on 1.1.2018.

2. Research methods:
The methodological part of this thesis is based on the results of a literary research of literary and other sources.

Three valuation methods were used. The Company was valued using the equity method, the sector multipliers
method and the yield method, ie the discounted cash flow method. In order to obtain relevant data for the
valuation of the company, financial analysis, strategic analysis and selected indicators of the value of the
company were forecasted.

3. Result of research:

The equity method was designated as an ancillary method and the result was designated as the minimum
allowable 100 % share of the enterprise. The real value was most reflected in the results of the sector multiplier
method and discounted cash flow method.

Prior to the valuation, a financial and strategic analysis was carried out in accordance with the methodological
assignment. Based on this knowledge, the company was then valued and the value of 100 % of the company
was determined.

The company was valued in the interval 89 029 021 - 92 020 268 ths. CZK. The results of individual analyzes
are summarized in more detail in the chapter conclusion of this thesis.

4. Conclusions and recommendation:

After evaluating the financial health of the company can be described as financially stable. We can also say
that the company does not face financial difficulties in the near future. Based on the strategic analysis we can
say that the company does not expect events that could negatively affect its ability to generate profits and
added value for its owner.

KEYWORDS

financial analysis, strategic analysis, financial plan, financial forecast, asset value, company value, discounted
cash flow method, cash capital valuation, method of financial multipliers
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1 Uvod

Cilem prace je ocenéni podniku Iveco Czech Republic, a. s. (déle jen ,,Spole¢nost*) k 1. 1. 2018
pomoci aplikace metod popsanych v teoretické Casti této prace. Spolecnost ovlada jediny
akcionat CNH Industrial N.V.

Ocenovani podniku je svym zplisobem samostatnou védni disciplinou, kterd za sebou nema
dlouhou historii, a proto stale prochazi vyvojem. Tato disciplina patii pfedev§im do odvétvi
obchodu a finanéniho fizeni podniki. V Ceské republice tato véda neni exaktnd
standardizovana a v mnoha ohledech tak dava ocenovateli prostor pro subjektivni pohled, o to
vice musi ocenovatel dbat na pfesnost a ditvodnost svych tvrzeni. VE&dni disciplina ocefiovani
stale nabyva na své dualezitosti, a to pfedevsim pro stale vétsi pocet obchodnich transakei, jako
napft. akvizice, fize, prodeje podila a celych spolecnosti.

Za ucelem ocenéni podniku a vypracovani diplomové prace byl zvolen pomérné velky podnik,
ktery ptsobi v odvétvi automotiv. Timto podnikem je Iveco Czech Republic, a. s., kterd se
zabyva predev§im vyrobou autobusi, ndkladnich automobilti a souvisejiciho pfislusenstvi.
Podnik je soucasti holdingu CNH Industrial N.V. Prodej 100% podilu spole¢nosti je zaloZzen na
teoretické urovni, protoze neni pravdépodobné, ze by se holding CNH Industrial N.V. vzdal
tohoto ekonomicky prosperujiciho podniku, ktery je taktéz vyznamnym lokalnim
zaméstnavatelem a dlouhodob& vyznamné podporuje stabilitu ekonomiky v Ceské republice.
Pravni formou podniku je, jak je zfejmé zjeho ndzvu, akciova spolecnost. V ostatnich
ptipadech by autor ocenéni mohl uvazovat o prevzeti finan¢i hodnoty podniku z kapitalové trhu,
tato hodnota vSak neni k dispozici, jelikoZ podnik vlastni pouze jeden akcionaf a akcie podniku
nejsou voln¢ obchodovatelné. Dalsi piekazkou pro ptevzeti finanéni hodnoty podniku
z kapitalového trhu by byl nedostate¢ny pocet provedenych obchodl na ¢eské burze.

Odvétvi automotive je v dlouhodobém pohledu jedna z nejvyznamnégjsich oblasti primyslu
v Ceské republice. Na Ceském trhu v této oblasti vystupuje nékolik dalsich podnikii, které maji
globalni vliv. Mezi dali vyznamné podniky na tomto trhu patii napt. SKODA AUTO as.,
Toyota Peugeot Citroén Automobile Czech, s.r.o., Continental Automotive Czech Republic
s.r.o., BOSCH DIESEL s.r.o., Lucas Varity s.r.o., Visteon - Autopal, s.r.o., Robert Bosch, spol.
s r.0., Magna Exteriors & Interiors (Bohemia) s.r.0., Automotive Lighting s.r.o. nebo napf.
DURA Automotive CZ, s.r.0. Podnik se nachazi ve velice dynamickém odvétvi, které neustale
prochdzi velkou fadou zmén, a to jak technickych a ekologickych, tak i bezpecnostnich.
Neustalé zmény prodélava také nastaveni stavajicich vyrobnich a obchodnich modeli. Mezi
hlavni dlouhodobé trendy ve vyrobé patii snizovani nakladi a zvySovani efektivity vyroby
ptimo ve vyrobé. Prosperujici podniky uz nyni musi diverzifikovat sva portfolia produktii a trhi
a musi investovat do vyvoje a inovaci. Mezi ekologické zmény patii predevS§im stéle
neustavajici zpfisnovani ekologickych pozadavkl. Mezi hlavni ekologické pozadavky patii
predevsim povolené emise oxidu uhli¢itého a s tim souvisejici emisni natizeni EURO 6 nebo
snizovani spotieby. Mezi bezpecnostni pozadavky mizeme zaradit stale se zvySujici tlak na
funkcnost a efektivity airbagl, systémt ESP a e-call. Celym odvétvim vyrazné hybe také
zvySujici se zdjem o nové druhy automobilovych pohonl, mezi které patii zejména
elektromobilita, CNG a vodik. Mezi vedlejs$i pozadavky trhu patfi také podptrné produkty, jako
napi. propojovani aut s mobilnimi telefony nebo autonomni fizeni. Velkou pftilezitost pro
automobilovy primysl predstavuje také zavadéni pokrocilé automatizace, robotizace ¢i 3D
tisku do vyroby.

Jak jiz bylo feceno, cilem této diplomové prace je ocenéni podniku k 1. 1. 2018 blize
neuréenému teoretickému kupujicimu. Datum ocenéni byl zvolen piedev§im s ohledem na
dostupnost pottebnych zdroji a také s ohledem na konec finan¢niho roku podniku. Trzni
hodnota podniku Iveco Czech Republic, a. s. je pouzita kombinace tii ocefiovacich metod,



z nichz kazda reflektuje odliSné pohledy na postupy stanoveni trznich hodnot. Metoda tGcetni
hodnota slouzi pouze jako doplitkova metoda a urcuje nejnizsi piipustnou hranici uréeni trzni
hodnoty podniku. Autor aplikoval princip ongoing concern, a tudiz predpoklada nekonecné
setrvani podniku v daném trznim odvétvi. Metoda odvétvovych multiplikatord a metoda DCF
slouzi k samotnému urceni trzni hodnoty. Z vysledkl kalkulaci téchto dvou metod autor
stanovil kone¢nou hodnotu podniku.

Tato prace obsahuje také kapitoly dedukované vyhodnoceni finanéniho zdravi a urceni
budouciho vyvoje podniku. Tyto kapitoly jsou soucasti této prace pro jejich nutnost pii tvorbé
finan¢niho planu, ktery je zédkladnim prvkem pii ocenéni podniku pomoci aplikace metody
DCF.

Diplomova prace se sklada zteoretické a praktické casti. Teoreticka ¢ast diplomové prace
pfiblizuje pfedevsim poznatky z oblasti oceniovani, strategické a finan¢ni analyzy. Teoretické
poznatky poskytuji zdkladni rdmec v oblasti zkoumané problematiky ocefiovani a financni
analyzy. Na zaklad¢ zminénych poznatki je v praktické ¢asti prace vypracovana komplexni
finan¢ni analyza a provedeno samotné stanoveni trzni ceny, tedy ocenéni.



2 Teoreticka cast

Teoreticka ¢ast obsahuje detailni popis metod, které autor aplikoval za ucelem dosazeni cile
této diplomové prace. V samotném Uvodu teoretické Casti byl popsan cil teoretické Casti a
vymezeny zakladni pojmy, kterych je v praci vyuzito. V nasledujicich kapitolach teoretické
Casti autor popsal metodicky rdmec finan¢ni analyzy a jednotlivé ukazatele, jejichz cilem je
vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Jako ukazatele finan¢niho zdravi autor zvolil absolutni
ukazatele, pomérové ukazatele, bilan¢ni pravidla, analyzu vykazu penéZznich toki a syntetické
ukazatele. V jednotlivych kapitolach byl popsan metodicky radmec zminénych ukazatelt. Ve
tieti ¢asti autor popsal veskeré metody, jez byly nasledné aplikovany za ti€elem stanoveni trzni
hodnoty podniku v praktické ¢asti. Mezi tyto metody a néstroje patii strategicka analyza, tvorba
finan¢niho planu, generatory hodnoty, oceiiovaci hodnoty, metoda diskontovanych penéznich
toktll, metoda ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a metoda odvétvovych nasobitell.

Vymezeni zakladnich pojmii
Pted samotnou definici metod pouzitych za ucelem dosazeni cilii této diplomové prace je
vhodné definovat zakladni pojmy pouzivané pii ocenéni. Mezi zakladni pojmy patfi:

— podnik;

— hladina hodnoty podniku;

— ocenéni.

Podnik
Novy ob¢ansky zékonik, ktery zacal platit od 1. 1. 2014 definuje podnik v § 502 takto:

,,Obchodni zavod (dale jen ,,zdvod*) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a
ktery zjeho vile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, ze zavod tvoii vSe, co
zpravidla slouzi k jeho provozu.* Matik (2018, s. 17) zdlraznuje, ze zakonné definice maji pro
ucely ocenéni podniku nejvétsi vyznam.

V névaznosti na piedchozi zdkonnou definici je nutné doplnit definice pojmd jméni a
podnikatel. Pojem jméni je mozné pomoci zakona ¢. 89/2012 Sb. Obc¢ansky zékonik, paragrafu
§ 495 takto:

,»Souhrn vSeho, co osobé¢ patii, tvofi jeji majetek. Jméni osoby tvofi souhrn jejiho majetku a
jejich dluht.*

Pojem podnikatel definuje zdkon ¢. 89/2012 Sb. Obcansky zakonik, paragraf § 420 takto:

,,Kdo samostatn¢ vykonava na vlastni ucet a odpoveédnost vydelecnou Cinnost zivnostenskym
nebo obdobnym zplsobem se zamérem Cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku, je
povazovan se zietelem k této ¢innosti za podnikatele.*

Matik (2018, s. 18) v souvislosti s definici pojmu podnik zminuje pét zakladnich bodd, a sice:

— ocenovatel ocentuje podnik, nikoliv obchodni spole¢nost jakoZto pravni subjekt;

— podnik je chapan jako organizovany soubor majetku, tedy jako funkéni celek;

— podnikatele je taktéz organizovany a podnika se zamérem ¢init tak soustavné za Gcelem
dosazeni zisku;

— Podnik spliuje definici podniku pouze tehdy, pokud plni sviij zdkladni ucel, kterym je
generovani zisku;

— Podnik netvoti pouze majetek, ale také jeho dluhy (celé jméni).



Hladina hodnoty podniku

Hladinu hodnoty podniku je stanovit jako brutto ¢i netto hodnoty. Matik (2018, s. 19) ve své
publikaci definuje hodnotu brutto jako ,hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské
jednotky (entity). Jedna se tedy o urceni hodnoty pro vlastniky a véfitele podniku. Netto
hodnotu oproti tomu Matik (2018, s. 19) definuje jako ,,ocenéni na tirovni vlastnik podniku.*
V principu se tedy jedna o hodnotu kapitalu, ktery byl do podniku vlozen jeho vlastniky a
vetiteli. Z pohledu tcetnich vykazl je mozné fici, ze brutto hodnota odpovidé souctu majetku
spole¢nosti. Netto hodnota oproti tomu reflektuje majetek ocistény o dluhy podniku.

Na hladiny hodnoty navazuji baze hodnoty. Matik (2018, s. 25) zminuje trzni hodnotu,
investi¢ni hodnotu, spravedlivou hodnotu, objektizovanou hodnotu a také komplexni ptistup na
zakladé Kolinské skoly.

Ocenéni
Ocenéni je mozné definovat jako urceni hodnoty podniku, které je zaloZeno na porovnani
s identickymi podniky. Tento pojem je blize definovan v kapitole 2.4 Metody ocenéni podniku.

2.1 Cile a metodika

Cilem prace je ocenéni podniku Iveco Czech Republic, a. s. k 1. 1. 2018. Ocenéni podniku je
diilezitou soucasti hospodarské ¢innosti kazdého podniku. Prvnim problémem ocenéni podniku
je chybéjici jednotny piistup, ktery by zajist'oval pozadovanou kvalitu ocenéni. Pomérné rychly
rozvoj ocenovacich aktivit mnohdy zptisobuje, Ze nckteré pifistupy jsou zastaralé. Samotné
ocenéni v praxi v Ceské republice vykonavaji zejména soudni znalci, ktefi musi byt jmenovani
soudem ¢i pfimo ministrem spravedlnosti. Chybé&jici ocefiovaci systém, nebo také standard
v Ceské republice, zptisobuje zejména nejednotnou odbornou piipravu znalci na ocefiovani
majetku a podnikii, a také nejednotny ptistup k samotnému ocenéni, které mnohdy mohou
zplisobovat zasadni rozdily mezi vysledky ocenéni od jednotlivych znalci. Jedinym zédkonem,
ktery v Ceském prostiedi alespoii obecné upravuje ocenovani, je zakon ¢. 151/1997 Sb. o
ocenovani majetku a navazujici vyhlasky. Problém v aplikaci postupti uvedenych v tomto
standardu je, Ze tyto postupy lze aplikovat pouze ve vyjmenovanych pfipadech, mezi které patii
napf. oceniovani majetku investi¢nich fonda.

Z ptedchoziho textu je ziejmé, Ze Ceské prostiedi postrada regulaci oceniovani majetku, jakoZzto
samostatné védni discipliny. V této souvislosti je vhodné zminit, ze vétSina vyspélych zemi
vlastnim zplsobem tuto védni disciplinu reguluje. Regulaci ve smyslu ocetiovani je mozné
chapat jako ocenovaci standardy. Mezi hlavni a hojné vyuzivané standardy patfi zejména
britské a némecké stantardy. Dale je vhodné zminit Mezinarodni ocefiovaci standardy, které
vznikly na zadkladé¢ stile probihajici globalizace a propojovani nékterych trhii. Pii zminéni
Mezinarodnich oceiiovacich standardd je nutné zminit, Ze jsou sepsdny v obecné roving.
V téchto standardech jsou, mimo jiné, definovany jednotlivé hodnoty, ve kterych je mozné
ocenovat.

Pouzité metody

Za ucelem definice metodického ramce ocenéni, které bylo v této praci vyuzito, byla
zpracovana teoreticka Cast. Tato ¢ast definuje nejenom aplikované metody ocenéni, ale také
vSechny postupy, kterych bylo v praci vyuzito za ucelem zajisténi podkladii pro samotné
ocenéni. Byla zpracovdna finanéni analyza, jejimz vystupem bylo zhodnoceni finan¢niho
zdravi podniku. Finanéni analyza se vénovala:

— horizontalni analyze Gcetni zavérky;
— vertikalni analyze G¢etni zavérky;



— pomérovym ukazateliim;

— bilan¢nim pravidlim,;

— analyze vykazu penéZnich tokd;
— syntetickym ukazatelm.

Nasledné byla vyhodnocena strategickd pozice podniku a jeji progndéza pomoci strategické
analyzy. Je nutné zminit, Ze strategicka analyza byla vypracovana pouze v takovém rozsahu,
ktery byl nutny k ocenéni podniku. Hlavnim vystupem strategické analyzy byla prognoza trzeb
a trzniho podilu podniku pro budouci obdobi. Za i¢elem stanoveni progndzy trzeb a splnéni
hlavniho cile strategické analyzy byly postupné analyzovany:

— relevantni trh;

— atraktivita trhu;

— vyvoj trhu a faktory vyvoje trhu;

— hlavni konkurence;

— konkurencni sila podniku;

— kvalita managementu podniku;

— personalni situace v podniku;

— 1inovacni sila podniku;

— investovani do dlouhodobého a pracovniho majetku;
— trzni podil;

— ptilezitosti, hrozby, slabé a silné stranky podniku.

Na zéklad¢ zminénych analyz byl stanoven budouci vyvoj podniku, ktery byl nasledné
reflektovan v samotném ocenéni. Ocenéni prob&hlo pomoci vybranych metod, z nichz byla
vybrana metoda diskontovani penéznich tokd jako hlavni. Na zdklad¢é této metody byla
stanovena trzni hodnota podniku.

Zbylé dvé metody, metoda odveétvovych nésobitelii a metoda hodnoty vlastniho kapitalu, byly
podpirné. Metoda odvétvovych nasobiteli svym zptisobem potvrdila vysledek vynosového
ocenéni. Vysledek tohoto ocenéni byl podobny tomu vynosovému, jak bylo pfedpokladano.
Metoda hodnoty vlastniho kapitalu stanovila sou¢asnou hodnotu vlastniho kapitélu, aniz by
jakkoliv reflektovala budouci vyvoj podniku a jeho strategickou pozici. Metoda byla pouzita
pro stanoveni minimalni mozné ptipustné hranice trzniho ocenéni podniku.

2.2 Financ¢ni analyza

Podle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 17) je cilem finan¢ni analyzy je vyhodnotit finan¢ni
zdravi podniku a pfipravit tak podklad pro stanoveni jeho trzni hodnoty. Pro potfeby ocenéni
podniku je mozné aplikovat pouze zakladni analyzy, které jako zdroj informaci vyuzivaji ic¢etni
vykazy podniku. Jednim z cilii takovéto analyzy je ovéfit, zda je mozné aplikovat princip
ongoing concern, tedy princip pokracujiciho podniku. Pomoci zvolenych ukazatelti, které jsou
blize popsany v nasledujicich kapitolach, je tak mozné stanovit finan¢ni pozici a vykonnost
podniku.

Protoze finan¢ni analyza v tomto pojeti slouzi pro Gcely stanoveni ucetni hodnoty, je mozné
aplikovat doporuceni Matika (2018, s. 117), ktery doporucuje:

— zajistit ucetni vykazy a jejich uplnost a spravnost;

— analyzovat dostupné ucetni vykazy;
— aplikovat analyzu pomérovych ukazatelt likvidity, aktivity, rentability a zadluZeni;

10



— vypracovat komplexni vyhodnoceni finan¢nich dat.

Matik (2018, s. 117) déle zdiraziiuje ze ,,v ramci finan¢ni analyzy nestaci pouze ukazatele
vypocitat a piipadné konstatovat, za rostou nebo klesaji. Klicové je jejich porovnani, a to nejen
v Case, ale zejména v prostoru, tj. srovnani s podobnymi podniky, s nékterymi statistickymi
mirami za odvétvi (primér, nebo lépe medidn, percentily apod.), nebo alespont né&jakymi
normativnimi hodnotami a zhodnoceni dané situace.*

Zakladnim zdrojem pro vypracovani finan¢ni analyzy jsou pravé zminéné ucetni vykazy, fika
Knapkova a Pavelkova (2010, s. 18). Knapkova a Pavelkova (2010, s. 18) dale zminuje mozné
vyuziti externich zdrojt, kterymi jsou napf. trzni analyzy MPO nebo Credit-info.cz

Kislingerova & Hnilica (2008, s. 15) vidi pfinos finan¢ni analyzy také v potvrzeni perspektivy
podniku stanoveného pomoci aplikace strategické analyzy.

2.2.1 Uéetni metody

Kapitola ti€etnich metod je vénovana ucetnim zasaddm podniku, zejména zptsoblim ocenovani
jednotlivych druhti majetkt. Uetni zavérky podniku byly v celém sledovaném obdobi
pfipraveny podle zdakona o ucetnictvi a provadéci vyhlasky k nému ve znéni platném pro
jednotlivé roky.

Dlouhodoby nehmotny majetek se oceiiuje v potfizovacich cenach, ke které jsou pripocteny
naklady spojené s potfizenim majetku. Do ocenéni tohoto majetku jsou zahrnuty i uroky a dalsi
spojené finan¢ni naklady. V ptipadé, Ze byl tento druh majetku vyroben v podniku, se tento
majetek ocenuje vlastnimi ndklady, do kterych jsou zahrnovany pfedev§im materidlové a
mzdové ndklady. Dlouhodoby nehmotny majetek je odepisovan na zékladé predpokladané doby
Zivotnosti.

Dlouhodoby hmotny majetek je ocetlovan v pofizovacich cenach, ke kterym jsou nasledné
pfipoCteny zejména ndklady na dopravu, clo a dalSi pofizovaci ndklady. Stejn¢ jako
v ptedchozim ptipadé, i v ptipadé¢ dlouhodobého hmotného majetku jsou do ocenéni zahrnuty
roky a ostatni finan¢ni ndklady. V pifipadé prodeje majetku jsou vynosy uctovany jako
provozni. Pokud byly pouzity pro pofizeni tohoto majetku dotace, je jejich hodnota odectena
od ocenéni. I v pfipad¢ dlouhodobého hmotného majetku je odepisovani zaloZena na
predpokladané dobé zivotnosti ptisluSného majetku.

Kratkodoby finanéni majetek podniku je tvofen zejména cennymi papiry k obchodovani a
dluZznymi cennymi papiry se splatnosti do jednoho roku drzené do splatnosti.

Dlouhodoby finanéni majetek tvoii majetkové ucasti v ovladanych osobéch, které jsou
ocenovany v pofizovacich cenach. Hodnotu tohoto majetku tvoii také ndklady spojené
s pofizenim majetku.

PenéZni prostiedky jsou tvofeny hotovosti, penézi na bankovnich tuctech a ceninami. V roce
2017 zacal podnik, potazmo celd skupina, které je analyzovany podnik soucasti, cash pooling.

Zasoby jsou ocenény pomoci pofizovacich cen pomoci metody pevnych cen a ocefiovacich
rozdild. Stejné jako v ostatnich piipadech, i hodnota zasob obsahuje ¢astku nakladt spojenych

s jejich pofizenim. Vyrobky a nedokoncend vyroba jsou ocenovany v hodnoté vlastnich
naklada.
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Pohledavky jsou oceniovany jmenovitou hodnotou. V pfipadé€, Ze pohledavka byla podnikem
zakoupena, je ocenéna v pofizovaci cené.

Cizi zdroje tvoii zejména dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a rezervy na ztraty a rizika.
Prvni zminéné polozky cizich zdrojl jsou ocenovany ve jmenovitych hodnotach. Rezervy jsou
vytvareny pouze za piedpokladu, Ze existuje vysoka mira pravdépodobnosti vyskytu rizik.

Leasingy uctuje podnik jako leasingové splatky do nakladii. V ptipadé finan¢niho leasingu
hodnotu leasingu aktivuje pfislusSnou hodnotu predmétu leasingové smlouvy v dobé, kdy
smlouva o leasingu kon¢i a uplatiiuje se moznost nakupu majetku.

Niaklady a vynosy podniku jsou Casové rozliSeny tak, aby reflektovaly obdobi, s nimz jsou
véené 1 Casove spjaty. Vynosy podnik uctuje k datu dodani vyrobku ¢i zbozi v souladu
s dodacimi podminkami.

Dan z pfijmi je v podniku pocitdna za pomoci platné danové sazby zucetniho zisku
zvySeného €i snizeného o dailové neuznatelné naklady a nedanéné vynosy.

Nasledujici kapitoly popisuji teoretickou aplikaci zvolenych ukazatelti. Hlavnim vystupem jsou
predevsim syntetické ukazatele, konkrétné bonitni modely.

2.2.2 Analyzy absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatel sdm o sobé vyjadiuje hodnotu polozek Gcetni zavérky a reflektuje tak stav
podnikového majetku, kapitalu, vynosii a nédkladii. Na zdkladé predchozi mlzeme tedy
absolutni ukazatele oznacit za ukazatele stavové a tokové. Stavové ukazatele analyzuji rozvahu.
Tokové ukazatele analyzuji vykaz zisku a ztraty. Mezi béZnou analyzu absolutnich ukazatelt
muizeme zafadit horizontalni a vertikalni analytu.

Horizontalni analyza se zabyva vyvojem vybranych polozek, nej¢astéji z rozvahy nebo vykazu
zisku a ztraty, v uréitém ¢asovém horizontu, fika Sedlacek (2011, s. 13). Vystupem horizontalni
analyzy je absolutni a procentni vyjadieni vySe zmény k vychozimu roku.

Vertikdlni analyza mé za cil vyhodnotit strukturu aktiv a pasiv firmy, a tedy vztah mezi
jednotlivymi skupinami majetku a kapitalu podniku. Vertikalni analyza dle Knapkové a
Pavelkové (2010, s. 71) reflektuje procentudlni podil jednotlivych polozek ti¢etnich vykazl ke
zvolenému zdkladu, kterym nejCastéji byvaji celkova aktiva ¢i pasiva v pfipadé rozvahy.
Knépkova a Pavelkova (2010, s. 71) dale uvadi, Ze touto zdkladnou v pfipadé vertikalni analyzy
vykazu zisku a ztraty byvaji celkové néklady nebo vynosy.

2.2.3 Pomérové ukazatele

Nejvétsi vyhodou pomérovych ukazatelt je jejich mala ¢asova nakladnost a jednoduchost, fika
Sedlacek (2011, s. 56). Tyto ukazatele analyzuji likviditu, rentabilitu, aktivitu a zadluZenost
podniku. Knapkova a Pavelkova (2010, s. 87) tvrdi, ze podstatou pomérovych ukazatelt je fakt,
ze davaji do poméru rizné polozky ucetnich vykazl, a proto je mozné zkonstruovat velké
mnozstvi ukazateld. Kombinace pomérovych ukazateli by se méla odvijet od velikosti
spolecnosti, pfedmétu podnikéani a dalSich specifik vybraného podniku.

Pii zadvérecném hodnoceni je podle Matika (2018, s. 129) vhodné brat v tivahu predevsim
nasledujici:

— Neni bézné, ze podnik dosahne excelentnich vysledkl ve vSech ukazatelich;
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— Urcita hodnota ukazatele nevypovida o tom, zda je situace v dané chvili dobrd nebo
naopak;

— U viceoborovych podniki je nutné reflektovat odlisné podminky v riznych odvétvich;

— Jednotlivé ukazatele je mozné modifikovat podle potieb dan¢ho podniku;

— Vysledky je vhodné srovnat pfedevsim s medidnem daného podnikatelského odvétvi.

Ukazatele rentability

Jednotlivé ukazatele rentability reflektuji, jak efektivné bylo hospodaieno s kapitdlem, ktery
byl vlozen do podniku. Mizeme tedy fici, Ze hlavnim vystupem je pomér hodnoty zisku
podniku a zdroji vynalozenych na vygenerovani tohoto zisku. Za hodnoty zisku mizeme pii
vypoctu aplikovat hodnotu Cistého zisku, tedy EAT, ktery je ociStén o vSechny druhy nakladd,
nebo hodnotu zisku pfed zdanénim a troky, tedy EBIT. Aplikace EBIT je vhodna, pokud vystup
ma reflektovat pouze béznou ¢innost podniku. EBIT ze své podstaty nereflektuje neocekavané
transakce, jako napf. vyvoj urokovych sazeb. V praxi mize dojit také k aplikaci ukazatele
EBITDA, tedy zisku, ktery nereflektuje néklady spojené s troky, danémi a odpisy. Tento zisk
mize byt oznaCen za provozni zisk. Aplikace tohoto zisku je vhodna predevSim
v mezinarodnim prosttedi, kdy podnik ve svych vysledcich nechce reflektovat napt. regulatorni
omezeni a ostatni omezeni podnikani v jednotlivych statech.

Mezi ukazatele rentability patii ukazatel ROA (,,Return on Assets*), ktery podava informaci o
produkéni sile aktiv. Tento ukazatel dava do pomeéru zisk a celkova aktiva podniku. Vysledek
je mozné prezentovat jako efektivitu, se kterou dany podnik vyuziva aktiv za Ucelem
generovani zisku. Za zisk je nejcastéji dosazovan EBIT, aby byla vyslednd hodnota vypoctu
oCisténa o strukturu financovani podniku.

Mrkvicka a Kolat (2006, s. 84) a také Matik (2018, s. 126) tento ukazatel vyjadrili takto:

RoA =2 (1)
A
kde:
ROA je Return on Assets,
EBIT je zisk pted zdanénim,
A je aktiva.

V zakladni finan¢ni analyze je dale vhodné aplikovat ukazatel ROE (,,Return on equity*‘). Tento
ukazatel reflektuje vynosnost vlastniho kapitalu, a tedy jeho vlastni zhodnoceni. Vysledek je
mozné prezentovat také jako zisk z jedné koruny vlozené do podniku. Pfi vypoctu davame do
pomeéru zisk a vlastni kapital.

Matematicky mizeme tento ukazatel dle Mrkvicky a Kolate (2006, s. 84) a také Marika (2018,
s. 126) vyjadfrit takto:

ROE == (2)
kde:
ROE je Return on Equity,
EAT je zisk,
E je vlastni kapital.
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Ukazatel ROS (,,Return on sales*) dava do poméru trzby podniku a jeho zisk. Za hodnotu zisku
je nejcastéji dosazovana hodnota EBIT tedy zisk pfed zdanénim a troky.

Matematicky tento ukazatele mizeme dle Knépkové, Pavelkové, Remese a Stekery (2017, s.
98) vyjadfit takto:

EAT

ROS = 3)

kde:

ROS je Return on sales,
EAT je zisk,
S jsou trzby.

Ukazatele likvidity

Likvidita sama o sob¢é prezentuje schopnost podniku pfeménit sviij majetek na finanéni
prostfedky nebo jejich ekvivalenty a tim podnikovou schopnost thrady zavazku, jak tika
Kislingerova (2004, s. 77). Podle Kislingerové (2004, s. 77) je likvidita jakousi protivahou viici
rentabilité podniku, protoze pro zvySeni likvidity je nutné zvySovat zadrzovanou hladinu aktiv.
Ukazatele likvidity délime dle likvidnosti aktiv pouzitych k vypoctu.

Bézna likvidita obsahuje 1 méné likvidni aktiva, jako napf. zasoby, ale i pfesto je zakladnim
ukazatelem likvidity podniku. Vysledky tohoto ukazatele je mozné prezentovat pomoci tzv.
strategii, kdy vysledky vétsi nez 2,5 oznacujeme jako konzervativni strategii. V této strategii je
mozné konstatovat, ze je diilezitd ¢ast aktiv kryta dlouhodobym kapitdlem podniku, ktery je
v zasad¢ drazsi. Pokud se vysledek pohybuje v intervalu od 2,5 do 1,5, jedna se o bézné
hospodateni s obéznym majetkem, kdy jsou béznad aktiva kryta ptredevSim kratkodobym
kapitalem. Vysledky niz$i nez 1,5 reflektuji nastaveni agresivniho fizeni. Tato strategie sebou
nese niz$i naklady na obézny majetek, ale také rizika spojend s neschopnosti splacet své
zavazky. Hodnoty niz$i nez 1 oznacuje Marek (2006, s. 272) za vysoce rizikova a doporucuje
zvySenou pozornost finanénimu vedeni podniku pfi tvorbé splatkového planu.

Dle Knépkové, Pavelkové, Remese a Stekery (2017, s. 91) bézna likvidita prezentuje pomér
obéznych aktiv a kratkodobého ciziho majetku, a proto ho miizeme vyjadtit pomoci nésledujici
rovnice:

0A
BL = ez 4)

kde:

BL je bézna likvidita,
OA jsou obézna aktiva,
KCZ jsou kratkodobé cizi zdroje.

Matematické vyjadieni tohoto ukazatele potvrzuje ve své publikaci i Maiik (2018, s. 123).

Na béznou likviditu je mozné navazat dal§im ukazatelem, a sice ukazatelem pohotové likvidity.
Vypocet tohoto ukazatele je stejny, 1isi se pouze ve slozeni aktiv. Pohotova likvidita nebere
v uvahu zasoby, které jsou podle Marka (2006, s. 272) ve srovnani s penéznimi prostredky a
pohledavky méné likvidni. Marek (2006, s. 272) déle definuje také vyhodnoceni hodnot
pohotové likvidity. Pokud vysledna hodota tohoto ukazatele je vétsi nez 1,5, tak mluvime o
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nejméné rizikové strategii, tedy strategii konzervativniho fizeni pracovniho kapitalu. V ptipade¢,
ze se vyslednd hodnota pohybuje v intervalu 1,5 az 1, jednd se o strategii béznou nebo
pramérnou. O agresivni strategii se jednd, pokud je vysledek nizsi nez 1. Pokud je vysledek
nizs8i nez 1, tak hodnota kratkodobych zavazkl prevysuje hodnotu obéznych aktiv.

Matematicky tento ukazatel miizeme dle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 92)
vyjadfit takto:

0A-Z
KCZ

PL =

(5)
kde:

PL je pohotova likvidita,

OA jsou obézna aktiva,

Z jsou zasoby,

KCZ jsou kratkodobé cizi zdroje.

Stejnou podobu matematického vyjadieni pohotové likvidity potvrzuje ve své publikaci 1 Maiik
(2018, s. 123).

Pokud chceme provést ten samy vypocet za pouziti pouze nejlikvidnéjsi formy aktiv, tedy penéz
a penéznich ekvivalentd, musime podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 92)
aktiva snizit o hodnotu kratkodobych pohledavek. V takovém ptipadé mluvime o hodnoté tzv.
okamzité likvidity. Stejn¢ jako v ostatnich pfipadech, i v ptipad¢ okamzité likvidity uvadi
Marek (2006, s. 284) doporucenou hodnotu tohoto ukazetele alespont vétsi nez 0,2. Tato
hodnota neni relevantni, pokud méa podnik moZnost ¢erpat kontokorentni uvér. V takovém
pfipadé€ se snizuje potieba zadrzovat vétsi hladinu penéznich prostiedki v podniku.

Matematicky tento ukazatel miizeme dle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 92)
a Matika (2018, s. 123) vyjadrit takto:

__ 0A-Z-P
KCZ

OL

(6)
kde:

OL je okamzita likvidita,

OA jsou obézna aktiva,

Z jsou zasoby,

P jsou pohledavky,

KCZ jsou kratkodobé cizi zdroje.

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost podniku je v ucetnich vykazech podniku reflektovana jako pomér vlastniho a
ciziho kapitalu. Sledovéani a fizeni zadluzenosti je mozné z nékolika pohledii. Snizovanim
zadluZenosti podnik zvySuje néklady na vlatni kapital, ktery je obecné do jisté miry draz$i nez
kapital cizi. Zadluzenost je nutné fidit komplexné, a to pfedevs§im s ohledem na celkovou
nakladovost kapitalu.

Zakladnim ukazatelem zadluZenost je ukazatel celkové zadluZzenosti neboli Debt ratio. U tohoto

ukazatele je zcela zasadni urcit optimalni hodnota, ktera musi reflektovat velikost podniku,
charakteristiku podniku, ptedmét podnikdni a samotné odvétvi, ve kterém se podnik nachazi.
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Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 85) definuji optimalni hodnotu tohoto ukazatele
v oscila¢nim intervalu 30 az 60 %. Vysledna hodnota ukazatele reflektuje procentualna slozeni
kapitalu podniku neboli podil cizich a vlastnich prostiedkii financovani podniku.

Matematicky miizeme tento ukazatel dle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 88)
vyjadfit takto:

DR =

> | o

(7)
kde:

DR je celkova zadluZenost,
D jsou cizi zdroje,
A jsou aktiva.

Vyslednou hodnotu celkové zadluzenosti miizeme dale analyzovat a podlozit tak jeji vysledky.
Na tento ukazatel je vhodné navéazat ukazatelem zadluzenosti vlastniho kapitalu neboli Debt
Equity Ratio. Tento ukazatel udava pomér vlastniho a ciziho kapitalu.

Matematicky miizeme tento ukazatel dle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 88)
vyjadfit takto:

_D
DER=2 (8)

kde:

DER je zadluZenost vlastniho kapitalu,
D jsou cizi zdroje,
E jsou vlastni zdroje.

Plvodni vypocet celkové zadluzenosti miizeme déle rozbatlovat na ukazatel Equity ratio, ktery
podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 89) udava pomér vlastniho kapitalu a aktiv, a
tim prezentuje, jakd hladina aktiv je financovana z vlastnich zdroji. Vyhodnoceni probiha
pomoci pravidla, které bylo zminéno jiz u ukazatele celkové zadluZenosti podle Knépkové,
Pavelkové a Stekera (2013, s. 85).

Matematicky miizeme tento ukazatel podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s.
89) vyjadrit takto:

ER = (9)

x|t

kde:

ER je celkova zadluzenost,
E jsou vlastni zdroje,
A jsou aktiva.

Vyse uvedené ukazatele je vhodné doplnit o ukazatel finan¢ni paky. Finan¢ni paka udava pomér
vlastnich a cizich zdroji v podniku. Dle Kaloudy (2017, s. 43) by optimalni pomé&r kapitalu
v podniku mé¢l byt zhruba 60 % vlastnich zdroji a 40 % zdroju cizich. V praxi dochézi ke stfetu
zajmu vlastnikl a finanéniho managementu spolecnosti, protoze kazda skupina mé na tomto
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ukazateli odliSné zajmy. Matematicky mlizeme tento ukazatel podle Kaloudy (2017, s. 43)
vyjadfit takto:

FP =

o

(10)
kde:

FP je finan¢ni péka,
D jsou cizi zdroje,
E jsou vlastni zdroje.

Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelii aktivity je moZzné vyhodnotit efektivnost hospodafeni podniku s dostupnymi
aktivy. Ukazatele aktivity maji jako svij cil stanoveno definovani optimalni hladiny aktiv.
Hledéni optimalni hladiny je dtilezité pfedevsim kvuli vlivu aktiv na generovani zisku a drzeni
finan¢nich prostfedkll v podniku. Pokud podnik zadrzuje vyssi hladinu aktiv, nez je tfeba
k provoznim ¢innostem, snizuje si tak sviyj zisk, protoze zadrzovani této hladiny aktiv je spjato
s vy$§ymi ndklady, které podnik na jejich drZzeni musi vynaloZzit. V opaéném piipad€ nastava
podobna situace. Pokud podnik nema dostatecné mnozstvi aktiv potfebnych k provozni
¢innosti, miize nastat situace, kdy podnik nebude schopny zabezpecit prostiedky potiebné
k vyrobé ¢i poskytovéani sluzeb. Vliv na optimalni hladinu aktiv v podniku mé ptredevsim
velikost podniku, kapacita vyroby, trzni odvétvi a dalsi faktory.

Na samém zacatku vyhodnocovani ukazatelil aktivity je vhodné aplikovat vypocet ukazatele
obratu aktiv. Tento ukazatel je podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 103)
vhodné drzet v hodnotach vyssich nez 1. Ukazatel reflektuje schopnost aktiv generovat zisk.

Matematicky je podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 103) obrat aktiv
vyjadfit takto:
v

0A =~ (11)

kde:

OA je obrat aktiv,
V jsou vynosy,
A jsou aktiva.

Nejvice obratkovym druhem aktiv je obézny majetek a specidln¢ zasoby. Z tohoto diivodu je
vhodné aplikovat ukazatel obratu zasob. Ukazatel obratu zasob podle Knapkové, Pavelkové
Remese a Stekery (2017, s. 104) udava, kolikrat za 365 dni je sledovany podnik schopny zcela
vyuzit vSechny skladované zasoby a tyto zasoby opét naskladnit. Matematicky je podle
Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 104) obrat zasob vyjadfit takto:

z

0z == (12)

kde:

OZ je obrat zasob,
Z jsou zasoby,
T jsou trzby.
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Pro doplnéni obratu zasob je vhodné vyuzit dobu obratu zasob, kterd udava, kolikrat je podnik
schopny za 365 dni transformovat své zasoby na penézni prostiedky, potazmo trzby. Vysledky
mizeme pouzit pro zjisténi, jak dlouho jsou nékteré zadsoby zadrzovany na skladu bez vyuziti.
Cilem podniku je dlouhodobé drzeni vysledkli tohoto ukazatele na co nejniz$i Urovni.
Matematicky je podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 104) dobu obratu zasob
vyjadfit takto:

Doz =§*365 (13)

kde:

DOZ je doba obratu zésob,

Z jsou zasoby,

T jsou trzby.

Stejnym zplisobem miZeme aplikovat tento vzorec na dalsi druh obéznych aktiv, a sice
pohledavky. Doba obratu pohledavek dle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s.
104) popisuje dobu, ktera uplyne od fakturace do obdrzeni platby.

Matematicky je podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 104) mozné dobu
obratu pohledéavek vyjadrit takto:

DOP =Zx360  (14)
kde:
DOP je doba obratu pohledavek,
P jsou pohledavky,
T jsou trzby.
Doba obratu pohledavek ptimo rezonuje s dobou obratu zavazk. Tyto dva ukazatele je vhodné
vzdjemné pomEiovat a zajistit tak dostatecné piijmové financni toky k zajiSténi finan¢ni
stability. Podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 104) je dobré, pokud je

minimaln¢ stejny, jako doba obratu pohledavek.

Matematicky je podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s. 104) mozné dobu
obratu zavazkl vyjadrfit takto:

DOZ =%x360  (15)
kde:
DOZ je doba obratu zévazkd,
Z jsou zavazky,

T jsou trzby.

Vyse zminéné ukazatele v sobé agreguje tzv. obratovy cyklus penéz. Tento ukazatel reflektuje
schopnost podniku financovat obézna aktiva.
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Matematicky miizeme tento ukazatel podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s.
105) vyjadtit takto:

OCP =DOZ + DOP — DOZ (16)
kde:

OCP je obratovy cyklus penéz,
DOZ je doba obratu zésob,

DOP je doba obratu pohledavek,
DOZ je doba obratu zavazkd.

2.2.4 Bilan¢ni pravidla

Vochozka (2011, s. 21) definuje bilan¢ni pravidla jako soubor doporuceni, kterymi by se m¢l
management podniku fidit, aby doséhl dlouhodobé finan¢ni rovnovahy. Tyto pravidla jsou
zalozena na vyvoji kapitalové struktury podniku.

Zlaté pravidlo financovani

Toto pravidlo fikd, Ze by dlouhodobéd aktiva méla byt financovana dlouhodobymi zdroji.
Vochozka (2011, s. 21) tik4, ze vyznam tohoto pravidla spociva ve sladovani casového
horizontu majetku a zdroju, kterymi je financovan. Pravidlo mlize byt stejnym zpisobem
aplikovano na kratkodoby majetek a kratkodobé zdroje.

Pravidlo vyrovnani rizika

Timto pravidlem je mozné zkoumat pomér vlastnich a cizich zdroja. Pravidlo tik4, Ze by cizi
zdroje nem¢ély prevySovat zdroje vlastni. Vochozka (2011, s. 21) zmifnuje nedostatky tohoto
pravidla, které spocivaji pfedevSim ve snizovani efektu financni paky.

Pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo zkoumd vztah dlouhodobého majetku a vlatniho kapitalu. Dle tohoto
pravidla by mél byt dlouhodoby majetek financovan predevSim vlastnim kapitalem.
Kislingerova (2010, s. 415) kritizuje zavéry vyplyvajici z toho pravidlo pro jeho konzervativni
pfistup ve vyuzivani ciziho kapitélu.

Riistové pravidlo

Ristové pravidlo se zabyva tempem rustu investic a trzeb a fik4, Ze by temto ristu investic
nemélo prevySovat tempo rastu trzeb. Je tedy ziejmé, Ze toto pravidlo klade diraz na piinos
investic v generovani zisku.

2.2.5 Analyza vykazu penéZnich toku

Rickova (2019, s. 35) 1ika, Ze vykaz o penéznich tocich podava informace o penéznich tocich
v priibéhu sledovaného obdobi. Piikladem penézniho toku jsou pfirtistky a ubytky penéznich
prostiedki. Pro ucely ocenéni je vhodné analyzovat pfedevsim sloZeni penéznich toki, vyvoj
penéznich tokil v case a jejich vysi.

Penézni toky se skladaji z provoznich, investicnich a finan¢nich tokid. Pro tcely finanéni
analyza a posléze ocenéni podniku je vhodné se zaméfit pfedev§im na provozni ¢ast. Podle
Rickové (2019, s. 36) provozni ¢ast umoziuje zjistit, do jaké miry vysledek hospodateni za
béznou Cinnost odpovida skutecné vydélanym penézim a jak je produkce penéz ovlivnéna
zménami pracovniho kapitélu.
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2.2.6 Syntetické ukazatele

Piedchozi ukazatele vyhodnocuji jednotlivé oblasti finanéniho fizeni podniku, ale Zadny z nich
nijak nevyhodnocuje celkové zdravi podniku. Vyhodnotit celkové zdravi podniku je mozné
pravé pomoci syntetickych ukazatelti, které v sobé agreguji hned nékolik jiz popsanych
ukazatelii. Vyhodnoceni celkového finan¢niho zdravi podniku by mélo podle Matika (2018, s.
130) byt jednoznacné a ,,mélo by odpovédet na otdzku, zda je podnik v podstaté zdravy a lze
(nebo nelze) pocitat s jeho dlouhodobou existenci.

Nasledujici kapitoly popisuji metodicky ramec syntetickych ukazatelt Index INOS a modelu
AGR.

Index INOS

Bankrotni model Index INO5 muizeme zafadit mezi syntetické ukazatele. Syntetickym
ukazatelem je, protoze je jeho vypocet sloZzeny souctem nékolika dil¢ich ukazateli. Scholleova
(2017, s. 194) o Indexu INOS tvrdi, Ze byl zkonstruovan s ohledem ¢eské podminky a také tvrdi,
ze akceptuje 1 hledisko vlastnika.

Index INO5 mé i své nevyhody, mezi které fadime piedev§im jeho zastaralost. Posledni
aktualizace tohoto modelu probé¢hla v roce 2004. Pti vybéru ukazateld je tedy nutné poméiovat
aktualnost a vhodnost dané¢ho ukazatele. V ptipadé Indexu INOS a jeho soustfedénosti na ceské
podnikatelské podminky povazuje autor prace tento model za vhodnégj$i oproti ostatnim
znamym bankrotnim modeltm.

Matematicky miizeme tento ukazatele podle Knapkové, Pavelkové Remese a Stekery (2017, s.
211) vyjadiit takto:

INO5 = 0,13 X =+ 0,04 X 2% + 3,97 X 0 4 0,21 X = + 0,09 X = (17)

kde:

A jsou aktiva,

CZ jsou cizi zdroje,

EBIT je zisk pted zdanénim,

NI jsou nakladové uroky,

V jsou vynosy,

OA jsou obézna aktiva,

KZU jsou kratkodobé zavazky a uvéry.

Model AGR

Za ucelem podlozeni vysledku Indexu INO5 je vhodné aplikovat podobny model soustfedény
taktéz specidln€ na Ceské prostiedi. Spolecnost ASPEKT Central Europe Group a.s. sestavila
model AGR (Aspect Global Ratio), ktery funguje na podobné bézi jako model Index INO5 a
taktéz se soustfedi na ¢eské prostiedi. Tento model, na rozdil od jinych, ignoruje vliv riznosti
podnikatelského prostfedi na celkové hodnoceni a zamétuje se pfedev§im na provozni ¢ast
podnikového hospodateni.
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Matematicky miizeme tento ukazatele vyjadfit takto:
AGR = Y Ukazatele;
Tento model v sob¢ agreguje nésledujici ukazatele:

— provozni marze;

— rentabilita vlastniho kapitalu;
— ukazatel kryti odpisi;

— pohotova likvidita;

— ukazatel samofinancovani;

— rentabilita aktiv;

— rychlost obratu aktiv.

Provozni marzi vypocitame jako:

P = NOPAT+0
TVS

kde:

PM je provozni marze,

NOPAT je provozni zisk,

O jsou odpisy,

TVS jsou trzby z prodeje vyrobk a sluzeb.
Rentabilitu vlastniho kapitalu vypocitame jako:

NOPAT
VK

ROE =

kde:

ROE je Return on assets,
NOPAT je provozni zisk,
VK je vlastni kapital.

Ukazatel kryti odpisii vypocitdme jako:

__ NOPAT+0
0

KO

kde:
KO je kryti odpist,

NOPAT je provozni zisk,
O jsou odpisy.
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Pohotovou likviditu vypocitame jako:

OA-Z
KCZ

PL =

kde:

PL je pohotova likvidta,

OA jsou obézna aktiva,

Z jsou zasoby,

KCZ jsou kratkodobé cizi zdroje.

Ukazatel samofinancovani vypocitame jako:

kde:

US je ukazatel samofinancovani,
VK je vlastni kapital,
A jsou aktiva.

Rentabilitu aktiv vypocitame jako:

ROA = NOPAT

kde:

ROA je Return on assets,

NOPAT je provozni zisk,

A jsou aktiva.

Rychlost obratu aktiv vypocitame jako:

OBAK =2
A
kde:

OBAK je obrat aktiv,
PV jsou provozni vynosy,
A jsou aktiva.

(22)

(23)

(24)

(25)

Vysledek AGR modelu hodnotime dle tabulky €. 1 v pfiloze.

2.3 Metody ocenéni podniku

Ocenéni podniku se provadi hned z n¢kolika divoda, z nichz kazdy mé zcela jiny ucel. Mezi
zakladni diivody ocenéni podniku patii akvizice nebo prodej podniku nebo jeho podilu. Ve
vétsSiné pripadech je ocenéni vyuzivané pii jakékoliv zméné vlastnické struktury. Dtvod
ocenéni je ve vétsing piipadl zndm jiz pred zahdjenim samotného stanovovani trzni ceny.

V ceskych ucetnich standardech a ani v jiném pravnim ptedpise v Ceském prostiedi nelze nalézt
standardizovany postup ocenéni, a proto ocenovatelé vychdzi pfedev§sim z ekonomickych
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znalosti daného trzniho prostiedi a nékolika piedpist, které oceniovani vzdalené upravuji. Mezi
tyto predpisy patii podle Matika (2011, s. 18-19) zejména:

— zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb.;
—  Metodicky pokyn CNB;

— Mezinarodni ocenovaci standardy (,,IVS®);
— Evropské ocenovaci standardy (,,EVS®);

— Americké ocenovaci standardy (,,US PAP*);
— Neémecky standard IDW S1 (,IDW*).

Marik (2018, s. 22) ve své publikaci z roku 2018 zminuje tytéz ptedpisy. V predchozich letech
tedy nedoslo k uprave legislativnich pozadavkl na ocenovani.

Vétsina téchto predpisti neni pravné zavaznych, nebo upravuje pouze urcity model ocenéni ve
specifickych ptipadech. Prikladem specifického piipadu ocenéni je zdkon o oceniovani majetku
¢. 151/1997 Sb., ktery je zavazny pouze pii ocenovani v ramci zakona o konkurzu a vyrovnani,
zdkona o soudnich poplatcich, zdkona o pfevodu nemovitych véci, zdkona o spravnich
poplatcich, zakona o danich z pfijmt, dan¢ z pfidané hodnoty a pfi dédickém fizeni a darovani.
Jediny ptedpis, ktery je ur€en pouze pro oceniovani podniki, je Némécky standard IDW S1.
Americké standardy je vhodné zminit pfedev§im proto, protoze byly sepsany na zéklad¢
bohatych zkuSenosti s oceniovanim, které ma v USA dlouholetou tradici.

Postup ocenéni miizeme podle Marika (2018, s. 43-44) rozd¢lit do zakladnich celkll, mezi které
patfi:

— zajisténi zdroju, sbér dat;

— strategicka analyza;

— finan¢ni analyza;

— rozd¢leni aktiv podniku na provozné potiebnd a nepotiebna;

— stanoveni a analyza generatori hodnoty;

— prvotni/orientacni ocenéni podniku pomoci definovanych generatorti hodnoty;

— sestaveni finan¢niho planu;

— volba ocenovaci metody; a

— ocenéni.

2.3.1 Strategicka analyza

Strategicka analyza analyzuje pozici a nastavenou podnikovou strategii. Podnikova strategie je
zakladnim predpokladem pro uspésné setrvani podniku na trhu. Matik (2011, s. 56) vnima
hlavni funkci strategické analyzy ve vymezeni celkového vynosového potencialu podniku a
dodava, Ze vynosovy potencidl je zavisly na vnéjS$im a vnitinim potencialu, kterym dany podnik
disponuje. Maiik (2018, s. 74) dale tika, Ze je podnik ovliviiovan jak vné&jSimi, tak vnitinimi
faktory. Je dulezit¢é zminit, Ze strategickd analyza v piipad¢ této diplomové prace byla
zpracovana pouze v rozsahu, ktery odpovida pozadavkiim ocenéni.
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Cilem strategické analyzy je podle Matika (2018, s. 75) pfipravit prvotni podklad pro potvrzeni
dlouhodobé perspektivy podniku. Dlouhodobou perspektivitu je poté mozné zcela potvrdit
analyzou Ucetnich vykazi, tedy finan¢ni analyzou.

Sedlackova a dalsi (2006, s. 9) vidi cil strategické analyzy v identifikaci, analyze a ohodnoceni
vSech relevantnich faktori, o kterych lze predpokladat, ze by mohly mit vliv na stanovené cile
podniku.

Vystupem strategické analyzy pro ucely stanoveni trzni hodnoty podniku je prognoza tempa
rustu trzeb, kterou je vhodné podlozit extrapolaci trzeb minulych obdobi. Extrapolace poskytuje
realisticky pohled na prognézu stanovenou vzorcem €. 26. Vypocet tempa riistu trzeb v roce t
muizeme dle Matiké (2018, s. 113) vyjadfit takto:

velikost trhug " trini podils ) 1

Tempo ristu trzeb v roce t = ( (26)

velikost trhus_q1  trznipodile—4

Vnéjsi potencial

Vng¢jsi potencidl predstavuje vnéjsi vlivy, které na podnik ptsobi. Pied analyzou jednotlivych
ukazateli vnéjsiho potencidlu je dilezité definovat samotné ukazatele, které jsou pro dany
podnik relevantni. Tyto ukazatele a tim cely vnéjsi potencidl Ize urcit na zdklad¢ informaci a
dat z relevantniho trhu. Relevantni trh je dileZzité urcit s ohledem na geografickd, a 1 vécna
hlediska. Mezi dalsi relevantni hlediska patii napt. hledisko zdkaznické a konkuren¢ni. Vnéjsi
potencial reflektuje také velikost trhu, ktera je vétSinou udavana ve finan¢nich jednotkach.

Prognoza vyvoje ukazatelti vnéjsiho potencialu je podloZena historicky dosazenymi vysledky,
diky kterym je mozné identifikovat napt. opakované jevy a jejich cykli¢nost. Vnéjsi potencial,
potazmo velikost trhu, je podle Maftika (2018, s. 77) zakladnim ukazatelem pro vypocet tempa
rustu trzeb. Délka samotné prognézy by méla byt imernd délce komplexniho finanéniho planu,
ktery bude slouzit jako podklad pro samotné ocenéni. Pii volb¢ trhu je podle Matika (2011, s.
59) nutné dbat taktéz na dostupnost dat o daném trznim segmentu a dostupnosti dat pro
posouzeni jeho atraktivity.

Progndzu vyvoje jednotlivych ukazatelti vnéjsi potencidlu je mozné podle Matika (2018, s. 86)
provést pomoci extrapolace ¢asovych fad zalozenou na vyvoji trzeb na daném trhu, regresni
analyzou faktordi, které mohou ovlivnit poptavku a odhadem vychéazejicim ze srovnani
s vyvojem v ostatnich zemich.

Po vymezeni trhu a jeho velikosti je dilezité analyzovat atraktivitu tohoto trhu. Atraktivita
pfedstavuje rizika a pfiilezitosti, které dany trzni segment podniku poskytuje. Pii ocenéni
podniku se tyto faktory promiji pfedevsim v diskontni mife v podobé rizikovych ptirazek.
Ukazatele atraktivity je vhodné promitnout pomoci finan¢nich jednotek. Za timto ucelem je
mozné zkoumat celkovou poptavku ¢i realizované trzby, ale i rentabilitu. Pii zkoumani téchto
veli¢in je nutné zohlednit také substituty, které mohou ovlivnit budouci vyvoj téchto veli€in.
Marik (2018, s. 82) doporucuje zohlednit také citlivost trhu na riizné transakce a jiné udalosti.

Vnitini potencial

Mezi hlavni cile analyzy vnitiniho potencidlu pro ucely ocenéni podniku patii posouzeni
prilezitosti a hrozeb, které vyplyvaji z konkuren¢niho boje a stanoveni trzniho podilu, ktery je
jednim ze dvou zédkladnich prvkl pouzivanych pro vypocet tempa ristu trzeb. Na trzni podil
daného podniku ma podstatny vliv konkurenéni sila daného podniku. Konkurenc¢ni sila se odviji
od konkurence podniku v daném trznim segmentu. Pfed samotnym pocetim analyzy vnitiniho
potencialu je nutné tuto konkurenci identifikovat a sefadit dle relevantnosti. Pokud je nemozné
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z n¢jakého diivodu konkurenci identifikovat, je podle Matika (2018, s. 95) mozné aplikovat tzv.
nadhodny vybér z trhu s vysokym trznim podilem celku mensich spole¢nosti.

Konkuren¢ni sila dan¢ho podniku se odviji od jeho velikosti a vSeobecného wvnitiniho
potencialu, na ktery ma vliv napf. soucasnad faze zivotniho cyklu produktu. Pomoci téchto
ukazateld je oceniovatel schopny stanovit trzni podil podniku.

Vnitini potencial daného podniku je uren na zédkladé mnoha vlivl. Mezi tyto vlivy patii napt.:

— cenova politika;

— soucasna zivotni fdze produktu;

— technickd uroven produktu;

— kuvalita produktu;

— marketingové kampané¢ a strategie;

— zaméstnanci podniku;

— vedeni podniku;

— investi¢ni a inovacni strategie podniku.

Vsechny tyto vnitini vlivy je nutné dle Matika (2018, s. 97) zkoumat v kontextu konkrétniho
podniku dle jeho zaméfeni a dileZitosti jednotlivych faktort. Na zékladé analyzy zminénych
vlivil je poté mozné odhadnout trzni podil podniku pro prognézované obdobi.

SWOT analyza

SWOT analyza je vhodna aplikace pro shrnuti vySe analyzovanych vnitinich a vnéjSich
potencialli. Shrnuti nebo celkové vyhodnoceni strategické analyzy je podle Sedlackové (2006,
s. 91) nezbytné pro tvorbu strategie podniku. Tato analyza shrnuje silné a slabé stranky podniku,
spole¢né s prilezitostmi a riziky, kterym dany podnik mtize v daném trznim segmentu celit.

Hlavnim cilem SWOT analyzy je identifikovat a charakterizovat faktory, které ovliviuji
strategické postaveni podniku.

2.3.2 Finanéni plinu

Finan¢ni plan slouzi jako podklad pro aplikaci ocenéni pomoci metody diskontovanych
penéznich tokli znamou taktéz jako DCF. Finan¢ni plan se sklada z finan¢nich vykazi, tedy
vykazu ziskG a ztrat, rozvahy a vykazu o penéZnich tocich. Finan¢ni plan nebo obecné
podnikovy plan miZze byt Casto soucasti napt. vyro€ni zpravy, avSak tento plan neni vhodny
aplikovat pro ucely ocenéni, protoze miize byt piili§ optimisticky.

Sestaveni finan¢niho planu je mozné rozdélit do nékolika kroki, mezi které patii zejména
rozdé€leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna a urceni a vypocet generatorti hodnoty.
V nasledujicich kapitolach jsou detailné definovany pravé tyto zminéné kroky.

2.3.3 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Celkova aktiva podniku Ize rozdélit na provozné potiebnéd a nepotiebnd. Provozné potiebna
aktiva jsou aktiva, které podnik potfebuje k zabezpeceni své hlavni provozni ¢innosti. Za
provozné nepotiebna aktiva lze oznacit aktiva, které nesouvisi s hlavni provozni ¢innosti
podniku. Mezi provozné nepotiebna aktiva mizeme také zaradit aktiva, které jsou v podniku
drzeny ve vys$si mife, nez je nutné k zabezpeceni provozni ¢innosti. Diivodem pro rozdéleni
aktiv na provozné potiebnd a nepotiebna je fakt, Ze provozné nepotiebnad aktiva nejsou
v podniku vyuzivana k zadné Cinnosti, a tedy negeneruji zddné piijmy, potazmo zisk. Diivodem
pro vyclenéni je tedy zpiesnéni trzniho ocenéni. Podle Matika (2018, s. 141) je dtlezité ocenéni
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téchto aktiv vyclenit a tim upozornit na jejich neefektivni vyuziti. Ocenéni téchto aktiv je mozné
stanovit hodnotou, za kterou by bylo mozné k ur¢itému datu tyto aktiva prodat. U majetku,
které je mozné pronajmout, je mozné aplikovat vynosové metody.

Nepoti‘ebna aktiva se mohou skladat hned z n¢kolika druhii aktiv, av§ak Matik (2018, s. 143)
doporucuje detailné¢ analyzovat zejména financni majetek. Kratkodoby finan¢ni majetek lze
analyzovat zejména z pohledu jeho likvidnosti, ktera patii mezi jeho hlavni charakteristiky.
Tento druh majetku v podniku muze slouzit jako rezervni a mize byt zadrzovan ve vétSich
hodnotéach, nez je nutné pro zabezpeceni hlavni provozni ¢innosti podniku. Pied samotnym
rozdélenim kratkodobého finan¢niho majetku na provozné potiebny a nepotiebny je nutné urcit
otpimalni hranici likvidity podniku. Veskera aktiva pod touto hranici jsou poté povazovana za
provozné potiebna, naopak aktiva nad tuto hranici jsou povazovana za provozné nepotiebna.
V podnikové praxi ¢asto dochazi k aplikaci ukazatele okamzité likvidity. Marek (2006, s. 284)
a Kislingerova (2010, s. 97) shodné doporucuji, aby hranice okamzité likvidity byla ptiblizné
0,2. Na zédklad¢ poznatkli zminénych autori je mozné stanovit maximalni hodnotu okamzité
likvidity v podniku na 0,3 a oznalit aktiva nad touto hranici jako provozné nepotiebna.
Dlouhodoby finan¢ni majetek a jeho klasifikace je zavisla na konkrétnim podniku a také
subjektivnim ndzoru oceniovatele. Provozné nepotiebna aktiva netvoii pouze financni majetek,
do této kategorie mize byt zafazen také dlouhodoby hmotny majetek, pohledavky a dalsi
polozky finan¢nich vykaz. Mezi provozné nepotfebny majetek v kategorii dlouhodobého
hmotného majetku patii zejména majetek, ktery neni vyuzivan k hlavnim provoznim ¢innostem
podniku, jako ptiklad je mozné uvést dle Matika (2018, s. 145) nadbyteény majetek, nadbytecné
vyrobni kapacity, zaméstnanecké byty ¢i nevyuzité pozemky a budovy.

Na piedesly text je mozné navazat vypoctem provozné nutného investovaného kapitalu.
Zaklad provozné¢ nutného investovaného kapitélu je upravena bilancni suma. Bilan¢ni suma je
upravena na stran¢ aktiv o provozné nepotiebnd aktiva a ¢asové rozliSeni. Na strané pasiv
dochazi k uprave kratkodobych zavazkl a ¢asového rozliSeni. Z predeslych vét je ziejmé, ze
upravy maji za cil vyjadfit pracovni kapital v jeho formé pro stanoveni trzni hodnoty podniku.

Provozné nutny investovany kapital je mozné oznacit za soucet dlouhodobého majetku a
zminéného upraveného pracovniho kapitalu, a to ve vysi provozné potebnych aktiv. Stanoveni
provozné nutného investovaného kapitalu je zakladnim podkladem pro stanoveni volnych
penéZnich toku.

Po vypoctu provozné nutného investovaného kapitalu je mozné ziskat hodnotu korigovaného
provozniho vysledku hospodareni. Pfi vypoctu hodnoty korigovaného provozniho zisku je
nutné dodrzet zasady, které zmiluje Maiik (2018, s. 146), a sice, ze by korigovany provozni
vysledek hospodateni mél:

— zahrnovat naklady na cizi kapital,

— byt o€istén o polozky, které se pravidelné neopakuji — hodnotu tvoii pouze permanentni
vysledky;

— zahrnovat pouze vysledky souvisejici s provozné nutnym investovanym kapitalem.

Pokud byl pii oceniovani v podniku nalezen provozné nepotiebny kapital, je nutné spolu s nim
vyloucit také naklady nebo vynosy s nim spojené. V praxi je pak vhodné o tyto polozky upravit
pfimo provozni vysledek hospodateni. Za typické polozky, o které je tfeba upravit provozni
vysledek hospodateni, se podle Matika (2018, s. 146) povazuji:

— trzby a zlstatkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku a materialu;
— odpisy budov nebo zafizeni, které neslouzi k hlavni ¢innosti podniku;

26



— vynosy z cennych papirt,, v pfipadé, Ze zlstanou ponechdny v provozné nutném
majetku.

Tento vysledek pak mizeme podle Maiika (2018, s. 146) charakterizovat jako vysledek
hospodateni generovany provozné nutnym investovanym kapitalem.

2.3.4 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty jsou veli€iny, které vlastnikiim podniku pfinéseji hodnotu a tim urcuji
hodnotu podniku. Generatory hodnoty jsou vyuzivany pro ocenéni podniku pomoci metody
diskontovanych penéznich tokl. Nejcastéji jsou za generotary hodnoty podle Maiika (2018, s.
149) a Rappaporta (2001, s. 129) pouzivany trzby, marze korigovaného provozniho zisku,
investice do pracovniho kapitalu, investice do dlouhodobého majetku, diskontni mira, zptsob
financovani a doba existence podniku. UrCeni generatort hodnoty je prvnim krokem pii
samotném urceni trzni hodnoty podniku.

Trzby a jejich vyvoj vychazi ptredevsim ze zavéri strategické analyzy. Néasledné je analyzovan
soulad tohoto generatoru hodnoty a ostatnich generatord. Diskontni mife se vénuje samostatna
kapitola, ve které je popsan taktéz zplsob financovani. Diskontni mira je pouzita ve formé
vazenych prumérnych nédkladii, a proto dava smysl detailné rozebrat zplisob financovani
podniku praveé v ramci této kapitoly. Doba existence podniku je vzhledem k aplikovani principu
ongoing concern irelevantnim generatorem hodnoty.

Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu, a predevSim jejich prognodza, jsou
zakladem pro urceni budoucich hodnot polozek rozvahy. Pro vétSinu polozek rozvahy, jako
napt. pohledavky, zasoby a zavazky, plati, Ze vychazi pfedevsim z historického vyvoje a jsou
tedy podlozeny realnymi daty. U zminénych poloZek je mozné aplikovat piedev§im obrat dané
polozky nebo dobu jejiho obratu. Maiik (2018, s. 157) zminuje, ze tyto polozky jsou
ovlivilovany celou fadou faktori, které zminény historicky vyvoj zapfic€inily, a které ho mohou
ovliviiovat i v budoucnu. Tyto faktory je tiebe reflektovat i v samotné prognoze.

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku jsou taktéz zdkladem pro urceni
budoucich hodnot majetkovych polozek rozvahy. I vtomto piipadé je nutné vychazet
z historickych hodnot. Vyvoj investic do provozné nutného dlouhodobého majetku je taktéz
ovlivnén mnoha faktory, ale v ptipad¢ dlouhodobého majetku je nutné reflektovat i vliv odpist
a predevSim vyuziti téchto kapacit. Vyrobni kapacity by nemély byt pietézovany, ani
neefektivné vyuzivany.

Marik (2018, s. 162-163) zmiiuje tyto piistupy k planovani investic:

— globalni pristup — Vyuziva koeficient naro€nosti trzeb na investice, ktery je mozné
urcit jako pomér hrubych investic do provozné nutného dlouhodobého majetku a trzeb.
Je pouziti je vhodné pro dlouhodoby majetek priabézného majetku.

— prognoza dle hlavnich poloZek — Vychazi z finan¢niho planu podniku, ktery umoziuje
relativné presné planovani pro nadchézejici obdobi.

— prognoza zaloZena na odpisech — Tento princip poméfuje investice do dlouhodobého
majetku a odpisii. Tento ptistup fikd, Ze je nutné sledovat vyvoj téchto polozek a
udrzovat investice do dlouhodobého majetku vyssi nez odpisy.

Marik (2018, s. 163) doporucuje vyuzivat predev§im kombinace téchto pfistupd, aby byly
eliminované nedostatky jednotlivych pfistupa.
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MarZe korigovaného provozniho zisku slouzi jako zdklad pro predikci korigovaného
provozniho zisku. Matik (2018, s. 151) uvadi nésledujici vypocet:

KPVH
T

Provozni ziskova marze = (27)

kde:

KPVH je korigovany provozni vysledek hospodateni,
T jsou trzby.

Matik (2018, s. 151) oznacuje ziskovou marzi za zcela zasadni a prioritni a dale uvadi, ze je ji
mozné progndzovat dvéma zpiisoby, tedy shora a zdola. Pti neshodé téchto zptisobli je Matikem
(2018, s. 153) doporucovano povazovat za vychozi zpisob progndézovani shora. Stejné jako
ostatni ukazatele, i provozni ziskovd marze vychazi z historickych hodnot, které jsu
analyzovéany za ucelem identifikace faktort, které na ni mély vliv a mohou ji ovliviiovat i
nadale.

Prvni zminény pfistup vypoctu ziskové marze shora zacind vypoctem korigovaného provozniho
vysledku hospodateni za minulé obdobi, potazmo z néj odvozené procentudlni provozni marze.
Po vypoctu procentudlni provozni marze miizeme navazat analyzou faktort, které mély na jeji
vliv, zejména poté konkurencni silu podniku. Pii analyze zminénych faktort je nutné predikovat
jejich budouci pilisobeni na provozni marzi a periodicitu, se kterou se mohou opakovat.
S ohledem na tyto faktory je mozné prognozovat budouci hodnotu provozni ziskové marze. Po
stanoveni procentudlnich hodnot provozni ziskové marze je mozné dopocitat korigovany
provozni vysledek hospodafeni pro budouci obdobi. Korigovany provozni vysledek
hospodateni je podle Matika (2018, s. 146) roven soucinu predikovanych trzeb a marze.

Ptistup vypoctu ziskové marze zdola vychézi z progndzy nakladovych slozek v provozni ¢asti.
Hlavnimi néklady v této ¢asti jsou piredevsim ndklady na prodané zbozi, vykonova spotieba,
osobni ndklady a dal$i. Tyto naklady jsou nasledné doplnény o nédkladové a vynosové polozky
mensiho vyznamu. Korigovany provozni vysledek je po ur€eni téchto slozek dopocitan jako
rozdil vynosti a nakladu. V poslednim kroku je podle Matika (2018, s. 151) dopoctena ziskova
marze.

2.3.5 Sestaveni finanéniho planu

Sestaveni finan¢niho pldnu je zaloZen na progndze vySe zminénych ukazatelli a obecnému
vyvoji daného trzniho odvétvi. Stejné jako ucetni zavérka, i financni plan je sloZen z progndzy
jednotlivych polozek rozvahy, vykazu ziskG a ztraty a vykazu penéZnich tokl. Sestaveni
finan¢niho planu je nezbytené predev§im pro ocenéni pomoci vynosovych metod. Pred
samotnym sestavenim finan¢niho planu je nutné urcit predev§im délku prognoézy. Finan¢ni plan
je soustavou nékolika plant. Matik (2011, s. 175) zmifiuje zejména tyto plany:

— Plany prodeje sestavené tak, aby umoziiovaly odhad budoucich vynosi;

— Plany produkce a odhad budoucich nakladi;

— Plany kapacit, jez se promitaji do plant investic, pracovniho kapitalu, odpist, plant
udrzby a obnovy;

— Plany pracovnich sil s dopadem na vysi budoucich osobnich nakladi;

— Plan provozniho vysledku hospodateni a z néj plynoucich dani a podilt na ziku;

— Plan provoznich penéZznich tok;

— Plan celkovych penéznich toki jako indikator celkové dlouhodobé finan¢ni rovnovahy;
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— Planovand rozvaha jako zavérecny dokument pro vSechny prognézované roky.

Zminéné generatory jsou ve financnim planu taktéz reflektovany a tvoii jeho zaklad. Tyto
generatory tvoii stéZejni polozky financiho planu, ktery je nutné doplnit o méné vyznamné,
dopliikové polozky. Mezi tyto doplitkové polozky poté podle Marika (2011, s. 150-151) patii
zejména:

— Plan financovani, jako piedpokladané splatky uvérd, pfijimani novych avért, ptipadné
navyseni vlastniho kapitalu. Tento plan je nutny k ovéteni redlnosti generatorti hodnoty.

— Planované hodnoty n¢kterych méné vyznamnych polozek. Tyto by nemély vyznamné
ovlivnit vysledek ocenéni. Jde napiiklad o nékteré vyznamné nékladové a vynosové
polozky, pohledavky a zavazky, které se pravidelné opakuji.

— Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku. Naptiklad planovany odprodej
nepotfebného majetku a z néj plynouci zisky, investice do cennych papiri apod.

— Budouci vyplaty dividend nebo podilti na zisku.

— Formalni dopocty vSech polozek, které jsou potfebné pro kompletni sestaveni vykazi,
které nebyly v predeslych fazich hodnoceni podniku dosud vypocteny. Napiiklad
celkové penézni toky, vysi dohodového majetku ke konci kazdého roku, nerozdéleny
zisk ¢i ziskové fondy.

Stejné dopliikové polozky uvadi Matik (2018, s. 176-177) i ve své nové publikaci z roku 2018.

2.3.6 Volba ocenovaci hodnoty

Obecné lze oceilovaci metody rozdélit na vynosové, trzni a majetkové. Vynosové metody
oceniuji podnik na zakladé¢ prognézovaného budouciho stavu podniku a jeho schopnosti
efektivniho vyuzivani aktiv. Trzni ocenéni porovnavaji dostupna data z trhu a aktiviim ptidéluji
hodnotu, kterou méla stejné ¢i podobna aktiva. Majetkové ocenéni pouzivaji jako zdroj ocenéni
analyzu majetku. Tyto metody ocenuji aktiva pomoci stejnych ¢i podobnych aktiv, u kterych
jsou dostupné informace o ndkladech na jejich obnovu ¢i znovuvybudovani.

Marik (2011, s. 37) zminuje nasledujici metody ocenovani podniku:

— Vynosové ocenéni
— Metoda diskontovanych penéznich tokt
— Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
— Metoda ekonomické pfidané hodnoty
— Kombinované vynosové metody
— Trini ocenéni
— Metoda trzni kapitalizace
— Metoda srovnatelnych podnikil
— Metoda srovnatelnych transakci
— Metoda odvétvovych nasobiteli
— Ocenéni na zéklad¢ burzovnich informaci
— Majetkové ocenéni
— Ugetni hodnota vlastniho kapitdlu na bazi historickych cen
— Majetkové ocenéni na principu trzni hodnoty
— Likvidaéni hodnota
— Substan¢ni hodnota na principu nédklad znovupotizeni
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V nasledujicich kapitolach jsou teoreticky popsany autorem zvolené metody pro ocenovani
zvoleného podniku.

2.3.7 Metoda diskontovanych penéZnich toki

Metoda diskontovanych penéznich tokt je zastupcem vynosového ocenéni podniku a patii mezi
zakladni metody. Je zaloZena na volnych penéznich tocich, které 1ze v podniku redlné vyuzit,
aniz by byla ohroZena jeho podstata. Penézni toky jsou redlnym méfitelnym piijmem, ktery
umoziuje realné méfit uzitek z drzeni statku. K trzni hodnoté¢ 1ze podle Matika (2011, s 164—
165) dojit pomoci tfi variant metody diskontovanych penéznich toki, a sice pomoci metody:

— DCEF entity — hodnoceni podniku jako celku,
— DCEF equity — hodnoceni vlastniho kapitalu,
— APV — hodnota podniku vypoctena upravou soucasné hodnoty.

Vypocet hodnoty pomoci prvni zminéné varianty probiha podle Matika (2011, s. 165) ve dvou
krocich. Prvni z téchto krokti vede ke zjisténi hodnoty brutto za pomoci diskontovani penéznich
tokt pro vlastniky a véfitele. Timto krokem ziskame brutto hodnotu podniku, které ve druhém
kroku ponizime o hodnotu ciziho kapitalu. PoniZenim o hodnotu ciziho kapitdlu ziskdme netto
hodnotu podniku, tedy hodnotu vlastniho kapitalu.

Varianta DCF equity je vypoctena na zaklad€ cash flow ur¢eného pouze pro vlastniky podniku.
Vysledkem této varianty je rovnou netto hodnota podniku.

Posledni varianta, varianta APV obsahuje stejné jako prvni varianta dva kroky vypoctu. Cilem
prvniho kroku je sec¢ist hodnotu podniku pfi nulovém zadluzeni a soucasnou hodnotu danovych
uspor z uroki. Vysledkem tohoto souctu je brutto hodnota podniku. PoniZzenim zminéného
souctu o hodnotu ciziho kapitalu, coz je druhy krok, ziskdme podle Maftika (2011 s. 165) netto
hodnotu podniku.

Podle Marika (2018, s. 193) je nejvice vyuzivana varianta DCF entity. Tato metoda vyuziva
pro sviij vypocet volné penézni toky, které 1ze podle tohoto autora vypocitat takto:

FCFF = KPVH + odpisy — naklady, které nejsou vydaji — investice do PNK (28)
kde:

FCFF je free cash flow to firm (volné penézni cash flow),
PNK je provozné nutny kapital.

Investice do provozné nutné¢ho kapitdlu by mély obsahovat pouze takové investice, které
generuji a budou nadale generovat kladnou soucasnou hodnotu. Od investic ve vzorci €. 28 pro
vypocet FCFF jsou uvedené brutto hodnoty investic do provozné nutné¢ho kapitilu. Tyto
hodnoty je nutné ocistit podle Matika (2011, s. 175) o odpisy. Netto hodnotu investic miizeme
definovat jako provozné nutny investovany kapital na konci roku, ktery lze vypocitat jako
provozné nutny investovany kapital v roce 1 ponizeny o provozné nutny investovany kapital
v roce 2.

Volné cash flow je prvni hodnotou nutnou pro vypocet hodnoty podniku pomoci této metody.
Druhou hodnotou je diskontni mira.
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Diskontni mira

Diskontni mira, kterou oceiovatel aplikuje pro vypocet trzni hodnoty podniku, by méla
odpovidat vynosnosti investic, které svou povahou, likvidnosti, obdobim a rizikovosti ptiblizuje
pfedmétu ocenéni, tedy oceiovanému podniku. Zminénou o¢ekavanou vynosnost investic lze
prezentovat jako naklady kapitalu, a proto Matik (2011, s. 206) fika, je mozné ji vyjadfit na
urovni nakladia kapitalu.

Dle ptedchoziho tvrzeni je mozné konstatovat, Ze je mozné diskontni miru vyjadfit na Grovni
nakladl ciziho kapitalu, nakladi vlastniho kapitdlu nebo primérnych vézenych néakladt
kapitalu, které jsou vice znamé pod zkratkou WACC (z angl. Weighted Average Cost of
Capital).

Primérné vazené naklady kapitalu jsou v podnikové praxi pouzivany nejcastéji, pokud je cilem
ocenéni stanoveni hodnoty pro vlastniky a véfitele a matematicky je miizeme podle Marika
(2011, s. 207) vyjadfit takto:

WACC = Zxrgx(1—t) +-x7, (29)
kde:
WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu,
D je cizi kapital,
V je celkovy kapital,
E je vlastni kapital,

Rajsou naklady ciziho kapitalu,
Rejsou naklady vlastniho kapitalu,
t je sazba dané z ptijmu pravnickych osob.

Matik (2011, s. 206) dale definuje jako naklady kapitalu odpovidajici pfijmtim, které investofi
ocekavaji ze svych investic do podniku a tomu odpovidajici rizika.

Z uvedeného vzorce €. 29 je ziejmé, Ze pro stanoveni WACC, potazmo diskontni miry, je nutné
nejdiive identifikovat vS§echny uvedené parametry. Stézejni je zejména urceni nakladi na cizi
a vlastni kapital a rozlozeni zastoupeni vlastniho a ciziho kapitalu v podniku. U jednotlivych
Casti vzorce je nutné se dale zabyvat slozkami, které je mozné do vypoctu zahrnout.

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital je mozné definovat jako naklady, které podnik musi podnik na tento
kapital vynalozit. Jedna se tedy zejména o uroky. Definovani téchto ndklada je tedy mozné
provést jako soucet bezrizikové miry a premii za riziko. Na zéklad¢ ptfedchozich tvrzeni je
mozné definovat naklady na cizi kapital jako vazené priméry Grokovych mér relevantnich pro
zastoupeni ciziho majetku v podniku. Z ptedchoziho tvrzeni je ziejmé, ze pro vypocet je
relevantni pouze cizi majetek, ktery je uroceny.
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Podle Matika (2018, s. 248) je mozné vyjadtit vypocet efektivni trokové miry jako:

Up(1- t)+5k
D= zkl 1 (30)
kde:

D je hodnotu ciziho kapitalu po dani,

Uy jsou urokové platby,

t je sazba dané z ptijmu pravnickych osob,

Sk je splatka dluhu po dohodnutém ¢asovém intervalu,
n je pocet obdobi.

Vzorec €. 30 je mozné aplikovat na jakykoliv cizi tro€eny kapital, ktery odpovida trzni hodnoté
s pevné stanovenymi uroky.

V situacich, ve kterych neni mozné aplikovat tento vzorec, je vypocet nakladi ciziho kapitalu
proveden jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové pfirazky. Pii definovani téchto
hodnot je vhodné pouzit trzni data. Tento postup je vhodné aplikovat napt. v situacich, kdy
podniku hrozi riziko nesplaceni. Pro stanoveni téchto hodnot je mozné vychdzet z dat profesora
Damodarana (2018), které¢ jsou voln¢ dostupné na jeho webovych strankéach.

Naklady na vlastni kapital

Vlastni kapitél stejné jako ptfedchozi cizi, ‘na sebe vaze naklady. Uréeni a deﬁnice téchto
definovat také jako vynosnost kapitalu, kterou ocekévaji 1nvest0r1 a majitelé podniku. Zminéné
ofekavani investorit lze urcit z alternativniho vyuziti vlastniho kapitalu, nebo pomoci
dostupnych trznich dat. Vybér datového zékladu probihd s pfihlédnutim na ucel ocenéni
podniku a také na povaze investoru.

Metody pro odhad nékladd vlastniho kapitalu lze podle Matika (2011, s. 216) rozd¢lit na
zakladni a pomocné, pficemz zdkladni metody Ize dale rozd¢lit podle dat pouzitych k odhadu
na trzni hodnoty a investicni hodnoty. Mezi zakladni metody patii pfedev§im metoda CAPM a
stavebnicovd metoda. Mezi pomocné metody patii metody dividendové, primérné a metody
zalozené na odvozeni ndklada vlastniho kapitalu z nakladi ciziho kapitalu.

V praxi se podle Maiika (2011, s. 216) vyuZziva nejvice metoda CAPM. Model CAPM upravuje
vztah mezi ocekdvanym vynosem investorl a riziky. Zékladnim parametrem zminéného
modelu je pfimka cennych papirti, kterou je mozné podle Matika (2011, s. 217) vyjadfit takto:

E(Ra) =TIf + [E(Rm) - rf] * fga (31)
kde:

E(R,) je stiedni ocekavana vynosnost cenného papiru a (ndklady vlastniho kapitalu),
1t je bezrizikova vynosnost,

E(Rm) je stfedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu,

Baje koeficient beta (relativni rizikovost vlastniho kapitalu).

Zavorku [E(Rm)—rf] je podle Pratta et al (2014 s. 89) mozné definovat jako prémie za trzni
riziko. Koeficient beta cenné¢ho papiru je podle Matika (2011, s.216-217) zuvedeného
matematického vyjadieni jediny, ktery je pfimo propojen s podnikem. Relativni rizikovost
vlatniho kapitalu, tedy koeficient beta, je riziko cenného papiru relativné vztazené k riziku
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kapitalového trhu jakozto celku. V piipadé, kdy je koeficient beta roven jedné, je riziko na
primérné trovni kapitadlového trhu. Pokud je koeficient beta vétsi neZ jedna, tak se jedna o
nadprimérné prémie za riziko na kapitdlovém trhu. V opa¢ném ptipadé, kdy je koeficient beta
niz$i nez jedna, jednd se o niz$i primérné prémie za riziko nez na kapitalovém trhu.

Aby bylo mozné aplikovat model CAPM, je nutné dodrZet zejména tyto podminky:

— Portfolio je sestavovano na jedno predem zndmé obdobi;

— Existuje kone¢ny pocet aktiv;

— Vynosy se rozumi normalné rozdélené ndhodné veli¢iny;

— Investofi jsou rizikové averzni a chovaji se racionalné;

— Investofi jsou stejn€ informovani a maji stejnd ocekavani do budoucnosti;

— Investofi svymi rozhodnutimi neovliviiuji ceny na trhu;

— Nepredpokladaji se dané, arbitraze a jiné transakéni nékladys;

— Investovani a pij¢ovani prostiedki probihd za totoznou bezrizikovou trokovou miru.

Aplikace metody CAPM za tc¢elem odhadu nékladd na vlatni kapitdl ma nékolik druhdg.
V ptipadé, Ze pracujeme s trznimi daty, 1ze aplikovat model dle historické prémie trhu nebo dle
implikované prémie trhu. Jako samostatnou aplikaci modelu CAPM miiZeme oznacit i rizné
ptistupy k urceni koeficientu beta. Koeficient beta 1ze urc€it na zaklad¢ historického koeficientu
beta nebo nezéavislou prognézou bety na zéklad¢ pfedem definovanych faktort.

Aplikace modelu CAPM je v soucasné dobé dle Marika (2018, s. 251) a také Kollera, Goedharta
a Wesselse (2010, s. 468) povazovana za nejvice vyuzivanou metodu. Tito autofi ve svych
publikacich zmiuji také nedostatky modelu, a to napf. jeji aplikace na menSich trzich. DalSim
nedostatkem modelu je také jeden z predpokladi, ktery model ma, a sice moznost diverzifikace
rizik, kterd neni u mnoha podnikd redlna. Publikace téchto autorti zminuji také prostiedky,
kterymi lze tyto nedostatky mitigovat. Nedostatky modelu 1ze minimalizovat napf. rizikovymi
pfirazkami. Pokud je vyuzito rizikovych pfirdzek, je nutné pii prezentaci vysledkli ocenéni
reflektovat také subjektivni postoj ocenlovatele. Vyuziti pfirdzek davéa ocenovateli pomérné
velky prostor pro subjektivni postoj a tim ovlivnéni celkového ocenéni. Veskeré ptirdzky je
proto nutné prakticky zdtivodnit.

Pokracujici hodnota

Pocet let, po které¢ bude podnikovat nadale existovat je slozité progndzovat, a proto se v praxi
aplikuje tzv. koncept ongoing concern. Pokud aplikujeme zminény koncept, potom je nutné
rozdélit budoucnost podniku do dvou a vice fazi, pti¢emz prvni fdze vychazi ptimo z finan¢niho
planu a prognézovaného volného cash flow, zatimco druhou fzi tvoti cash flow, které neni
predikovano ve financnim planu.

Vypocet hodnoty podniku po rozd€leni budoucnosti podniku na jednotlivé faze Ize
matematicky podle Matika (2011, s. 178) vyjadfit takto:

T
_ _ ( FCFF, PH
Hy = : : - ((1+ik)f + (1+1k)T) (32)

t=1

kde:

T je délka prvni faze,

FCFF je volné cash flow,

ix je irokova mira na trovni primérnych vazenych naklada kapitalu,
PH je pokracujici hodnota.
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Prvni faze a jeji délka zasadnim zptsobem ovliviiuje vyslednou hodnotu vypoctu. Na délku
prvni faze, kterd se odviji od finan¢niho planu, existuje hned n¢kolik nazori, pficemz mezi
témito nazory neexistuje obecnd shoda. U evropskych autorii nalezneme nejcastéji obdobi od 3
do 8 let, zatimco americti autofi uvadi délku az 15 let. Konec prvni faze by mé¢l zaroven piinést
stabilizaci podniku, a predevsim jeho vyvoje. Matik (2011, s. 178) doporucuje ukoncit prvni
fazi v dobé, kdy je vyvoj podnik stabilizovany a existuje piedpoklad, ze podnik dlouhodobé
udrzi hodnoty, které dosahuje. Tento autor dale doporucuje stabilizaci hlavnich generatort
hodnoty podniku. Za stabilizovany stav se obecné povazuje stav, kdy vyvoj generatorti hodnoty
podniku odpovida primérnému trznimu vyvoji.

Pokracujici hodnotu 1ze urcit n¢kolika zptsoby, mezi které patii zejména gordoniv vzorec a
parametricky model. Vysledky obou zptsobtl by se nemély vyznamné lisit.

Gordoniiv vzorec
Gordontiv vzorec je mozné aplikovat pro vypocet pokracujici hodnoty ve druhé fazi, ale jeho
aplikace je mozna také za ucelem ocenéni akcii pomoci dividend.

Matematicky je podle Matika (2011, s. 183) Gordonuv vzorec vyjadrit takto:

_ FCFFr4q
T ik-g (33)

kde:

T je posledni rok prvni faze,

FCFF je volné cash flow v prvnim roce druhé faze,

Ik jsou primérné naklady kapitalu (,, WACC*),

g je predpokladané tempo riistu volnych penéznich tokti ve druhé fazi.

Dtlezitou podminkou pro vyuziti tohoto vzorce je podminka, Ze primérné naklady kapitalu
musi byt nutné vyssi nez predpokladané tempo ristu volnych penéznich tokl ve druhé fazi,
tedy ze musi byt splnén princip ongoing concern, tedy musi byt pfedpokladdno nekonecné
trvani podniku. Pokud je tato podminka splnéna, miiZeme uvaZovat nekonecné Cerpani
dividend, a tedy aplikovat ocenéni akcii pomoci dividend.

Parametricky model

Parametricky model je oproti Gordonové vzorci ovlivnén dvéma faktory, a sice tempem riistu
korigovaného provozniho vysledku hospodateni, ktery je nutné upravit o dané, a ocekavanou
vynosnosti investic do provozn¢ potifebného majetku (dlouhodoby majetek + pracovni kapital).
Ocekavanou vynosnosti investic rozumime c¢isté investice do provozné nutného kapitalu.
Metodicky je tento model oproti Gordonovu vzorci povazovan Maiikem (2011, s. 186) za
vhodnéjsi. Metodicky je tento vyhodnéjsi, protoze vyuziva generatory hodnoty.
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Pied samotnym vypoctem pokracujici hodnotu je vSak nutné spocitat vynosnost investované¢ho
kapitalu, abychom mohli urcit rentabilitu investic. Vynosnost investovaného kapitalu je mozné
podle Marika (2011, s. 186) matematicky definovat takto:

__ KPVH po danich
- PNK

(34)

Tk
kde:

KPVH je korigovany provozni vysledek hospodarent,
PNK je provozné nutny investovany kapital).

Vynosnost investované¢ho kapitdlu by méla byt vyssi nez naklady s nim spojené, v opacném
pfipadé by podnik generoval zdpornou nebo Zadnou hodnotu. Rentabilitu investovaného
kapitalu je poté mozné podle Matika (2011, s. 186) vypocitat jako:

AKPVH
=
In

(35)

kde:

AKPVH je zména korigovaného provozniho vysledku hospodatent,
I jsou Cisté investice (pfirtstek investovaného kapitélu).

Pokracujici hodnotu lze podle Matika (2011, s. 186) matematicky vyjadrit takto:

KPVHT+1*(1—§)
1

PH = (36)

ix—g
kde:

KPVHr+ je korigovany provozni vysledek hospodafeni upraveny o dané v prvni roce druhé
faze,

g je odhadované tempo rastu volnych penéznich tokii ve druhé fazi,

1i je rentabilita Cistych investic,

ik jsou prumérné naklady kapitalu.

Pti pohledu na ptedchozi vzorce se mize zdat, ze mezi nimi neni rozdil. Rozdil v obou vzorcich
spociva v hodnoté, kterou udavaji, tedy primérné a ptirtstkové hodnoté. Parametricky vzorec
reflektuje faktory hodnoty, a tedy nepiimo obsahuje parametr miry investic, kterou je mozné
definovat jako podil zisku na €istych investicich. Podle Matika (2011, s. 187) je mozné miru
investic vyjadrit takto:

g Cisté investice

m. = —_— =
L KPVH

(37)

kde:

m; je mira investic,

g je tempo rustu volného cash flow ve druhé fazi,

1i je rentabilita istych investic,

KPVH je korigovany provozni vysledek hospodateni.
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2.3.8 Metoda tcetni hodnoty vlastniho kapitalu

Pied samotnou definici této metody je tfeba zminit, Ze se jedné o dopliikovou metodu, ktera ma
podniku, zabyva se pouze souCasnym stavem a nijak nereflektuje budouci vyvoj podniku.
Zdrojem dat pro vypocet ucetni hodnoty vlastniho kapitalu jsou ucetni vykazy podniku, které
prezentuji realné historické ceny.

Tato metoda prezentuje substan¢ni hodnotu podniku. K urcitému datu pomoci této metody
ocenovatel pretentuje hodnotu jednotlivych polozek rozvahy. Vypocet spociva v rozdilu sumy
aktiv a sumy pasiv, tedy bilan¢nich hodnot.

Tuto metodu je mozné déale podle Matika (2018, s. 368) délit podle jejiho odhadovaného
budouciho vyvoje. Pokud ocenovatel aplikuje princip ongoing concern, ocefiuje na bazi
reprodukénich cen. V piipadé, kdy ocenovatel nepiedpoklada nekone¢né fungovani podniku,
aplikuje ocenéni likvida¢ni hodnotou.

2.3.9 Metoda odvétvovych nasobitelii

Ocenéni pomoci odvétvovych nasobiteli/multiplikatorti je jedna z metod trzniho ocenéni.
Oproti jinym metodadm trzniho ocenéni tato metoda nereflektuje pouze vybrané podniky a jejich
aktiva, ale celé odvétvi. Kvili aplikaci na celé odvétvi je zdsadnim zplsobem rozsifen
zkoumany vzorek podniki, ale také odpada povinnost vybirat konkrétni vzorek srovnatelnych
podniki. Tato metoda také mitiguje faktor subjektivniho vybéru srovnatelnych podnikd. Pro
ocenéni pomoci této metody je mozné vyuzit data, které dlouhodobé¢ sbird a vetejné publikuje
profesor Damodaran na svych internetovych strankach. Mezi nevyhody této metody v ceském
prostiedi je mozné zaradit maly pocet provedenych obchodi, které jsou zakladem pro vypocet
primérné hodnoty. Vysledky v mnoha trznich segmentech mohou byt pro tento nizky pocet
nerelevantni.

Odvétvovy nasobitel/multiplikator je mozné definovat jako primér daného ukazatele za celé
odvétvi. Odvétvovych nasobitelé¢ je velké mnozstvi a jejich vybér je zavisly zejména na
zkoumaném odvétvi. Nejedna se pouze o finan¢ni ukazatele, aplikovat lze také napf.
mnozstevni nasobitele. U podniki, ve kterych tvoii hodnotu predevsim vztah se zakazniky, 1ze
pomoci odvétvovych nésobitell urcit také hodnotu goodwill.

Zcela zasadni u této metody je vybér spravného odvétvového nasobitele. Vybér odvétvového
nasobitele je zavisly pfedevsim na ucelu ocenéni, predmétem podnikani, produktovém portfoliu
a daném trznim prostfedi. Mimo vybér specifickych ukazateli je mozné aplikovat také
univerzalni nésobitele, které I1ze aplikovat na vétSinu podniku. Mezi univerzalni nasobitele je
mozné zatadit napf. ukazatel EBITDA. Mezi dal$i zakladni nasobitele je mozné zatadit tyto
nasobitele:

— Hodnota akcie / Pfijmy na akcii

— Hodnota akcie / EBITDA na akcii

— Hodnota akcie / EBIT na akcii

— Hodnota akcie / Kapital na akcii

— Hodnota akcie / (EBITDA — kapitalové vydaje na akcii)

— Hodnota akcie / Penézni toky z operaci a investovani na akcii
— Cena akcie / Zisk na akcii

— Cena/ Prodeje

— Cena/ Vlastni kapital

— Cena/ (Celkovy majetek — goodwill — nehmotn4 aktiva)
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— Cena / Penézni toky z operaci
— (Trzni cena / EPS) / (% rast * 100)

Marik (2018, s. 359) zminuje nasobitel, ktery nazyva jako dividendovy vynos, jehoz vypocet
spociva v podilu dividendy na akcii a ceny akcie.
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3 Prakticka ¢ast

Cilem analytické ¢asti je vyuzit vySe popsané metody finan¢ni analyzy a ocenéni podniku a
alokovat trzni hodnotu podniku Iveco Czech Republic, a. s. (dale jen ,,Spolecnost™) k 1.1.2018
za ucelem prodeje 100% podilu. Spole¢nost ovlada jediny akciondi CNH Industrial N.V.

3.1 Predstaveni podniku a odvétvi

Spolecnost byla do obchodniho rejstiiku zapsano jako akciova spolecnost dne 1. Cervence 1993.
Spolecnost vede ucetnictvi v souladu se zdkonem ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi. Néasledujici
tabulka ¢. 1 Zakladni informace o spolecnosti shrnuje zdkladni informace o spole¢nosti.

Tabulka 1 Zakladni informace o spolecnosti

Nézev spole¢nosti Iveco Czech Republic, a. s.

Sidlo spolecnosti Dobrovského 74, Prazské Predmésti, 566 01 Vysoké Myto
Pravni forma Akciova spolecnost

Identifikacni ¢islo 48171131

Hlavni obor podnikdni | Vyroba motorovych a ptipojnych vozidel a karosérii
Vlastnicka struktura 100 % IVECO FRANCE S.A.

Zakladni kapital 1 065 559 000 CZK

Predseda predstavenstva | Stéphane Espinasse

Clenové predstavenstva | Maria Piatti; Marco Chiarolini; Jean-Pierre, André Poncety

Zdroj: https://or.justice.cz, vlastni zpracovani (2019)
Piedmét podnikani Spolecnosti se sklada z nasledujicich ¢innosti:

— Vyroba motorovych a ptipojnych vozidel a karosérii
— Velkoobchod a maloobchod

— Vyroba plastovych a pryZovych vyrobkl

— Mimoskolni vychova a vzdélavani, poradani kurzd, Skoleni, lektorskéa ¢innost
— Prondjem a ptij¢ovani véci movitych

— Ubytovaci sluzby

— Poradenska a konzulta¢ni ¢innost

— Zpracovani odbornych studii a posudkil

— Poskytovani software

— Poradenstvi v blasti informac¢nich technologii

— Zpracovani dat, hostingové a souvisejici ¢innosti

— Skladovani, baleni zbozi, manipulace s ndkladem

— Technické ¢innosti v dopraveé

Spolecnost autor zafidil dle klasifikace ekonomickych subjektii (CZ-NACE) do sekce C —
zpracovatelsky primysl, skupiny 29 - Vyroba motorovych vozidel (kromé& motocykll), ptivest
a navesu.

3.1.1 Historie spole¢nosti

Historie Spole&nosti v Ceské republice se zacala psat jiz v roce 1895 a podobné jako zndmé&;jsi
spole¢nost SKODA i tato spole¢nost zalala s vyrobou jizdnich kol a ko&art. Zalatky
Spolecnosti jsou propojeny se jménem Josef Sodomka, jenz tento podnik zalozil. Prvni autobus
pro 14 pasazért vyjel z vyrobni haly jiz v roce 1928.
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Zasadnim momentem v rozvoji Spolecnosti byl nastup komunistické vlady v roce 1948 a
znarodnéni podniku. Spole¢nost se stala narodnim podnikem pod jménem KAROSA a zaméfila
se nove pouze na vyrobu autobust. Po uvolnéni situace na ¢eském trhu a obnoveni soukromého
podnikani Spolecnost nékolikrat zménila svého majitele, mezi které patiil napt. Renault nebo
Irisbus. Ke spojeni se znackou Iveco doslo az v roce 2003, kdy tato spole¢nost odkoupila 100%
podil Spolecnosti. V roce 2013 doslo na piejmenovani Spolecnosti na IVECO BUS a diky
technologické vyspélosti, mnohaletym zkusenostem a zazemi mateiské skupiny CNH Industrial
muizeme dnes autobusy IVECO BUS potkat na celém svéte.

3.1.2 Zikladni informace o spole¢nosti

Spolecnost sidli ve Vysokém Myté, kde taktéz probiha veskera vyrobni ¢innost. Spolecnost je
vyznamnym lokélnim zaméstnavatelem, kdy v roce 2017 zaméstnavala 2276 zaméstnancti.
Spolecnost se stala nejvétsSim vyrobnim zavodem znacky Iveco Bus. Ve Vysokém Myté se
vyrabi predeviim méstské a meziméstské autobusy. V Ceské republice ziistava pouze pfiblizné
10 % vyrobenych autobusii, zbylych 90 % vyrobenych autobusii tvoii export. Spole¢nost
exportuje do pfiblizné 30 zemi po celém svéte.

Spolecnost ve sledovaném obdobi neustdle zvySovala pocet zaméstnancti a tim objem vyroby,
coz reflektuje tabulka ¢. 2 Pocet zaméstnancii a hodnota osobnich nakladi.

Tabulka 2 Pocet zaméstnancu a hodnota osobnich naklada

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pocet zamé&stnancii 1 882 1 879 1 944 2029 2204 2276
Osobni naklady 923793 1017250 1061 820| 1 114725 1197 747| 1304 918

Zdroj: vyro¢ni zpravy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Pocet zaméstnanct ve sledovaném obdobi 2012-2017 primérné nartistal o 3,91 %, zatimco
osobni naklady primérné stoupaly o 7,18 %. Z nésledujici tabulky je zfetelny degresivni rist
poctu zaméstnancl. Ruast osobnich ndkladi je vici rastu poctu zaméstnanc neproporcni a
sveédCi o obecném nedostatku pracovni sily a jejim zdrazovani. Piedchozi tvrzeni je podpoieno
daty v tabulce ¢. 3 Vyvoj po¢tu zaméstnanci a osobnich nakladu.

Tabulka 3 Vyvoj poctu zaméstnancti a osobnich nakladl

Ukazatel 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
Pocet zamé&stnancii -0,16 % 3,46 % 4,37 % 8,62 % 3,27 %
Osobni naklady 10,12 % 4,38 % 4,98 % 7,45 % 8,95 %

Zdroj: vyro¢ni zpravy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Vlastnicka struktura Spole¢nosti neni slozitd, a to i ptesto, ze se jedna o akciovou spolecnost.
Spole¢nost vlastni jediny akcionat, kterym je francouzska spolecnost IVECO FRANCE S.A.,
ktera je taktéz soucasti holdingu CNH Industrial N.V., ktery je ovladajici osobou a matetskou
spolecnosti. Vlastniktim nebyla v pribéhu analyzovaného obdobi vyplacena zZadné dividenda a
veskeré prostiedky jsou akumulovany ve Spolecnosti.

Predstavenstvo Spole¢nosti tvorily k 31.12.2017 4 ¢lenové, jmenovité:
— Sylvain, Christian Blaise (pfedseda),

— Kiristof Breyne,

— Marco Chiarolini,

— Jean-Pierre, André Poncety.
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Spolecnost zastupuje kazdy clen predstavenstva samostatné. Kazdy Clen predstavenstva je
opravnén udélit plnou moc tieti osobé€. Spole¢nost zastupuje v plném rozsahu ptedstavenstvo.

Dozor¢i radu k 31.12.2017 tvorili:
— Pierre Lahutte,

— Federico Baglivo,

— Veronica Quercia.

Ovladajici osoba dale ovlada spole¢nosti:
— CNH Industrial Finance Europe, S.A.,
— CNH Industrial Capital Solutions S.p.A.,
— CNH Industrial Finance S.p.A.,

— CNH Industrial France

— CNH Industrial Polska sp. z 0.0.,

— CNHI International SA,

— FPT INDUSTRIAL S.p.A.,

— FPT-POWERTRAIN TECHNOLOGIES France SA,
— Heuliez Bus SA, ,,La Crenuere®,

— IRISBUSITALIA, S.p.A.,

— IVECO Poland Sp. z 0.0.,

— IVECO Nederland B. V.,

— IVECOSp.A,,

— IVECO FRANCE S.A.,

— IVECO MAGIRUS AG,

— IVECO Limited,

— IVECO ESPANA, S.L.,

— IVECO Danmark A/S,

— Iveco Slovakia, s.r.o.,

— IVECO Belgium S.A.

— IVECO Austria GmbH,

— IVECO ROMANIA S.r.l.,

— IVECO RUSSIA LLC,

— Iveco Sweden, A.B.,

— Iveco Norge A.S.,

— Iveco (Schweiz) AG,

— Iveco Finland OY,

— Nederland BV,

— Iveco Portugal,

— Iveco Arac Sanayi VE Ticaret A.S.,

— Iveco Ukraine LLC,

— Komersia Auto s.r.o.,

— Komersia West s.r.o.,

— Afin Bohemia s.r.0.,

— Iveco Track Services s.r.1.
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3.1.3 Podnikatelské zaméry spole¢nosti

Analyzovany podnik vydal na konci analyzovaného obdobi vrdmci vyro¢ni zpravy
podnikatelsky zdmér Cinnosti spolecnosti pro obdobi 2018-2019, ktery navazuje na dosazené
vysledky pravé v roce 2017. Podnikatelské zaméry podniku tvoii celkem tii oblasti, jmenovité:

— plan vyrobkd;
— obchodni plén; a
— prumyslovy potencidl a lidské zdroje.

Plan vyrobki

Sekce plan vyrobkli je veénovdna piredevSim uspokojeni pozadavkli a pifani zdkazniki
spolecnosti a také souladu technickych parametri vyrobkid s mezinarodnimi ptfedpisy. Mezi
hlavni cile a plany uvedenych v této ¢asti je zafazeno:

— plnéni emisnich norem Euro 6;

— neustalé zvySovani kvality a spolehlivosti vozidel, zejména odstrafiovani nedostatki a
nejcastéjSich zavad s cilem trvalého zvySovani ukazatele provozuschopnosti;

— snizovani garan¢nich a celkovych provoznich nakladi;

— zvySovani zivotnosti vozidel;

— rozvijeni provedeni vyrobki pro specifické trhy a specifické pozadavky zakaznik,

— zvladnuti rostoucich pozadavki na personalizaci dle zvyklosti jednotlivych zemi.

Plan vyrobkil je dale délen na soucasné vyrobky a nové vyrobky. Cilem spole¢nosti pro
nadchazejici roky v oblasti sou¢asnych vyrobki je nadale zvySovat Groven kvality a zvySovat
rychlost reakce podniku na pozadavky zakaznikd. Oproti roku 2017, kdy podnik vénoval vice
usili do rozvoje autobusti Crossway, POP, HV, Low Entry a Evadys, a pfedevsim poté splnéni
normy Euro 6, podnik v roce 2018 planuje modernizovat ptredevsim autobusy Crossway a Low
Entry v emisnim provedeni Euro 6 a v nabidce novych opci a zdkaznickych tprav. Podnik dale
planuje rozsitit své portfolio zeména v souvislosti s rostoucim po¢tem zakaznikl a vstupem na
nové trhy. Od zminénych autobusti Crossway a Evadys si podnik slibuje predevsim kvalitni a
praktické autobusy, které naplni pro podnik Sest zékladnich kritérii, a sice:

— spolehlivost;

— ohleduplnost k Zivotnimu prostiedi;
— nizké celkové provozni néklady;

— snadny pfistup;

— bezpecnost;

— komfort pro cestujici i fidice.

Podnik ve svych planech komentuje i doplitkové sluzby, mezi které fadi predevSim dostupnost
nahradnich dili pro zminéné autobusy, servisni sluzby apod. V planech podniku i nadile
figuruje nizkopodlazni autobus, ¢imZ podnik cili pfedev§im na statni dopravce a podniky. Tyto
nizkopodlazni autobusy nabizi ve form¢ pohonu na naftu a zemni plyn, ¢i hybrid. Samostatnou
kategorii jsou také turistické autobusy, kde podnik bude i nadédle rozvijet moel Magelys
v provedeni Euro 6 a novym motorem Cursor 9.

Podnik exportuje az 90 % své celkové vyroby v Ceské republice do zahrani¢i, a proto mezi
provozni cile patii také customizace specifickych pozadavkil jednotlivych zemi a zdkaznikd.
Tyto pozadavky jsou riiznorodé a pfihlizi ke geografickym, ekonomickym a socidlnim
podminkam v dané zemi.

41



V oblasti novych vyrobki byla v roce 2017 v€novana pozornost pfedev§im novym tipiim
vSech vozidel v modifikaci Euro 6, zejména poté u linkovych autobusti. Modifikace Euro 6 se
tyka vSech modelovych fad. Podnik si klade za cil také sjednoceni a standardizace komponentt
motorového prostoru s kompenty, které budou pouzity pro vyrobu kamioni. Cilem tohoto
sjednoceni je synergicky efekt ve vyvojovych nakladech a samotné cené¢ komponenti.
K inovacim doslo i u samotnych vizdel, zejména poté jejich hodnoty a designu.

Podnik pro nadchézejici roky planuje i nadale rozSifovat své portfolio o dalSi autobusy ve
variant¢ Euro 6 v riznych modelovych fadach. Od tohoto rozsiteni si podnik slibuje pfedevsim
nové obchodni pfilezitosti. V oblasti nizkopodlahovych vozidel bude firma nabizet zejména
autobusy Urbanway a Gx ve variantach Diesel, CNG a Hibrid, vSechny v provedeni Euro 6.
Podnik i nadéle planuje nabizet pfedevsim fadu autobusti Evadys, ktery byl vyvinut v zavodé
zpétnou vazbu na model Evadys a slibuje si od tohoto modelu ptfedevSim vhodné doplnéni
turistické skupiny autobust. Noveé vroce 2018 podnik spustil sériovou vyrobu autobust
Crossway LE 14,5 metri ve tfinapravovém provedeni z divodu zvysSené¢ poptavky po
velkokapacitnich autobusech. V tom samém roce byla spusténa také sériovd vyroba modelu
Crossway LE CNG pro uspokojeni poptavky po alternativnim zdroji pohonnych hmot.

Obchodni plan
Obchodni plén a cile podniku lze pro nasledujici roky shrnout v péti bodech, a sice:

— generovani zisku a udrZeni konkurenceschopnosti nakladi a samotnych vyrobkd,
zajisténi kapitalu pro financovani investic podniku z vlastnich zdroji;

— udrZeni pozice a trzniho podilu na ¢eském a slovenském trhu, zvySovani trzniho podilu
a vylepSovani obchodni pozice v zemich stfedni a vychodni Evropy;

— nabizet diverzifikované portfolio v ramci celé skupiny Iveco Bus a ptizptsobit portfolio
specifickym pozadavkim zakaznik;

— nadale zvySovat konkurenceschopnost podniku v oblasti kvality vyrobkd a jejich
propagace;

— zvySeni kvality poprodejnich sluzeb vcetn¢ dodavek ndhradnich dilt s cilem zabezpecit
dlouhodobé provozuschopnost vyrobktl u zakazniki.

V Ceské republice se za rok 2017 prodalo celkem 382 autobusti, coZ piedstavuje trzni podil 43
%. Podnik je lidrem na trhu i v oblasti méstskych autobust s trznim podilem 44,16 % a
v segmentu minibus, kde firma doséhla trzniho podilu 41,6 %.

Ve Slovenské Republice podnik zaznamenal celkové prodeje celkem 179 linkovych autobust,

58 méstskych autobust a zaznamenala tak vyznamny rist trzniho podilu az na konen¢né ¢islo
48,4 %.

Na ostatnich trzich stiedni a vychodni Evropy zaznamenal podnik taktéz rist trzniho podilu a
upevnil si tak svou pozici. Mimotadné vysledky podnik dosahuje pfedevSim na trzich
v Chorvatsku, Slovinsku a Rumunsku.

V zapadnich zemich Evropy ma podnik dlouhodobé nejvyssi prodeje. Jedné se predevSim o
Francii a Némecko. Na tyto trhy podnik dodava pfedevsim modely Crossway a Recréo. Podnik
o¢ekava nartist poptavky predev§im po modelu Crossway Low Entry.

V neposledni tad¢ je firma vyznamnym dodavatelem autobusti v Kazachstdnu, ve kterém
dodava predevsim modely Crossway Entry.
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Na zékladé ptedchoziho textu je mozné oznacit modely Crossway a Crossway LE za velice
popularni a uznédvané modely. Modely Crossway lze oznacit za absolutni $picku na evropském
trhu a lidra ve své kategorii. DileZité je taktéZ zminit diverzifikovanost zakaznického portfolia
podniku, které je tvofena jak soukromymi dopravci, tak dopravnimi podniky jednotlivych
statnich celk a méstskych sprav.

Samostatnou divizi jsou ndkladni automobily, kde podnik planuje predevsim:

— udrZovat a rozvijet pozici na ¢eském trhu a zvySovat trzni podil napfi¢ v§emi fadami;

— vréamci produktové fady se zaméfit na vozidla Daily Blue Power, Stralis X-Way a
vozidla pohanéna na CNG;

— rozvijet sit’ Truck Stations, kterd predstavuje dealerstvi a autorizované servisy IVECO.

Prumyslovy potencial a lidské zdroje
I primyslové potencial 1ze shrnout do zékladnich bodi, které podnik povazuje za dilezité. Mezi
tyto body podnik fadi:

— zvySovani flexibility zavodu, kapacit a soucasné produktivity prace;

— rozSifeni portfolia o nové vyrobky (coach, CNG, tfindpravova vozidla);

— pokracovani v aplikaci principt §tihlé a efektivni vyroby prostiednictvim projektu
World Class Manufacturing a zlepSovani funkénosti aplikovanych metod a néstroja
s cilem rozsitit World Class Manufacturing do kazdodennich procesti ve vSech
pracovistich zadvodu;

— udrZeni funkCnosti systéml fizeni bezpecnosti prace (OHSAS 18001), ochrany
zivotniho prostiedi (ISO 14001) a energetiky (ISO 50001);

— obnovu technologii a stablizaci vyrobnich procesu;

— eliminaci jakychkoliv rizik s ohledem na ergonomii, bezpecnost prace a ekologii.

V oblasti lidskych zdroji podnik planuje nasledujici ¢innosti:

— spravné stanoveni potiebného poctu zaméestnanct a jeho struktury a ptizptisobeni vyvoje
stavu zaméstnancii vyrobnim potfebam;

— zdokonaleni procesii vybéru novych zaméstnancii a ndborovych aktivit s prihlédnutim
k velmi nizké mife nezaméstnanosti v Ceské republice (toho &asu 3,8 %), tak
v Pardubickém kraji (toho Case 2,8 %), ve které podnik vyviji svou podnikatelskou
¢innost;

— stabilizace a optimalizace poctu kmenovych zaméstnancl spliujicich pozadované
kvalifikaéni a vykonnostni pozadavky, pokracovani prevodi zkuSenych a
kvalifikovanych zaméstnancii agentur prace do kmenovych stavli vyrobniho zyvodu a
udrzeni zdravého poméru mezi obéma skupinami;

— udrZeni optimélniho poc¢tu zaméstnancli agentur prace k zajisténi pozadované
flexibility, k pokryti absence kmenovych zaméstnancli a docasnych strukturadlnich
nedostatkli odborné technicky vzdélanych pracovnich sil na trhu prace;

— sledovani funk¢nosti a efektivity principti nastavenych dle World Class Manufacturing
parametrll, zjiSténé nedostatky zapracovavat do tréninkovych planti a programt
zlepSovani pracovniho vykonu manazerti vyrobniho zévodu, mistrd, tym leadrd,
internich skoliteltl a zvySovani jejich motivace;

— vecelém vyrobnim procesu pfijimat opatfeni a nastavovat programy sméfujici
k neustalému zvySovani kvality, efektivity a produktivity vyroby;

— cilenym plsobenim na vyrobni i nevyrobni procesy eliminovat jejich ztraty;
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— systematicky sniZzovat miry rizik na pracovistich a po¢tu pracovnich urazli a trvale
zlepSovat pracovni podminky na pracovistich podniku;

— snizovat zatéz Zivotniho prostfedi pomoci zlepSovani parametri procest, které jej
ovliviuji;

— zvySovat zapojeni zaméstnancil firmy na programech trvalého zlepSovani.

Podnik neustidle zvySuje pozadavky na zvySovani odborné urovné vsech cinnosti, a to
ptedevsim v oblastech:

— technologie vyrobniho procesu;
— kuvality;

— logistiky;

— ochrany zivotniho prostfedi;

— bezpecnosti prace;

— fizeni rizik.

V téchto oblastech podnik bude i nadale zajiStovat permanentni vzdélavani a rozvoj napfiic
vSemi skupinami zaméstnancli dle pfedem nastavenych pozadavki a cili pro jednotlivé
skupiny. Ve vybranych zaméstnaneckych skupinach podnik hodld zvySovat manazerské
dovednosti kli¢ovych zamé&stnanct, zejména liniovych manazerQ, mistrd, tymovych expertt a
internich Skolitelt. Veskeré vzdélavaci aktivity vychazi z ro€niho hodnoceni zaméstnanct a
manazerll v ramci programu Performance and Leadership.

Ve vyrobnich zavodech podnik hodla klést diiraz ptedevsim na snizovani nékladi a eliminaci
plytvani a ztrat.

Podnik si je védom svého vlivu na jeho okoli, mésto Vysoké Myto a cely region, a proto tyto
skuténosti odrazi v nastavené politice udrzitelnosti pracovnich mist, zvySovani zaméstnanosti
a napliovani zavazkl sjednanych s odborovou organizaci ve v§ech ¢astech kolektivni smlouvy.
Projevem spolecensky odpovédného podniku budou i v dalSich letech akce zaméfené na inkluzi
a diverzitu v pracovnim procesu, na ochranu zivotniho prostedi a zvySovani osobniho zapojeni
zamé&stnancl do bezpecné prace a trvale udrzitelného etického podnikani v souladu se strategii
vlastnika, o¢ekavanim zdkaznikl a vefejnosti.

3.2 Financ¢ni analyza

Pied zpracovanim strategické analyzy a samotnym ocenénim podniku je dilezité analyzovat
finan¢ni stav oceniovaného podniku. Po ovéieni finan¢niho stavu podniku je mozné detailné
analyzovat trzni, lidsky a technicky potencial podniku a provést kvalitni ocenéni. Finan¢ni
analyza je vypracovéana za U¢elem ocenéni podniku, a proto zejména provéfit finanéni zdravi
podniku a vytvoftit zdklad pro finan¢ni pladn. Finan¢ni analyza nezkouma pouze ekonomické
rozhodovéni, ale také hodnoti fizeni financni situace podniku a jeho financni pozici a
vykonnost.

Finan¢ni analyza je zpracovana pro roky 2012-2017 na zaklad€ ucetnich zavérek jednotlivych
let. Néasledujici kapitoly zahrnuji horizontalni a vertikalni analyzu Gcetnich vykazi, vypocet
pomérovych ukazatelli, analyzu bilan¢nich pravidel a vypocet vybranych syntetickych
ukazateld, které podnik hodnoti agregované jako celek.
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3.2.1 Horizontalni analyza Gcetni zavérky

Horizontalni analyza spociva v identifikovani pohybu jednotlivych polozek ucetni zavérky
mezi ucetnimi obdobimi. Horizontalni analyze byly podrobeny vybrané polozky rozvahy a
vykazu zisku a ztraty.

V nésledujici tabulce €. 4 Horizontalni analyza dlouhodobého majetku je provedena
horizontalni analyza dlouhodobého majetku Spolecnosti. Dlouhodoby majetek tvofi
vyznamnou ¢ast aktiv Spole¢nosti. Horizontalni analyza reflektuje vyvoj dlouhodobych aktiv
ve sledovaném obdobi. Dlouhodoba aktiva a jejich ucetni hodnota v pribéhu sledovaného
obdobi rostla. Poklesy mezi jednotlivymi obdobimi jsou zplsobeny piedevsim reklasifikacemi
majetku na jiné Ucty Spolecnosti.

Tabulka 4 Horizontalni analyza dlouhodobého majetku

Polozky rozvahy k 31.12. 2012/2013|2013/2014|2014/2015|2015/2016 | 2016/2017
quuhodoby nehmotny 249, 6% 1% 15 % 1%
majetek

Nek}mqtne vysledky vyzkumu 1% 367 % 18 % 42 9 179%
a vyvoje

Nedokon,ceny. dlouhodoby 46 % 88 % 201 % 60 % 14 %
nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 2% -4 % 4% 23 % 21 %
Pozemky a stavby -4 % -6 % -5 % 8 % 14 %
?Orlllll;)(t)rrl; movité véci a jejich 12% DX 0% 19 % 43 9,
Nedokonc¢eny dlouhodoby 96 % 49 173 % 180 % 14 %

hmotny majetek
Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Dlouhodoby nehmotny majetek Spolecnosti se sklada predevsim z vysledkd vyzkumu a vyvoje
a nedokonceného majetku. Dlouhodoby nehmotny nedokonceny majetek piedstavuje zejména
vydaje na vyvoj a vyzkum. V prubéhu jednotlivych let se tedy hodnoty z uctii nedokonc¢ené¢ho
majetku postupné piesouvaly na ucet vysledkti vyzkumu a vyvoje. Polozka vysledka vyzkumu
a vyvoje v roce 2017 tvoti pfedevsim vydaje na vyvoj a vyzkum tykajici se projektu Crossway
Traxon. V roce 2016, 2015, 2014 a 2013 tuto polozku tvofily zejména vydaje spojené
s vyzkumem a vyvojem projektu EURO 6, jehoz sériovd vyroba zacala vroce 2014.
Dlouhodoby hmotny majetek tvoii zejména polozky staveb a movitych véci. Prirtstky
movitych véci tvofi zejména nakupy strojnich zafizeni, svafovacich zatfizeni a jinych zatizeni
pro zajisténi vyroby. Pohyby na uc¢tu pozemk a staveb se i1 pfes pomérné¢ veliké procentualni
zmény nomindlné nijak vyznamné nezménilo. VéEtSinu zmén tvoii technické zhodnoceni
nemovitosti.
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Horizontalni analyza materidlnich polozek obéznych
Horizontalni analyza ob¢&znych aktiv.

Tabulka 5 Horizontalni analyza obéznych aktiv

aktiv je uvedena v tabulce €. 5

Polozky rozvahy k 31.12. 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
Zasoby 58 % 2 % -10 % 2% 3 %
Material 147 % 21 % 9% 5% 8 %
Vyrobky a zbozi 7% 10 % 12 % 8 % 1%
Dlouhodobé pohledavky 0,00%| 000%| -100%| 000%| 0,00 %
Kratkodobé pohledavky 73 % 5% 23 % 6 % 26 %
Penézni prostredky 51%| 442% 71%|  326% -81 %

Zdroj: Gcetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Na zaklad¢ horizontalni analyzy miZzeme konstatovat, Ze Spolecnost v roce 2013 vyznamnym
zptisobem navysSila hladinu skladovaného materialu. V nasledujicich letech u této polozky
nedoslo k vyznamnym nomindlnim zménam. Spolecnost ve sledovaném obdobi drzela
konstantni hladinu vyrobki a zbozi na sklad¢. Tato polozka nezaznamenala ve sledovaném
obdobi vyznamé;jsi vykyv. Polozku zésob tvoii pouze polozky materialu, vyrobki a zbozi.

Pohledavky spolecnosti tvoifi ve sledovaném obdobi pouze pohledavky kratkodobé.
Kratkodobé pohledavky tvoii pohledavky z obchodnich vztaht a pohledavky za ovladajici
osobou. Celkova hladina kratkodobych pohleddavek degresivné rostla v prub&hu celého
sledovaného obdobi a jejich hladina byla vys$si nez hladina kratkodobych zavazka.

Penézni prostfedky a jejich zmény mezi jednotlivymi ucetnimi obdobimi jsou zplisobeny
nastavenym treasury managementem Spole¢nosti. Vyznamny vliv ma také vyuZivani
holdingového cash-poolingového uctu.

Na strané pasiv, které reflektuji kapitadlovou strukturu podniku, nedoslo ve sledovaném obdobi
k vyznamnym zménam. Firma je spiSe konzervativni a nevyuziva nijak vyznamné mnozstvi
cizich zdroju k financovani svych projekti a aktivit. Vlastni kapital z velké ¢asti tvoii zejména
kumulovany zisk. Horizontalni analyza je zobrazena v tabulce ¢. 6 Horizontalni analyza pasiv.

Tabulka 6 Horizontalni analyza pasiv

Polozky rozvahy 2012/2013|2013/2014|2014/2015|2015/2016 | 2016/2017
Vlastni kapital 28 % 26 % 28 % 0 % 22 %
Vysledek hospodateni 71 9% 450 379, 0% 26 %
minulych let (+/-)

Vysledek hospodateni o 0 o 0 o
bézného tcetniho obdobi (+/-) P%) D% 4% 1% 30%
Cizi zdroje 87 % -15 % 4% 10 % 20 %
Dlouhodobé zavazky -53 % -100 % 0,00 % 187 % -95 %
Kratkodobé zavazky 98 % -16 % -5% 11 % 19 %

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

V ptipadé¢ vykazu zisku a ztraty miizeme konstatovat, ze v pribéhu celého sledovaného obdobi
linedrné rostly trzby. S rGstem trzeb proporéné rostla i vykonova spotieba. Veskeré provozni
polozky vykazu zisku a ztraty zaznamenaly rust, v€etné provozniho zisku.
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3.2.2 Vertikalni analyza ucetni zavérky
Na zékladé vysledki této analyzy je mozné ur€it polozky ucetnich vykazii, kterymi je nutné se
zabyvat detailngji.

Na zéklad¢ vertikalni analyzy majetkové ¢asti aktiv mtizeme konstatovat, Ze nejvétsi cast strany
aktiv tvoti kratkodobé pohledavky a dlouhodoba aktiva, kterd jsou zastoupena piedevSim
polozkami pozemki, staveb, movitych véci a vysledky vyzkumu a vyvoje. Je dillezité zdlraznit,
ze zastoupeni dlouhodobého majetku ve Spolecnosti v pritbé¢hu sledovaného obdobi linearné
klesalo. Tento majetek byl do jisté miry nahrazovan majetkem obéznym. Tento jev je graficky
znazornén v grafu ¢. 1 Pomér dlouhodobych a obéznych aktiv. Spole¢nost vyznamné navysila
zadrzovanou hladinu obéznych aktiv, ptedevsim zasob.

Graf 1 Pomér dlouhodobych a obéznych aktiv
Pomér dlouhodobych a obéznych aktiv
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Zdroj: cetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Analyza kapitalové casti rozvahy reflektuje, jak podnik financuje své podnikatelské ¢innosti.
Zakladni pomér mezi vlastnim a cizim kapitadlem je graficky znazornén v grafu ¢. 2 Podil
vlastniho a ciziho kapitalu. Vlastni kapitél tvofil v roce 2012 57 % z celkovych pasiv, 43 %
pasiv tvoftily cizi zdroje, které tvotily predev§im kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht.
Vlastni kapital tvofil ze 17 % zakladni kapital. Zbytek vlastniho kapitalu tvotily fondy ze zisku
a kumulovany zisk z minulych obdobi. V pribéhu obdobi se tyto poméry rizn¢ pohybovaly.
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V soucasné dobé Spole¢nost vyuziva vice cizich zdrojl, nez tomu bylo v minulosti. Kapital
podniku v roce 2017 tvotily z 62 % cizi zdroje. Z rozvahy je ziejmé, ze Spolecnost kumuluje
generovany zisk. Cizi zdroje tvoii zejména kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht.

Graf 2 Podil vlastniho a ciziho kapitalu
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Zdroj: cetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Jednotlivé provozni polozky vykazu zisku a ztraty ve sledovaném obdobi linedrné rostly. I pies
nominalni rist jednotlivych polozek tvoftil provozni zisk Sple¢nosti ve sledovaném obdobi 11
% - 13 % celkovych trzeb. Miizeme tedy konstatovat, Ze firma ve sledovaném obdobi zvySovala
objem vyroby, nedoslo vsak k uspote nakladii spojenych s touto vyrobou. Nartst zaznamenala
predevsim polozka jiné naklady. Naklady uctované na tuto polozku nejsou blize specifikované.

3.2.3 Pomérové ukazatele

V této kapitole budou analyzovany ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Tyto
pomérové ukazatele a jejich vysledky jsou diilezité pro dalsi fungovani Spole¢nosti. Fungovani
Spolecnosti je totiz podminéno piedevSim generovanim zisku a primétenou likviditou a
zadluzenosti. Tyto podminky jsou zdkladnim ptedpokladem pro tzv. ongoing concern, tedy
jakési nekonecné fungovani podniku v daném segmentu.

Ukazatele rentability

Pro analyzu Spolecnosti byly vybrany ukazatele rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu
a rentability trzeb. Ukazatele rentability a jejich vyvoj ve sledovaném obdobi zobrazuje tabulka
¢. 7 Vyvoj pomérovych ukazateld rentability.

Tabulka 7 Vyvoj pomérovych ukazatell rentability

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ROA 17,96 % | 12,92% | 1491 %| 16,58% | 16,90% | 18,14 %
ROE 25,86 % | 22,15%| 20,87 % | 2195%| 22,15%| 23,57 %
ROS 8,57 % 7,80 % 8,48 % 9,66 % 9,74 % | 10,07 %

Zdroj: tcetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Oslabeni sveétové hospodarské ekonomiky mélo v roce 2013 vliv i na Iveco Czech Republic, a.
s. Rentabilita aktiv byla pfed zminénym poklesem v roce 2013 na trovni 17, 96 %. Na tuto
hranici se opét dostala az v letech 2016 a 2017. Obecn¢ je mozné oznacit rentabilitu aktiv za
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linedrné rostouci. Z pohledu ukazatele rentability aktiv mlZzeme fici, Ze spolecnost
nevykazovala ve sledovaném obdobi ndznaky finan¢nich problému a nestability.

Rentabilita vlastniho kapitalu, stejné jako rentabilita aktiv, zaznamenala pokles pouze v roce
2013 stim rozdilem, Ze na pivodni hodnotu zroku 2012 ve sledovaném obdobi znovu
nedosédhla. V roce 2012 vykazoval ukazatel rentability vlastniho kapitalu 25,86 %. V roce 2013
se tento ukazatel propadl na hodnotu 22,15 % a zaroven nastartoval linearni rist tohoto
ukazatele. V roce 2017 ukazatel ROE dosahl hodnoty 23,57 %. Z pohledu finan¢niho fizeni l1ze
ocenit predevsim linearni rist bez jakychkoliv vykyvi. Tento rast oceni predev§im akcionafi
Spolec¢nosti a investofi, protoze ukazatel ROE mizeme také vyjadit jako procentualni isty zisk
z investovaného kapitdlu pfepocteného na 1 korunu.

Rentabilita trzeb reflektuje Cisty zisk z jedné koruny celkovych trzeb. Rentabilitu mizeme
chapat také jako ziskovou marzi. V roce 2012 byl ukazetel ROS na hodnoté 8,57 %, zatimco
na konci sledovaného obdobi byla hodnota tohoto ukazetele v hodnot€ 10,07 %. Hodnota tohoto
ukazatele poklesla pouze v roce 2013, v ostatnich letech linearné rostla.

Soubor téchto ukazatell je mozné doplnit o ukazatel finan¢ni paky. Vyvoj vlivu finan¢ni paky
zobrazuje tabulka ¢. 8 Vyvoj vlivu finanéni paky.

Tabulka 8 Vyvoj vlivu finan¢ni paky
Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Financ¢ni paka 1,76 2,11 1,75 1,56 1,61 1,60
Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Finan¢ni péka reflektuje predevs§im zmény v poméru vlastnich a cizich zdroji ve Spole¢nosti.
Pomérné nizky vliv finan¢ni paky je zptisoben pomérné nizkym vyuzitim cizich zdrojt. I pfes
turbulentni zmény jednotlivé vysledky nenaznacuji hrozici finan¢ni problémy.

Ukazatele likvidita

Pfiméfend likvidita je jednou z podminek principu ongoing concern, tedy dlouhodobé
prosperujiciho podniku. Likvidita pfedstavuje schopnost podniku dostat svym zavazkiim a
financovani provoznich procest podniku.

Likvidni aktiva v podniku tvoii zejména tzv. pracovni kapital podniku. Hodnoty pracovniho
kapitalu jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 9 Vyvoj pracovniho kapitalu. Pracovni kapital
tvoii vSechna obézn4 aktiva. Hodnota ¢istého pracovniho kapitalu tvoii taktéz obézna aktiva,
avsak jejich hodnota je ponizena o hodnotu kratkodobych zavazk, které tvoii zejména zdvazky
z obchodniho styku.

Tabulka 9 Vyvoj pracovniho kapitalu

Ukazatel

& tis, CZK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
II();?)CitC;i\l/ni 4564662 7771417| 8182439| 9595494| 998122912366 713
E;;f;l’racovni 2087431| 2871492| 4082723| 5717991| 5666302| 7233812

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Vysledky analyzy pracovniho kapitdlu mizeme podpofit zaveéry jednotlivych ukazatelt
likvidity. Z tabulky €. 9 Vyvoj pracovniho kapitalu je zfejmé, Ze se hodnota Cistého pracovniho
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kapitalu ve sledovaném obdobi vzdy nachézela v kladnych hodnotach. Ve sledovaném obdobi
byl podnik schopny splatit své kratkodobé zavazky, aniz by muselo vedeni podniku pfistoupit
k prodeji jiného druhu majetku, napt. dlouhodobého, ktery by mohl do jisté miry znemoznit
zajiSténi vyrobnich procesii. Ve sledovanych letech byl ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu
kladny a pomérné vysoky, coz naopak vypovida o neefektivnim fizeni obézného majetku. Firma
tento majetek nefidila a nevyuzivala zcela efektivné. Rostouci trend hodnot €istého pracovniho
kapitalu svéd¢i o dlouhodobé neschopnosti podniku efektivng tidit jeho obézny majetek.

Tabulka €. 10 Vyvoj ukazateld likvidity uvadi vysledky jednotlivych ukazatelt likvidity.

Tabulka 10 Vyvoj ukazateli likvidity

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bézna likvidita 1,84 1,59 2,00 2,47 2,31 2,41
Pohotova likvidita 1,54 1,34 1,70 2,19 2,06 2,19
Okamzité likvidita 0,06 0,04 0,07 0,07 0,04 0,05

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Na zéklad¢ vysledkti ukazatele bézné likvidity ve vSech sledovanych ucetnich obdobich je
ziejmé, ze podnik byl v celém sledovaném obdobi schopen ohradit své kratkodobé zavazky. Pti
ureni optimalni hodnoty bychom méli brat v potaz nastavenou strategii fizeni pracovniho
kapitalu. Na zaklad€ vysledkti jsme schopni fici, Ze podnik zvolil spiSe umirnénou strategii
fizeni pracovniho kapitalu a drzi dostate¢nou hladinu ob&ézného majetku. O umirnénosti zvolené
strategie svédci i rostouci trend tohoto ukazatele.

Pohotova likvidita a jeji hodnoty vychazi ze stejnych ¢isel, avSak hodnota obéZzného majetku je
ponizena o polozky zasob. Je ziejmé, ze likvidita po odecteni zasob nijak vyrazné nepoklesla.
K vyraznéjsimu poklesu nedoslo, protoze mnohem vyznamé;jsi slozkou ob&ézného majetku jsou
kratkodobé pohledavky, které jsou pii vypoctu pohotové likvidity zahrnuty v rdmci obézného
majetku. Na jednotlivych hodnotéch je tfeba ocenit v obdodi 2015 az 2017 jejich konstantnost.
Co v pfipadé tohoto podniku ocenit nelze je vySe ob&znych aktiv, ktera neni optimalné
vyuzivana. Tato obézna aktiva negeneruji v této podobé zadny zisk. Spole¢nost tedy za cenu
vyssi likvidity negeneruje potencionalni zisk a tim do jisté miry snizuje rentabilitu Spole¢nosti.
Hodnoty pohotové likvidity miZzeme povazovat za nadprimérné a neoptimalni.

Okamzita likvidita reflektuje pouze nejvice likvidni slozky obéznych aktiv, kterymi jsou penize
a jejich ekvivalenty. I v piipad€ okamzité likvidity podnik zadrzuje vice obéznych aktiv, nez je
potfeba pro jeho provozni Cinnosti. Mlzeme ocenit zejména konstatni hladinu okamzité
likvidity. Optimalni hladina okamzité likvidity by se dle metodického zadani méla pohybovat
okolo 0,2 — 0,3.

Ukazatele zadluZenosti

Pied samotnou analyzou pomérovych ukazateli zadluzenosti je dilezité provést analyzu
rozvahy podniku, zejména poté hodnotu a sloZeni vlastnich a cizich zdroji. Ve sledovaném
obdobi podnik vzdy vyuzival k financovéani provoznich ¢innosti vice vlastnich zdroji. Jinak
tomu bylo pouze v roce 2013, kdy podnik vyuzival 53 % cizich zdrojti a 47 % zdrojt vlastnich.
Zadluzeni podniku by na zéklad¢ t€chto poznatkd nemélo byt vysoké a pro podnik nebezpecné.

Pro analyzu zadluzenosti podniku byly zvoleny ukazatele véftitelského rizika, zadluzeni
vlastniho kapitalu a Equity ratio.
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Nasledujici tabulka ¢. 11 Vyvoj ukazateli zadluzenosti vyobrazuje vysledky jednotlivych
ukazateld.

Tabulka 11 Vyvoj ukazatelti zadluzenosti

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Debt ratio 43,03 % | 52,52% | 42,75% | 35,95%]| 38,02%| 37,55%
Debt Equity ratio 75,52 %] 110,62 % | 74,68 %| 56,14% | 61,34% | 60,13 %
Equity ratio 56,97 % | 47,48 % | 57,25%| 64,04 % | 61,98%| 62,45 %

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Debt ratio udava pomér mezi cizimi zdroji a souctem aktiv spolec¢nosti. Celkova aktiva ve
sledovaném obdobi linedrné rostly. Cizi zdroje narostly predevsim v roce 2013 a 2017. V letech
2014 az 2016 mizeme konstatovat, ze Spole¢nost vykazovala konstantni hladinu cizich zdrojt.
Dtivodem dlouhodobé klesajiciho trendu ukazatele Debt ratio miizeme povazovat predevSim
nartst hodnoty celkovych aktiv, které ve sledovaném obdobi narostly z ptivodni hodnoty
6 453 980 tis. CZK na 14 845 201 tis. CZK.

Ukazatel Debt Equity ratio udava pomér ciziho a vlastniho kapitdlu, tedy miru zadluZenosti
vlastniho kapitalu. Na vysledcich jednotlivych let miizeme ocenit pfedevsim stabilni hodnoty.
Zadluzenost vlastniho kapitalu dosahuje i pfesto pomérné vysokych cisel. Alarmujici je
predevsim rok 2013, kdy doslo k velkému nartstu ciziho kapitalu.

Equity ratio udava pomér vlastniho kapitalu a aktiv. Soucet Debt ratio a Equity ratio je roven
100 %. Je ziejmé, Ze provozni aktiva jsou financovana z vétsi miry predevSim vlastnim
kapitalem.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity reflektuji predevSim efektivitu vyuzivani aktiv spolecnosti. Nasledujici
tabulka ¢. 12 Vyvoj ukazatell aktivity zobrazuje vysledky zvolenych ukazateld aktivity a jejich
vyvoj ve sledovaném obdobi.

Tabulka 12 Vyvoj ukazateli aktivity

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obrat aktiv 1,72 1,35 1,41 1,46 1,41 1,46
Obrat zasob 14,59 11,11 11,93 15,71 16,03 19,52
Doba obratu zasob 25,03 32,84 30,58 23,23 22,76 18,70
Doba obratu pohledavek 52,17 79,06 71,13 57,55 77,74 70,84
Doba obratu zavazku 81,50 133,99 102,77 82,38 91,41 86,35
Obratovy cyklus penéz -4,30 -22,09 -1,06 -1,60 9,09 3,19

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Vysledky obratu aktiv miizeme zhodnotit pozitivné. Tento ukazatel dokazuje, Ze i ptes rozsahlé
investice do aktiv dokéze Spole¢nost generovat vétsi trzby. Miizeme tedy konstatovat, ze jsou
aktiva a s nimi spojené investice dobfe zhodnocovany. Vysledky obratu zasob, a predevsim
rostoucti trend tohoto ukazatele reflektuje rostouci potfebu vyssi hladiny zasob ke generovani
trzeb.

Doba obratu zasob linearné klesa, z cechoZz muzeme usuzovat, ze se dlouhodobé dari

optimalizovat Zivelné fizeni zasob. Z pohledu tohoto ukazatele je ziejmé, ze Spolecnost
zadrzuje optimalni hadinu zasob potfebnych k zajiSténi stabilni vyroby. Klesajici trend tohoto
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ukazatele je optimistickym scénafem. V zivelném fizeni zasob je nutné zahrnout i fizeni vztaht
s dodavateli zadsob nutnych k zajisténi vyroby. Dodavatelsky faktor neni ve vysledcich nijak
reflektovan.

Podobné vysledky ukazatele doby obratu pohleddvek potvrzuje ustilenost a stabilitu
odbératelské zakladny. Vysledky tohoto ukazatele je dobré doplnit o vysledky ukazatele doby
obratu zavazki, jehoz vysledky dlouhodobé klesaji. Klesajici trend tohoto ukazatele miize
reflektovat zvySujici se tlak ze strany véfiteld Spolecnosti. Krats$i doba obratu zavazki muize
také znamenat pozvolnou ztratu atraktivnosti Spolecnosti pro véfitele. Na obou ukazatelich je
mozné ocenit vyssi dobu obratu zavazkii nad dobou obratu pohledavek piredevSim ve vztahu
k hotovostnim tokiim. ProtoZe je doba obratu pohledavek kratsi, mtize Spolecnost své zavazky
hradit pravé ze zdrojt ziskanych uhrazenim téchto pohledavek.

Obratovy cyklus penéz reflektuje dobu, kterd ubéhne od spotieby jednotlivych vstupti do
vyroby az po obdrzeni plateb za vystupy.

Celkové miizeme na ukazatele aktivity pohliZet optimisticky.

3.2.4 Bilan¢ni pravidla

Cilem prvniho bilan¢niho pravidla, tedy pravidla financovani, je zjistit, zda jsou dlouhodoba
aktiva financovana dlouhodobymi zdroji. Dlouhodobé zdroje by tedy méla prevySovat hladinu
dlouhodobych aktiv. Jak vidno z nasledujiciho grafu, toto pravidlo bylo v celém analyzovaném
obdobi dodrzovano.

Nasledujici graf ¢. 3 Pravidlo financovani zobrazuje hladinu dlouhodobych aktiv a zdrojt.

Graf 3 Pravidlo financovani
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Zdroj: tcetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)
Pari pravidlo fik4, Ze by podnik mél financovat dlouhodoba aktiva predevSim vlastnim

kapitalem. Toto pravidlo ignoruje vyuziti cizich zdrojii, které jsou zpravidla levnéjsi nez vlastni
kapital. Toto pravidlo bylo, i pfes jeho nedostatky, dodrzovéano v celém sledovaném obdobi.
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Nasledujici graf €. 4 Pari pravidlo zobrazuje hladinu dlouhodobych aktiv a vlatniho kapitalu ve
sledovaném obdobi.

Graf 4 Pari pravidlo
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Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Zlaté pravidlo vyrovani rizika pométuje zastoupeni vlastnich a cizich zdroji ve Spolec¢nosti, a
tedy zptsoby financovani podnikovych procest. Toto pravidlo fika, ze by hladina vlastnich
zdroji méla byt vyssi nebo rovna hladin€ cizich zdroji. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika bylo
dodrzovano v celém sledovaném obdobi. Vyjimkou byl rok 2013, kdy doSlo k vyraznému
navyseni cizich zdrojt.

Nasledujici graf ¢. 5 Zlaté pravidlo vyrovnani rizik zobrazuje zastoupeni vlastnich a cizich
zdroji ve Spolecnosti.

Graf 5 Zlaté pravidlo vyrovnani rizik
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Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)
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V poslednim bilan¢nim pravidle porovnavame tempo ristu investic a trzeb. Tempo ristu
investic reflektuje riist dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Tempo riistu trzeb
reflektuje rostouci schopnost podniku generovat zisk.

Vstupnimi informace jsou tedy tidaje z bilance i vykazu zisku a ztraty. Pomérové pravidlo
spociva v tom, Ze by tempo ristu investic nemélo prevysit tempo ristu trzeb, a tedy hodnoti
efektivitu investovanych zdrojl a jejich vliv na generovani zisku. Spolecnost toto pravidlo
dodrzovala v pribéhu celého sledovaného obdobi.

Nasledujici graf €. 6 Zlaté pomérové pravidlo zobrazuje tempo ristu investic a trzeb, a tedy
pomérové pravidlo.

Graf 6 Zlaté pomérové pravidlo
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Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)
3.2.5 Analyza vykazu penéZnich toku

V nasledujicim grafu €. 7 Vyvoj Cistych penéznich tokii je zobrazen vyvoj Cistych penéznich
tokli ve Spole¢nosti.

Graf 7 Vyvoj Cistych penéznich tokt
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Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)
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Je zfejmé, Ze nejveétsi Cast penéznich tokd pochazi z provozni ¢innosti. Tento fakt je logicky
vzhledem k podnikatelské cinnosti Spole¢nosti. Finan¢ni ¢innost Spolecnosti je vzhledem
k nominéalnim hodnotam v jednotlivych letech zcela bezvyznamna a sklada se z nemateridlnich
vyplacenych podili na zisku a blize nespecifikovanych zmén vlastniho kapitalu. Investi¢ni
¢innost se sklada zejména z vydajt spojenych s pofizenim stalych aktiv a poskytnutych pajcek.
Mén¢é vyznamné jsou potom penézni toky z pfijatych trokda.

3.2.6 Syntetické ukazatele

V ptedchozich kapitolach bylo vyhodnoceno nékolik ukazateld financiho zdravi Spolec¢nosti.
Obecné muzeme konstatovat, Ze ani jeden zukazatell neodhalil zdsadni nedostatky ve
finannim fizeni a finan¢ni stabilité Spolecnosti. Syntetické ukazatele by toto tvrzeni mély
potvrdit a uzavfit tak komplexnost celé¢ financi analyzy.

Jako vhodny syntetickym ukazatelem se jevi Index INOS, jehoz podoba byla navrzena na
zaklad¢ analyzy dat vice nez 1 000 firem z Ceské republiky.

V nasledujici tabulce €. 13 Vyvoj syntetického ukazatele Index INOS jsou uvedeny jednotlivé
polozky Indexu INOS a také jeho kone¢na hodnota.

Tabulka 13 Vyvoj syntetického ukazatele Index INO5

Index INOS 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Aktiva/Cizi zdroje 2,32 1,90 234 2,78 2,63] 2,66
EBIT/Nékladové uroky 496, 399 6,83 995 16,07 6,73
EBIT/Aktiva 0,22 0,17, 0,17] 0,18 0,18 0,21
Vynosy/Aktiva 1,72 1,35 1,41 1,46 1,41 1,46
Obé&zné aktiva/Kratkodoby cizi kapitél 1,84 1,591 2,000 247| 231 2,41
Index INOS 1,92 1,52 1,75 2,02 2,20 1,98

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Aplikace Indexu INO5 na historickd data se miize jevit jako nelogicka, ale z ptedchozi tabulky
muzeme na zaklad€ jeho vyvoje v ¢ase usoudit, ze firme¢ dlouhodobé¢ nehrozi finan¢ni obtize.
Hodnota Indexu INOS5 se v celém sledovaném obdobi nachazela nad hodnotou 1,6. Tato hodnota
a hodnoty vyssi se povazuji za hodnoty podnikii se stabilni finan¢ni situaci. Této hodnoty
podnik nedosahl pouze v roce 2013. Tato vyjimka neni smérodatna a byla zpisobena zejména
poklesem zisku a obecné vynosii. Vliv jednotlivych ukazatel na celkovou hodnotu indexu je
zfejmy z tabulky.
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Piedchozi ukazatel Index INO5 potvrdil tvrzeni, ze financni stabilita firmy nebyla ve
sledovaném obdobi ohrozena. Podobné tvrzeni mizeme vyvodit i zmodelu AGR, jehoz
vysledky vyobrazuje tabulka ¢. 14 Vyvoj syntetického ukazatele AGR.

Tabulka 14 Vyvoj syntetického ukazatele AGR

Model AGR 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Provozni marze 0,13 0,13 0,13 0,14 0,16 0,13
ROE 0,26 0,22 0,21 0,22 0,22 0,24
Kryti odpisii 6,25 8,32 6,85 6,14 4,82 8,91
Pohotova likvidita 1,54 1,34 1,70 2,19 2,06 2,19
Ukazatel samofinancovani 0,57 0,47 0,57 0,64 0,62 0,62
ROA 0,18 0,13 0,15 0,17 0,17 0,18
Obrat aktiv 1,72 1,35 1,41 1,46 1,41 1,46
AGR 10,64 11,96| 11,02 10,96 9,46| 13,74
AGR Rating AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Z ukazatell, které model AGR vyuZzivd pro vyhodnoceni finan¢ni stability Spolecnosti, je
zftemé, ze se model zaméfuje predevSim na provozni Cinnosti. Podnik dosdhl v celém
sledovaném obdobi hodnoty modelu AGR vyssinez 8,5, a tedy byl vyhodnocen ratingem AAA,
ktery znaci, Ze se jedna o optimalné hospodatici subjekt blizici se "idedlnimu podniku".

3.3 Ocenéni podniku
Kapitola ocenéni podniku vénuje pozornost predevsim strategické analyze podniku, vytvoteni
komplexniho finan¢niho planu a samotnému ocenéni podniku.

Cilem strategické analyzy je predevSim identifikovat vné&jsi a vnitini faktory, které ovliviiuji
podnik a analyzovat tak celkovy vynosovy potencial podniku. Na zéklad¢ vysledku strategické
analyzy a finan¢ni analyzy je moZzné nésledné vytvofit komplexni finan¢ni plan, ktery je nutné
vytvotit, pokud je podnik oceflovan vynosovou metodou. Finan¢ni plan je zakladnim
podkladem a sklada se z jednotlivych ucetnich vykazi podniku. V samostatnych kapitolach je
v samém zavéru této kapitoly stanovena trzni hodnoty podniku a tim naplnén cil této diplomové
prace.

3.3.1 Strategicka analyza

Pied samotnou progn6zou generatort hodnoty je nutné provést zakladni strategickou analyzu a
identifikovat a nésledné reflektovat faktory, které by mohly ovlivnit hodnoty generatorii
hodnoty v budoucich letech. Cilem strategické analyzy je urcit pfedevsim vynosovy potencial
zvoleného podniku. Veskeré ziskané informace v této kapitole budou déale vyuzity pro
stanoveni budouci hodnoty trzeb podniku. Tyto hodnoty budou podloZzeny informacemi o
situaci na trhu, vyvojem trhu, konkurenceschopnosti podniku, trznim prosttedi a jeho vyvojem
a analyzou trzniho podilu.

Nasledujici kapitoly analyzuji vnéjsi faktory, které by mohly ovlivnit vynosovou schopnost
podniku a vnitini faktory. Tyto data budou tedy podlozeny piedev§im vyvojem a situaci na
daném trhu. Matik (2018, s. 75) zmifluje, Ze ,,strategickd analyza neni n¢jakou vatou, kterd ma
doplnit zadvérecné vypocty, nybrz velmi dilezitym ptedpokladem vérohodnosti vysledného
ocenéni.
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Analyza vnéjSiho potenciilu

Analyza vnéjsiho potencidlu by podle Maiika (2018, s. 77) méla obsahovat analyzu
relevantniho trhu a jeho definici z hlediska vécného (tj. z hlediska produktu), Gzemniho,
zakaznikl a konkurentd.

Relevantni trh
Relevantni trh je tieba zkoumat z jiz zminénych hledisek. Z vécného hlediska je tieba zkoumat
produkt, jeho zafazeni a vyuziti. Zafazeni produktu je mozné napf. na zdklad¢ ptilohy €. 2
vyhlasky 341/2014 Sb., o schvalovani technické zpusobilosti a o technickych podminkéach
provozu vozidel na pozemnich komunikacich. Tato pfiloha déli vozidla do péti zdkladnich
kategorii, a sice:

— L: motorova vozidla obvykle mén¢ nez s ¢tyfmi koly;

— M: motorova vozidla s nejméné Ctyfmi koly a vyuzitim pro dopravu osob;

— N: motorova vozidla s nejméné ¢tyfmi koly a vyuzitim pro dopravu nakladu;
— O: ptipojna vozidla pro dopravu nékladu ¢i osob;

— T,C, R, S: zem¢d¢lska a lesnicka vozidla;

Z: ostatni.

Nékteré kategorie je mozné dale délit na podkategorie. Analyzovany podnik spad4 do n¢kolika
kategorii, protoZe nevyrabi pouze autobusy, ale i ndkladni vozy. Autobusy jsou zafazeny do
kategorie M a jeho podkategorii. Nakladni vozy jsou zafazeny do kategorie N. NejveEtsi trzni
podil a objem prodeje vytvari divize autobusti, a proto je mozné stanovit kategori M a ptislusné
podkategorie jako hlavni.

Na tzemni hledisko je nutné pohlizet jako na odbytist¢ vyrobkd podniku. Nejvétsi objem
produktil vyrobenych analyzovanym podnikem kon¢i v Némecku, Francii, Cesku, Slovensku,
Rumunsku a nékterych dalSich zemich vychodni Evropy. Na ceském a slovenském trhu
analyzovany podnik vlastni skoro 45% trzni podil, a proto je mozné tyto zem¢ povazovat za
hlavni. Vyvoje prodeje autobust v kusech je pfilohou €. 2 této diplomové prace.

Pro doplnéni udajii o prodanych autobusech je vhodné doplnit data za celkové prodeje na
vybranych trzich. Tyto udaje jsou dostupné prostfednictvim Evropské asociace vyrobct
automobill (dale jen ,,ACEA® z angl. ,,European Automobile Manufacturers Association®)
v jejich rocnich reportech ,,The Automobile Industry: Pocket Guide“. Tato zprava obsahuje
informace o nove registrovanych autobusech v jednotlivych zemich. Nové registrovana vozidla
v tomto piipad¢ je mozné definovat také jako prodané kusy, protoze pii prodeji dochazi
k pfevodu vlastnického prava a tim k nové registraci vozidla.
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Nasledujici tabulka ¢. 15 Prodané autobusy na vybranych trzich zobrazuje pocet prodanych
autobust v pribéhu sledovaného obdobi na vybranych trzich.

Tabulka 15 Prodané autobusy na vybranych trzich

Relevantni trh 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ceska republika 731 891 765 1350 1013 804
Slovenska republika 307 3 856 2392 379 364 403
Francie 6 062 6963 7123 7 345 6593 6329
Némecko 5139 5824 5905 6137 6 683 6 697
Rumunsko 1463 3192 3142 2309 1102 1011
Celkem 13702 20726 19 327 17 520 15 755 15 244

Zdroj: ACEA report: Pocket Guide, vlastni zpracovani (2019)

Tyto data jsou dale vyuzita pfi samotném ocenéni vynosovou metodou.
Z konkurencniho a zikaznického hlediska Ize pozici podniku vyjadiit pomoci vypoctu
trzniho podilu. Nésledujici tabulka €. 16 Trzni podil ve vybranych zemich zobrazuje trzni podil

analyzovaného podniku ve vybranych zemich.

Tabulka 16 Trzni podil ve vybranych zemich

Trzni podil 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ceska republika 26,0 % 28,5 % 31,8 % 24,8 % 26,6 % 47,5 %
Slovenska republika 98,4 % 7,0 % 18,7 % 58,3 % 68,7 % 69,5 %
Francie 22,6 % 20,5 % 22,9 % 23,4 % 23,6 % 24,5 %
Némecko 4,0 % 7,8 % 9,2% 6,7 % 9,3 % 8,1 %
Rumunsko 7,5 % 2,8 % 1,0 % 5,3% 12,8 % 10,2 %
Celkem 15,9 % 12,0 % 15,0 % 16,1 % 18,0 % 18,7 %

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Trzni podil nelze zhodnotit obecné, protoze vysledky dosazené v jednotlivych zemich jsou
odlisné, avsak na zaklad¢ tabulky ¢. 16 je mozné konstatovat, ze podnik dlouhodob¢ zvySuje
trzni podil na analyzovanych trzich. Z tohoto pohledu je moZzné usoudit, Ze zakaznicka
zkuSenost s podnikem je vynikajici a podnik udrzuje stavajici vztahy se svymi zédkazniky, ale
zaroven také vytvaii nové obchodni prilezitosti a dlouhodobé navysuje poptavku po svych
vyrobcich.

Konkurence podniku na ¢eském trhu je zastoupena predevsim podniky SOR Libchavy spol.
s 1.0., Volvo Car Czech Republic s.r.o. a EvoBus Ceska republika s.r.0. Konkurence schopnost
podniku na ¢eském trhu je mozné porovnat pomoci dosazenych trzeb v jednotlivych letech.

58



Nasledujici tabulka ¢. 17 Porovnani trzeb s konkurenc¢nimi podniky obsahuje pravé zminéné
trzby jednotlivych podnikd.

Tabulka 17 Porovnani trzeb s konkuren¢nimi podniky

Porovnani trzeb 2013 2014 2015 2016 2017
SS?}} Libchavy spol. 2069376| 2752601| 3935919| 2451911| 2168 531
Volvo Car Czech 4647331 6062723 6399309| 7106705 6012089
Republic s.r.0.

}SEZ((’)B“S Ceska republika | ) o531 6131 5993502| 2991206 2832311| 2343 669
LVECO Czech Republic, | 1 194 389| 13348 036| 14561 117 17 180 573| 17229 371

Zdroj: Gcetni zavérky vybranych podnikd, vlastni zpracovani (2019)

Z tabulky €. 17 Porovnani trzeb s konkuren¢nimi podniky je zfejmé, Ze podnik v ¢eském trznim
prostiedi zastdva nejvétsi trzni podil. Z pohledu finan¢nich ukazatelti a stale stoupajicich
prodejti uvedenych v tabulce €. 15 Prodané autobusy na vybranych trzich je mozné konstatovat,
ze konkurenceschopnost podniku je vysoka.

Analyza atraktivity trhu

Po vymezeni relevantniho trhu je mozné provést analyzu atraktivity, jejimz cilem je analyzovat
prilezitosti, které trh pfinasi, ale také hrozby a rizika, které bude mozné pozdéji reflektovat
pomoci rizikovych pfirdzek pii vypoctu diskontni miry. Zavéry analyz trhu a jeho atraktivity
budou reflektovany pti vypoctu budoucich trzeb.

Naésledujici tabulka €. 18 Vyhodnoceni kritérii relevantnich pro zvoleny trh reflektuje zvolena
trzni kritéria, vahy k nim pfidélené a celkové vyhodnoceni atraktivity zvoleného trhu.

Tabulka 18 Vyhodnoceni kritérii relevantnich pro zvoleny trh

Kritérium Véha | 1 2 3 4 5 6 | Vyhodnoceni
Rust trhu 3 X 15
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 9
Priimérna rentabilita 2 X 9
Bariéry vstupu 1 X 5
Moznosti substituce 1 X 2
Citlivost na konjunkturu 1 X 4
Struktura zakaznika 2 X 4
Vliv prostiedi 1 X 3
Celkem 16 61

Zdroj: Marik (2018, s. 84), vlastni zpracovani (2019)

Vyhodnocené probehlo na stupnici 1-6, pficemz 6 je nejvyssi mozné pozitivni vyhodnoceni.
V pouzitém modelu vyobrazeném v tabulce ¢. 18 Vyhodnoceni kritérii relevantnich pro
zvoleny trh mohl podnik ziskat max. 96 bodi. Po subjektivnim vyhodnoceni jednotlivych
kritérii podnik dosahl 61 bodii. Atraktivita relevantniho trhu byla vyhodnocena 63,5 %. Na
zakladeé provedeného vypoctu a jeho vysledkill je mozné trh z pohledu atraktivity definovat jako
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nadprimérny. V samotném ocenéni je mozné€ uvazovat, ze rust bude i nadale nadprimérny a
bude nadale dochazet k jeho ristu.

Kritéria byla zvolena dle vzoru od Maftika (2018, s. 84) a poté subjektivné vyhodnocena. Riist
trhu byl vyhodnocen hodnocenim 5. Toto hodnoceni lze podpofit piedchozi analyzou trzeb
podniku a jeho konkurence, a také stoupajicim poc¢tem prodanych autobusti. Velikost trhu byla
také vyhodnocena hodnocenim 5. Podnik rozviji své obchoni ptilezitosti na nékolika svétovych
trzich, pfi¢emz vétsina z nich lze povazovat za stabilni.

Intenzita konkurence dosahla hodnoceni 3. Intenzita konkurence mé na atraktivitu trhu spise
negativni vliv. Negativni vliv spo¢iva v pomérné velkém mnozstvi konkuren¢nich podnik, které
zaroven predstavuji jednu z bariér pro vstup na relevantni trh. Primérna rentabilita byla
vyhodnocena v samostatné kapitole v ramci finan¢ni analyzy a 1ze ji hodnotit primérné.

Mezi hlavni bariéry po vstup na tento trh miizeme oznacit regulatorni pozadavky, specifické
pozadavky zakaznikli a pomérné velkou miru konkuren¢nich podniki, které neumoznuji vstup
dal$ich podnikd.

Moznosti substituce na daném trhu je vyhodnocena jednoznacné negativné. Substitut silni¢ni
dopravy pfedstavuje predevSsim vlakovad a leteckd doprava. Moznosti substituce byly
vyhodnoceny hodnocenim 2. Mezi dalsi substitut je mozné zatadit ojeté vozy nabizené tfetimi
osobami. Hodnoceni 2 bylo vybrano s pfihlédnutim na existujici substituty, ale také na opatient,
které podnik pfijal pro mitigaci rizik s nimi spojenych. Mezi tato opatieni miizeme zatadit napf.
prodej ojetych vozil a také prondjem vozu.

Mirn¢ negativné bylo vyhodnoceno také kritérium struktura zakaznikd, a to predevSim pro
zastoupeni statnich podnikli a organizaci. VeSkeré prodeje B2G probihaji na zakladé¢
vybérovych fizeni, kde podnik muize celit vyssi konkurenci a je potieba reflektovat mozny
neuspech ve vybérovych fizenich a tendrech.

Spole¢né s vyhodnocenim atraktivity trhu je vhodné vyhodnotit i hlavni ptileZitosti a hrozby,
které dany trh pfinasi. Toto vyhodnoceni je provedeno v tabulce ¢. 19 Piilezitosti a hrozby

relevantniho trhu.

Tabulka 19 Prilezitosti a hrozby relevantniho trhu

Ptilezitosti Hrozby
Pomérné stabilni trh Vstup zahrani¢ni konkurence
Dlouhodoby rlist Vyznamné odli§nosti jednotlivych trhii
Vyborna vychozi pozice podniku Stoupajici regulatorni pozadavky
Mnoho moZnosti expanze Politické zmény

Zdroj: Marik (2018, s. 84), vlastni zpracovani (2019)
Na zaklad¢ identifikovanych pftilezitosti a hrozeb neni nutné reflektovat hrozby pomoci

rizikovych ptirazek ve vypoctu diskontni miry. Mira pravdépodobnosti vyskytu téchto hrozeb
je minimalni.
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Faktory ovliviiujici vyvoj trhu
Mezi hlavni faktory, které zasadnim zptisobem ovlivituji vyvoj trhu, je mozné oznacit faktory:
— politické;
— ekonomické;
— socialni;
— technologické;
— legislativni;
— ckologické.

Tyto faktory v sobé agreguje tzv. PESTLE analyza, jejiz nazev je odvozen z pocatecnich
pismen jednotlivych faktord.

Politické faktory je tifeba zkoumat zvlast pro kazdy relevantni trh reprezentovany
samostatnym statem. Jednotlivé staty jsou Casto slouceny do vétSich celkill, a proto je mozné
zkoumat tyto vEtsi celky. Drtiva vétSina evropskych statl je ¢clenem Evropské Enie. Evropské
trhy jsou hlavnim mistem odbéru vyrobkl analyzovaného podniku. Mezi hlavni vyhody
Evropské unie patii pfedev§im volny pohyb zbozi a vysokd mira stability Clenskych trh.
Evropskd unie taktéz zasadnim zplsobem zjednoduSila obchodni vztahy a styky mezi
jednotlivymi ¢lenskymi zemémi. Mezi negativni politické faktory je mozné zaradit predevSim
rostouci regulaci. Tato regulace bude déle analyzovana v ramci legislativnich a ekologickych
faktorti.

Ekonomické faktory je potieba chapat jako podminky jednotlivych ekonomik a hospodarsky
stav jednotlivych trhii. Nejednd se pouze o zemé, kde podnik vyrabi, ale také o zemé, kde
dochazi pouze k obchodnim aktivitdm. Za hlavni ekonomické faktory je mozné oznacit vetejné
zadluzeni, HDP, nezaméstnanost a dal$i. Pro ucely této strategické analyzy byl jako hlavni
ekonomicky faktor zvolen HDP a jeho vyvoj, piedevSim pro jeho vyhody a jednoduchou
kvantifikaci.

Nasledujici tabulka ¢. 20 Nominalni HDP na relevantnich trzich v pribéhu sledovaného obdobi
zobrazuje vyvoj HDP v nomindlnich cenach (v mil. CZK) v celém sledovaném obdobi ve
vybranych zemich, které jsou z pohledu strategické analyzy pro podnik nejrelevantnéjsi. Data
pro zpracovani této tabulky byly ptevzaty od EOCD.

Tabulka 20 Nominalni HDP na relevatnich trzich v priibéhu sledovaného obdobi

Zemé 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ceska rep. 5733981 5700928 6209 174| 7759332 7898279 7906 647
Francie 46 962 991 | 47 203 126 | 50 548 417 | 60 525 840 | 60 778 802 | 59 515 795
Némecko 6546113265793 16271 108 782 | 85 587 115 |86 579 703 | 84 941 872
Slovenska rep. | 2757286| 2795819 3046 114| 3751057 3849310 3809 138
Rumunsko 3592364 3349450 3961428 4910800 4346282 4407367

Zdroj: EOCD, vlastni zpracovani (2019)

Mezi ekonomické faktory 1ze zatadit mnoho dalsich ukazateli, které mohou ovliviiovat vyvoj
podniku, avSak pro nedostupnost dat pro sestrojeni téchto ukazatell a jejich mensi vypovidajici
hodnotu nebudou v této praci pouZity.

Socidlni faktory lze rozdélit pro potieby ocenéni podniku do dvou zakladnich kategorii.

Sociologie vychéazi ze latinského slova ,socius“ které znamend spolecnost ¢i spolecnik.
Spolecnost v okoli podniku tvoti predevsim zaméstnanci a zdkaznici. V piipadé zaméstnancli
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lze pouzit ukazatel poctu zaméstnancii v daném odvétvi, celkovy pocet ekonomicky aktivnich
obyvatel v daném regionu, ukazatel primérné mzdy v daném odvétvi a dalsi. Vyuzit lze data
z Ceského statistického ufadu. V piipadé zakaznikii lze vyuzit predevsim poéet obyvatel na
jednotlivych relevantnich trzich, protoze 1ze pfedpokladat, ze zakaznik odvozuje svou poptavku
po autobusech od celkového poctu jeho potencionalnich zdkaznik.

Prvni zminéné ukazatele je potfeba analyzovat pouze v daném ekonomickém odvétvi, které 1ze
stanovit pomoci CZ-NACE. Jako vhodna kategorie se jevi kategorie automobilovy pramysl,
kterd nese oznac¢eni NACE 2910.

V nasledujici tabulce &. 21 Vyvoj obyvatelstva v Ceské republice je vyobrazeno pracujici
obyvatelstvo v automobilovém pramyslu a celkovy pocet ekonomicky aktivnich obyvatel.

Tabulka 21 Vyvoj obyvatelstva v Ceské republice
Vyvoj obyvatelstva 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obyvatelé pracujici v
automotive

Celkovy pocet
pracujicich osob v CR
Podil zamestnanjch 289%| 2.85%| 295%| 3.11%| 323%| 332%
osob v automotive

Zdroj: CSU, vlastni zpracovéni (2019)

141 337| 140861| 146577 157038| 165721| 173349

4890 1004 9371004 974 300|5 041 900|5 138 6005 221 600

Z tabulky &. 21 Vyvoj obyvatelstva v Ceské republice je ziejmy rostouci trend v celkovém
poctu zameéstnanych osob v automobilovém pramyslu a také dlouhodoby linedrni rist
ekonomicky aktivniho obyvatelstva. Automobilovy pramysl v Ceské republice ve sledovaném
obdobi zaméstnaval vzdy piiblizné 3 % z celkového poctu pracujicich osob. Celkovy pocet
osob pracujicich v automobilovém priimyslu narostl ve sledovaném obdobi o 32 tisic. Na
zakladé¢ tohoto nartistu je mozné konstatovat, Ze automobilovy primysl ve sledovaném obdobi
nabiral na své atraktivité pro potencionalni zaméstnance.

V navaznosti na rostouci pocet pracujicich v automobilovém pramyslu je vhodné analyzovat
také mzdy v tomto odvétvi a porovnat je s primérnou mzdou v Ceské republice. Nasledujici
tabulka ¢. 22 Vyvoj primérnych mezd zobrazuje priimérné mzdy v automobilovém primyslu
ve sledovaném obdobi a primémé mzdy v Ceské republice.

Tabulka 22 Vyvoj primérmych mezd

Vyvoj primérnych mezd 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Prim. mzda v autom. prim. | 28565 29511| 30470| 31450| 32718| 34878
Primérné mzda v CR 25109] 25128 25686| 26467 27589| 29504
Rozdil 3456 4383 4784| 4983 5129 5374

Zdroj: CSU, vlastni zpracovéni (2019)

Z tabulky €. 22 Vyvoj primérnych mezd je mozné vycist mozné vysvétleni rostouci atraktivity
automobilého primyslu. Za jeden z divodu vysoké atraktivity automobilového primyslu je
mozné oznacit rostouci mzdy, které byly v priabéhu celého sledovaného obdobi vyssi nez mzdy
primémé. Rozdil mezi primérnymi mzdami v Ceské republice a primérnymi mzdami
v automobilovém primyslu na uzemi Ceské republiky se ve sledovaném obdobi pohyboval
mezi 3 456 az 5 374 CZK.
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Obecné lze vyhodnotit socialni faktory, které na podnik pisobi, velice pozitivné. Tyto faktory
ve sledovaném obdobi pfispivaly k pozitivhnimu vyvoji analyzovaného podniku.

Vyhodnoceni technologickych faktori je slozita, neefektivni a Casové narocnéd zalezitost.
Mnoho technickych pozadavkl na vyrobky vyplyva z technickych norem, norem bezpecnosti,
a ekologickych natizeni. Pfikladem takovychto piedpisti norem a natizeni jsou naptiklad normy
na snizeni emisi Euro 6. Mezi dalsi technologické faktory patii zejména specifické pozadavky
zakaznikl, tlak na snizovani emisi, tlak na snizovani spotieby pohonnych hmot, uplné
nahrazeni pohonnych hmot, elektromobilita a dal§i. Zadny z téchto faktori neni mozné na
zaklad¢ dostupnych dat kvantifikovat, a proto tyto faktory nebudou detailnéji analyzovany.

Legislativni faktory lze hodnotit soucasné s ekologickymi faktory. Tyto faktory reflektu;ji
mnohd nafizeni jednotlivych ¢lenskych stati, Evropské unie a mnohd dal$i mezinarodni
ustanoveni a normy. V oblasti ekologickych faktorli se jedna piedevsim o ekologickou zatéz
vyroby, recyklaci odpadl a vadnych kusii, samotnou ekologi¢nost vyrobkt a Setrnou likvidaci
nebezpecnych latek. Vyhodnoceni téchto faktort je slozité a s dostupnymi materidly nemozné.

Budouci vyvoj trhu a jeho prognoza

Z ptedchozich odstavci, které se zabyvaly analyzou PESTLE a zahrnutych faktort, je mozné
pro odhad budouciho vyvoje trhu pievzit predevsim faktory ekonomické a socialni, které jsou
z pohledu dtlezitosti na prvnich mistech.

Pro stanoveni budouciho vyvoje trzeb byla aplikovana vicendsobna regresni analyza, jak ji
popisuje Martik (2018, s. 86). Jako konstanty byly pouzity HDP a pocet obyvatel. Vysledny rtist
trhu byl vypocitan jako vazeny primér meziro€niho rustu trzeb dle spocitané korelace.

Prognoza trzeb je zobrazena v tabulce ¢. 23 Progndza trzeb.

Tabulka 23 Prognoza trzeb

Roky Trzby (v mld. CZK) Meziro¢ni rist trzeb
Minulé obdobi
2012 222 277 980 N/A
2013 231 166 760 4,00 %
2014 242 068 650 4,72 %
2015 256 138 314 5,81 %
2016 267 938 405 4,61 %
2017 277 166 776 3,44 %
Budouci obdobi
2018 287 733 269 3,81 %
2019 300 456 326 4,42 %
2020 313 547 159 4,36 %
2021 325975 481 3,96 %
2022 339103 062 4,03 %
2023 354 199 833 4,45 %
Primérny meziro¢ni rist trzeb 3,97 %

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Ve sledovaném obdobi trzby primérné¢ mezironé rostly primérmym tempem 3,97 %.
Prumérné tempo ristu v prognézovaném obdobi dosahlo drovné 4,17 %. Vzhledem
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k nadprimérnym vysledkiim, kterych dany trh dosahuje, je mozné ptredpokladat toto tempo
rustu i nadéle. Tempo rlstu v prognézovaném obdobi stabilné linearné roste.

Analyza vnitiniho potenciialu

Analyza vnitfniho potencidlu byla zpracovana za ucelem progndzy vyvoje trzniho podilu
analyzovaného podniku. Samotny trzni podil byl stanoven v tabulce ¢. 16 Trzni podil ve
vybranych zemich, avSak vysledky uvedené v této tabulce nijak nereflektovaly faktory, které
by mohly mit vliv na jeho vyvoj.

Pted samotnou analyzou jednotlivych faktort je nutné ptipomenout vysledky z tabulky ¢. 16
Trzni podil ve vybranych zemich. Trzni podil podniku na trzich, kde podnik dlouhodobé¢ rozviji
své obchodni aktivity, dlouhodobé¢ linearné roste a podnik dlouhodobé navysSuje svij trzni podil.
Spolu s ristem trzniho podilu rostou linearné i trzby podniku. Trzni podil byl vypocitan jako
pomér prodanych autobust podniku a celkového poctu prodanych autobust na analyzovanych
trzich. Nejvys§i trzni podil podnik dlouhodobé dosahuje piedeviim v Ceské republice,
Slovenské republice a Francii. Za progresivné rostouci trh 1ze oznacit Rumunsko, kde firma
v roce 2012 doséhla trzniho podilu 7,5 %. V pribéhu analyzovaného obdobi navysil podnik
v Rumunsku sviij trzni podil na 12,8 % v roce 2016. V poslednim analyzovaném obdobi, tedy
v roce 2017, dosahoval trzni podil podniku v Rumunsku 10,2 %.

Zavislost trzeb na prodanych kusech je znazornéna v grafu ¢. 8 Vyvoj trzeb v zavislosti na
prodanych kusech.

Graf 8 Vyvoj trZzeb v zavislosti na prodanych kusech
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Zdroj: ucetni vykazy podniku, vyro¢ni zpravy podniku, vlastni zpracovani (2019)

V roce 2014 podnik dosahl rekordniho prodeje autobusii. Od roku 2014 se rist poctu prodanych
autobust zastavil a zGstava na podobné hranici. I pfes zpomaleni ristu poctu prodanych
autobusii stale rostou celkové trzby podniku. Tento jev je mozné vysvétlit neustalym
technologickym pokrokem, zdokonalovanim vyrobkii, a pfedev§im udrzenim cen vyrobkd.
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Identifikace hlavnich konkurentu
Mezi hlavni konkurenty byli jiz diive zafazeny podniky:

— SOR Libchavy spol. s r.0.;
— Volvo Car Czech Republic s.r.o0.;
— EvoBus Ceska republika s.r.o.

Hlavni konkurence byla stanovena dle prodejnich vysledkii v oblasti prodeje vSech modela
autobusil.

Mezi nepiimé konkurenty podniku lze zafadit lze zatadit veSkeré substituty podnikovych
vyrobk, tedy pfedevsim vlakovou a leteckou dopravu, kterd ptisobi na analyzovanych trzich.

Na zéklad¢ identifikace hlavnich konkurentli lze také zhodnotit nasyceni daného trhu. Za
ucelem analyzy nasycenosti trhu byl pouzit ¢esky trh. Trzni podil zminénych podniki v oblasti
prodeje autobusti dosahoval v pritbéhu sledovaného obdobi az 75 %. Z tohoto thlu pohledu je
mozné piedpokladat, ze vySe trzniho podilu identifikované konkurence a analyzované¢ho
podniku na trhu funguje jako podstatna bariéra pro vstup novych konkurenti. Vstup nové
konkurence na tento trh Ize pokladat za nepravdépodobny.

Konkuren¢ni sila podniku

Pied samotnym zahajenim analyzy konkurenc¢ni sily podniku je podle Matika (2018, s. 97)
dilezité vyhodnotit Zivotni cyklus podniku, ktery je podle téhoz autora (2018, s. 99) mozné
rozdélit na faze:

— zrodu;

—  10ZVOj€;

— zralosti;

— dalsiho vyvoje/tpadku.
Analyzovany podnik je dlouhodobé stabilnim ucastnikem automobilového trhu. Pro své
vlastniky a véfitele dlouhodobé generuje podstatny zisk. Podnik je taktéz vyznamnym
zamé&stnavatelem v regionu a vyznamnym vlivem ovliviluje déni ve svém okoli. Na zaklad¢
zminénych skutecnosti 1ze podnik zatadit do Zivotni faze zralosti.

V nasledujicich odstavcich byly vyhodnoceny zvolené faktory, které ovliviiuji vyvoj podniku.
Pro vyhodnoceni jednotlivych faktorii byly vyhodnoceny Matikovy modely.

Prvnim krokem je podle Matika (2018, s. 102) vyhodnoceni kvality managementu podniku.
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V nésledujici tabulce €. 24 Vyhodnoceni kvality managementu byla vyhodnocena zminéna
kvalita managementu. Vysledky této analyzy byly stanoveny na zaklad€ informaci z vyro¢ni
zpravy 2017, vyroky auditora a osobnich rozhovorech s vedoucimi zaméstnanci podniku.

Tabulka 24 Vyhodnoceni kvality managementu

Kritérium 0 1 2 3 4 5 6
Schopnost tvofit vize X

Schopnost tvofit strategie X
Schopnost prognézovat X
Schopnost ocenit Sance a rizika X

Planovani bézné Cinnosti X
Styl vedeni, hodnoty X

Osobni kvalifikace X

Schopnost ucit se X

Schopnost rozhodovat X
Vyvazenost technickych a ekonomickych hledisek X
Soucet 0 0 2 6 8 120 | 6

Zdroj: Martik (2018, s. 102), vlastni zpracovani (2019)

Vyhodnoceni probiha jako soucin subjektivniho hodnoceni a bodové Skaly, pficemz hodnoceni
4-6 znamend, ze mé podnik v dané oblasti ptevahu. Hodnoceni 0 znamena, Ze podnik v dané
oblasti nevyvyji zddnou aktivitu a neni mozné toto kritérium hodnotit. Niz§i bodovy piijem,
konkrétné hodnoceni 1-3 znamena podprimérné hodnoceni. Analyzovany podnik v analyze
kvality managementu pomoci Marikova modelu (2018, s. 102) ziskal celkem 42 bodt, coz
predstavuje 4,2 praméerny pocet bodi pro kazdé¢ kritérium. Vzhledem k ziskani nadprimérného
poctu bodl je mozné management oznacit za jednu z hlavnich konkuren¢nich vyhod. Je dtlezité
zminit, Ze pro Ucely této analyzy je nutné predpoklddat dlouhodobé setrvani managementu
v podniku.

Podle Matika (2018, s. 104) je v ndvaznosti na kvalitu managementu dtlezit¢ vyhodnotit
situaci v personalni oblasti. Vyhodnoceni této oblasti byla vyhodnoceno pomoci kritérii
uvedenych v tabulce ¢. 25 Vyhodnoceni situace v persondlni oblasti. Vysledky této analyzy
byly stanoveny na zdklad¢ informaci z vyro¢ni zpravy 2017, vyroky auditora a osobnich
rozhovorech s vedoucimi zaméstnanci podniku.

Tabulka 25 Vyhodnoceni situace v personalni oblasti

Kritérium 0 1 2 3 4 5 6
Zavislost na klicovych odbornostech X
Kvalifikace personalu X
Nebezpeci fluktuace klicovych osob X

Obecné hodnoceni klimatu X
Ochota k vykonim pro podnik X

Relativni vyvoj osobnich nakladi X
Néklady na skoleni X

Soucet 0 0 0 3 (1210 ] 6

Zdroj: Martik (2018, s. 104), vlastni zpracovani (2019)
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Podnik v personalni oblasti ziskal celkem 31 bodi, coz pfedstavuje primér 4,4. I v této oblasti
podnik ziskal nadprimérny pocet bodd, a proto 1ze personal podniku povazovat za konkuren¢ni
vyhodu. Stejné jako pifi hodnoceni kvality managementu, i vtomto piipadé je dulezity
pfedpoklad minimalni personélni fluktuace. I pro analyzu situace v persondlni oblasti byla
pouzita stejna hodnotici stupnice. Personal podniku lze oznacit za loajalni a nadprimérné
vykonny.

V dalsi ¢asti je nutné vyhodnotit inovacni silu podniku. I vtomto piipadé¢ bylo vyuzito
Marikova modelu (2018, s. 105). V nasledujici tabulce ¢. 26 Vyhodnoceni inovacni sily
podniku byly vyhodnoceny zvolena kritéria. Vysledky této analyzy byly stanoveny na zéklad¢
informaci z vyroéni zpravy 2017, vyroky auditora a osobnich rozhovorech s vedoucimi
zameéstnanci podniku.

Tabulka 26 Vyhodnoceni inovacni sily podniku

Kritérium O 1|23 ]4]|5]|6
Mnozstvi registrovanych prav primyslového vlastnictvi X
Podil na novych produktech na trhu X

Podil novych produkti na trzbach X

Vyuziti informaci z reklamaci X

Motivace pracovnikl na inovacich X

Podil uspésnych vyzkumnych projektt X

Strategie vyzkumnych praci X

Podil nékladt na vyzkum a vyvoj na trzbach X

Soucet 0O(0|2 6 ]8|5|0

Zdroj: Maitik (2018, s. 105-106), vlastni zpracovani (2019)

Pii hodnoceni inovacni sily podniku je tfeba uvazovat nejenom samotnou silu analyzovaného
podniku, ale také celé organizace, ktera podnik zastfeSuje. Naklady vynakladané na vyzkum,
registrovand prava v primyslovém vlastnictvi a dalsi kvantitativni ukazatele je nutné hodnotit
na holdingové urovni. Ukazatel vyuziti informaci z reklamaci byl ohodnocen znamkou 0,
protoze toto kritérium nebylo mozné subjektivné vyhodnotit. Podnik v oblasti inovaci ziskal
celkem 21 bodl. Podnik primérné ziskal pouze 2,6 bodu, a to zejména pro nizké hodnoceni
v oblasti strategie vyzkumnych praci a nebodovani kritéria vyuziti informaci z reklamaci.
Strategie vyzkumnych praci byla vyhodnocena niz§im poc¢tem bodd, protoze vyzkum probiha
zejména v zahrani¢i. Z pohledu strategie by bylo vhodné vétsi cast vyzkumnych praci
ptesunout do ¢eského zavodu.

V dalsi ¢asti byl vyhodnocen stav dlouhodobého majetku a investic. Vybrané ukazatele patii
k zékladnim pfedpokladiim podnikani ve automobilovém odvétvi.
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V nasledujici tabulce ¢. 27 Vyhodnoceni dlouhodobého majetku a investic byly vyhodnoceny
zvolend kritéria. Vysledky této analyzy byly stanoveny na zéklad¢ informaci z vyro¢ni zpravy
2017, vyroky auditora a osobnich rozhovorech s vedoucimi zaméstnanci podniku.

Tabulka 27 Vyhodnoceni dlouhodobého majetku a investic

Kritérium O 1 |23 |4|5]6
Piiméfenost kapacit k datu ocenéni X
Technicka trovent dlouhodobého majetku X

Stav udrzby (podle celkového dojmu) X
Fundovanost posuzovani investic X

Investi¢ni controlling X
Pfiméfenost investic X
Soucet 0|0 0] 0] 8 |10]12

Zdroj: Martik (2018, s. 107), vlastni zpracovani (2019)

Podnik v oblasti dlouhodobého majetku a investic ziskal celkem 30 bodl. Primérné na kazdé
ze zvolenych kritérii tedy pfipada 5 bodl. Toto nadprimérné hodnoceni bylo zvoleno vzhledem
k nadprimérnému stavu vyrobni techniky a jejiho efektivniho vyuziti za Gcelem vyroby
produktt. V oblasti investic podnik taktéz dosédhl vyborného hodnoceni, a to pfedevsim pro
koordinaci investi¢nich aktiv s ostatnimi podniky v holdingu.

Vyhodnoceni konkuren¢ni sily

Obecné l1ze konkurencni silu podniku vyhodnotit pomoci modelu, ktery ve své publikaci uvadi
Marik (2018, s. 109). V tomto modelu autor shrnul veskera kritéria a nasledné je rozdéluje na
pfimé a nepfimé.

V nésledujici tabulce ¢. 28 Analyza piimych kritérii konkurenc¢ni sily jsou shrnuty analyzovana
prima Kritéria. Vysledky této analyzy byly stanoveny na zaklad¢ informaci z vyro¢ni zpravy

2017, vyroky auditora a osobnich rozhovorech s vedoucimi zaméstnanci podniku.

Tabulka 28 Analyza pfimych kritérii konkuren¢ni sily

Piimé faktory O(1 ] 2|3 |4|5]|6
Kvalita vyrobki X
Technicka troven vyrobkl X
Cenova uroven X

Intenzita reklamy X

Vyhoda mista X
Vyhoda distribuce X
Image podniku X
Servis a sluzby X
Soucet 00| 0] 3] 4|20]12

Zdroj: Martik (2018, s. 109), vlastni zpracovani (2019)

Vysledkem celkové analyzy piimych kritérii konkurencni sily podniku je znacnd ptevaha
podniku. Podnik ve zvolenych oblastech ziskal ve vétSiné oblasti nadpriimérné hodnoceni.

68



Vysledky této analyzy byly stanoveny na zéklad¢ informaci z vyro¢ni zpravy 2017, vyroky
auditora a osobnich rozhovorech s vedoucimi zamé&stnanci podniku.

Nasledujici tabulka ¢. 29 Analyza nepfimych kritérii konkurené¢ni sily shrnuje vyhodnoceni
nepiimych Kkritérii a jejich vyhodnoceni.

Tabulka 29 Analyza nepiimych kritérii konkurencni sily

Neptimé faktory O(1 ]2 |3 |4|5]|6
Kvalita managementu X
Vykonny personél X

Vyzkum a vyvoj X

Majetek a investice X
Finan¢ni situace X
Soucet 0|00 ]3] 4]|15]0

Zdroj: Martik (2018, s. 109), vlastni zpracovani (2019)

V oblasti neptimych kritérii, které byly detailn¢ vyhodnoceny jiz v ptedchozi casit této
diplomové prace, ziskal podnik taktéz nadprimérny pocet bodd, a proto I1ze pozici podniku vici
jeho konkurenci oznacit za nadprimérnou.

Prognéza vyvoje trzniho podilu
Vnitini faktory byly analyzovany pfedevsim za Gi€elem progn6zovani budouciho trzniho podilu

podniku a jeho dal§iho vyvoje. Prognoza vyvoje trzniho podilu je zaroven jednou z casovych
fad, které jsou nutné pro findlni uréeni prognézy trzeb podniku.

Odhad vyvoje trzniho podilu podniku byl vypocitan za pomoci extrapolace. Ve vypoctu byly
zohlednény pozitivni vysledky analyzy vnitinich a vnéjSich faktorti ovliviiujicich podnik.

V tabulce €. 30 Skutecné hodnoty trzniho podilu jsou zminény skute¢né hodnoty trzniho podilu.

Tabulka 30 Skutecné hodnoty trzniho podilu

Analyzované obdobi 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Redlny trzni podil 15,87 % | 12,01 %| 14,96 %| 16,05% | 18,00 % | 18,75 %
Rist trzniho podilu N/A 24,32 % | 24,55%| 7,26%| 12,15%| 4,15%

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

V nésledujici tabulce ¢. 31 Prognézované hodnoty trzniho podilu jsou shrnuty hodnoty
prognozovaného trzniho podilu podniku v obdobi let 2018-2023.

Tabulka 31 Progn6zované hodnoty trzniho podilu

Analyzované obdobi 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Prognézovany trzni podil | 18,71 % | 19,01 %| 19,23 %| 19,58 % | 20,21 %| 21,05 %
Raist trzniho podilu -0,20 % 1,60 % 1,16 % 1,82% | 3,22%| 4,16%

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Na redlném vyvoji trzniho podilu je ziejmy vliv statnich zakazek, které vyznamnym zptisobem
ovlivituji celkovy prode;j. I ptes kolisani trzniho podilu je v dal§im vyvoji podniku pfedpokladan
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linearni mirny rist a urcitd stabilizace celkového prodeje podniku. Pomalejsi rast je
predpokladéan i z diivodu pomérné vysoké nasycenosti celého analyzovaného trhu. Ve druhé
fazi vyvoje podniku je predpokladany rist pro rok 2023, tedy 4,16 %. Budouci linedrni vyvoj
trzniho podilu reflektuje také graf ¢. 9 Vyvoj trzniho podilu v prognézovaném obdobi.

Graf 9 Vyvoj trzniho podilu v prognézovaném obdobi
Prognozovany trzni podil
21,50%
21,00%
20,50%
20,00%
19,50%
19,00%
18,50%
18,00%

17,50%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Trzni podil
Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Prognéza nereflektuje zadné neptedvidatelné udalosti, které by mohly mit vliv na vyvoj
podniku. Pfedpoklad nastani nepfedpokladanych udalosti nebyl k datu ocenéni vyznamny.
Budouci vyvoj tedy piedpoklada pozitivni a linenérni rist.
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SWOT analyza

V nasledujici tabulce ¢. 32 SWOT analyza podniku je zobrazena vypracovand SWOT analyza,
ktera efektivné shrnuje silné stranky podniku, slabé stranky podniku, pfiletiosti a hrozby.
SWOT analyza obecn¢ prezentuje vysledky provedené strategické analyzy. Zavéry provedené
SWOT analyzy se opiraji o informace ziskané z vyro¢ni zpravy zroku 2017 a rozhovory

s vedoucimi zaméstnanci podniku.

Tabulka 32 SWOT analyza podniku

Silné stranky

Slabé stranky

Stabilni finan¢ni zdravi podniku

Zadny export do USA a Asie

Vedouci podnik na nékolika evropskych
trzich

Nedostupnost asijskych trhi

Dobra zakaznicka zkuSenost

Neloajalita zaméstnancti

Zazemi mezinarodniho holdingu

Nizka diverzifikace zdkaznického portfolia

Vysoka uroven vedeni podniku a vzdélavani
zamg&stnancl

Spoluprace s ostatnimi podniky uvnitt
holdingu

Piilezitosti

Hrozby

Nové technologie

Ruast cen materialu

Standardizace produktovych komponentii

Vstup zahrani¢ni konkurence

Elektromobilita a alternativni pohonné
hmoty

Regulace, pozadavky a nafizeni regulatora
trhu

Rozs$ifeni produktového portfolia

Riist cen pohonnych hmot

Zefektivnéni produktivity prace

Nasyceni trhu

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Pro kazdou ze zminénych kategorii bylo identifikovano a vybrano 5 zésadnich polozek. Z
tabulky ¢. 32 SWOT analyza podniku je zfejmé, Ze podnik z pohledu SWOT analyzy bude pfi
dalsim vyvoji ¢elit hned nékolika zadsadnim otdzkam. V pribéhu dalsiho vyvoje se bude muset
potykat se zminénymi pfilezitostmi i hrozbami.

Mezi nejsilngj$i stranky podniku patii jeho stavajici financni zdravi, které je podlozeno
provedenou finan¢ni analyzou a dobra zékaznickd zkuSenost, ktera se projevuje predevSim
v dlouholetych obchodnich vztazich se stavajicimi zakazniky, ale i otevirani novych svétovych
trhti. Mezi nejslabsi stranky podniku patii neefektivni diverzifikace zdkaznického portfolia a
nizka mira spoluprace s ostatnimi podniky uvnitf holdingu. Za slabou stranku podniku lze také
oznacit export do USA a Asie.

Nejvétsi prilezitosti podniku spocivaji obecné v novych technologiich a elektromobilité,
ptfipadné vyvoje jinych pohonnych hmot. V této oblasti se zaroven jednd i o hrozbu, protoze
bude nesmirn¢ dilezita v€asna a rychla reakce podniku na vyvoj konkurence v této oblasti, a
pfedevsim pozadavky zakaznikl. Velikou pfilezitosti, kterda mize vést ke sniZzeni provoznich
nakladd, je standardizace produktovych komponentt, kterou podnik dlouhodobé zamysli.

V kategorii hrozby jsou nejvice zasadni polozky ristu cen pohonnych hmot a materiald, které
podnik vyuziva pro vyrobu svych produkti. Mezi dalsi zcela zasadni hrozby je mozné zaradit
restriktivni politika Evropské unie a stoupajici pozadavky regulatora trhu v oblasti ekologie,
kvality a vyroby.
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3.3.2 Prognoza trZeb analyzovaného podniku

V piedchozi kapitole 3.3.1 Strategické analyza, ktera se vénuje tématu strategické analyzy byla
stanovena prognéza vyvoje vnitiniho a vnéjSiho potencialu podniku v podobé trzniho podilu a
extrapolace Casovych fad. Na tomto zakladé je mozné stanovit progndzu trzeb pro budouci
obdobi. V nasledujici tabulce €. 33 Atributy prognozy trzeb ve druhé fazi jsou shrnuty atributy,
jez ovlivnily prognézu trzeb budouciho obdobi a jez budou vyuzity v ocenéni druhé faze
existence podniku.

Tabulka 33 Atributy prognozy trzeb ve druhé fazi

Ukazatel Hodnota
Primérny rist trzeb podniku v prognézovaném obdobi 4,26 %
Rust trzeb v odvétvi 4,45 %
Rist trzniho potencialu 4,16 %

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Atributy prognozy trzeb ve druhé fazi jsou pon€kud nizsi oproti dosazenym vysledkiim
v prvnim obdobi. Primérny vyvoj trzeb v analyzovaném obdobi dosahl 14,72 %. V dalsi fazi
progndzy trzeb byl zvolen spiSe konzervativni pfistup. Dalsi prognoza reflektuje mirny linearni
vyvoj. Nasledujici tabulka ¢. 34 Realné trzby podniku vyobrazuje reélné trzby podniku v letech
2012-2017.

Tabulka 34 Realné trzby podniku
Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Triby 11094 389| 13348 036| 14561 117| 17 180573 | 17229371 | 21 695 788
(v tis. CZK)

Rast trzeb N/A 20,31 % 9,09 % 17,99 % 0,28 % 25,92 %
Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Nasledujici tabulka ¢. 35 Prognozované trzby podniku obsahuje prognézované hodnoty trzeb
pro obdobi 2018-2023.

Tabulka 35 Progn6zované trzby podniku
Ukazatel 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Triby 22521 209| 23533 025| 24570221 | 25561 857 | 26 624 398 | 27 858 974
(v tis. CZK)

Rist trzeb 3,80 % 4,49 % 4,41 % 4,04 % 4,16 % 4,64 %
Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Tabulka €. 35 Prognézované trzby podniku je hlavnim vystupem celé strategické analyzy. Tato
tabulka obsahuje podlozenou progndzu trzeb pro obdobi let 2018-2023. Tato tabulka nijak
nereflektuje vliv inflace, ktera se podle Ceské narodni banky dlouhodobé pohybuje okolo
hranice 2 %. Z tohoto thlu pohledu je vhodné konstatovat, Ze rist trzeb analyzovaného podniku
se pohybuje nad zminénou hranici inflace, a proto neni nutné predpokladat zhorSeni stavu
podniku.
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3.3.3 Komplexni finanéni plan

Po provedeni finan¢ni a strategické analyzy a pfed samotnym vypoctem hodnoty podniku, tedy
ocenénim, je nutné vytvofit komplexni finan¢ni pldn na zdklad€ kterého budeme schopni
predikovat hodnoty z rozvahy, vykazu ziskl a ztrat a vykazu penéZnich toka.

Finan¢ni plan tvoii obdobi minulé, tedy roky 2012 az 2017 a obdobi budouci, tedy predikované.
Predikované obdobi autor stanovil v celkové délce od roku 2018 do roku 2023.

Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepoti‘ebna
Zjisténi hodnot provozné potifebnych a nepotiebnych aktiv patii mezi stézejni kroky pfi
stanovovani hodnoty podniku. Toto rozdéleni je nutné, protoze oceniujeme hlavni
podnikatelskou c¢innost podniku. Spolecnost je soucasti nadnarodniho holdingu a mezi
podnikatelské ¢innosti patii i servis atp. Do hlavni ¢innosti je tedy nutné zahrnout i tyto vedlejsi
¢innosti, které souvisi s hlavni pracovni néplni podniku.

Autor rozdé€lil provozni ¢innosti podniku na hlavni a vedlejsi. K tomuto rozdéleni rozdélil
taktéz dlouhodoby a obézny majetek a urcil jeho provozné nutnou hladinu s predpokladem, ze
podnik nemusi nutné vyuzivat celou hodnotu svého majetku ke generovani zisku. Mezi
provozné nepotiebné prostfedky/majetky autor zatadil predevSim kratkodoby cizi majetek,
dlouhodoby finan¢ni majetek, procentudlni ¢ast budov a pozemkii a pohledavky, které
nesouvisely s vyjmenovanymi podnikatelskymi ¢innostmi. V nésledujici tabulce ¢. 36
Provozné potitebny a nepotiebny dlouhodoby majetek je zobrazen provozné potiebny a
nepotiebny dlouhodoby majetek.

Tabulka 36 Provozné potiebny a nepotiebny dlouhodoby majetek

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek | 1 886 265| 2 1255742150 575|2 203 592| 2237 745| 2 472 838
Provozné nepotiebny 29610 21456 22115 53585 141775| 160 784

Provozné potiebny 18566552104 1182 128460|2 150 007|2095970| 2312 054
Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

V nésledujici tabulce ¢. 37 Provozné potfebny a nepotfebny pracovni kapitdl je zobrazen
provozné potfebny a nepotiebny pracovni kapital.

Tabulka 37 Provozn¢ potiebny a nepotiebny pracovni kapital

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pracovni kapitél 2492 8123524769 4826120] 6299 094 | 6 503 304 | 8 327 544
Provozné nepotiebny 87527 187881| 145441| 240 637 18923 | 305365

Provozné potiebny 2405285|3336888|4680679|6058457|6484381|8022179
Zdroj: vlastni zpracovani (2019)
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Korigovany provozni vysledek hospodareni podniku

Korigovany provozni vysledek hospodateni podniku vychdzi z vykazu zisku a trat a sklada se
z provozniho zisku, zisku z prodeje dlouhodobého majetku a odpist. V nasledujici tabulce €.
38 Korigovany provozni vysledek hospodateni jsou zobrazeny hodnoty zminénych polozek
v jednotlivych letech.

Tabulka 38 Korigovany provozni vysledek hospodateni

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Provozni vysledek 1 |60 6e511 493 044 | 1 634282 | 1989 075 |2 168 243 | 2 551 540
hospodaieni

Vysledek z prodeje 2011 2545 612 257 739 343
majetku

Odpisy 222670| 203950| 279436| 386 623| 567490| 322498
Korigovany provozni

visledek hospodateni | 1394366 1699 539 | 1914 330 |2 375 955 | 2 736 472| 2 874 381
pfed zdanénim a uroky

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Progndéza generatori hodnoty

Za generatory hodnoty zvoleného podniku autor zvolil trzby, provozni ziskovou marzi,
investice do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého majetku po vzoru Matika (2018,
s. 149). Tyto podnikohospodaiské veliCiny tvofi soubor hodnot, diky kterym je mozné vytvofit
finan¢ni plan, ktery je zdkladem vynosového ocenéni, jak se o kompletnim finanénim planu
zminuje Matik (2018, s. 175).

Diky analyze generatoru trZzeb a provozni marze je mozné vytvofit jednu z ¢asti finacniho planu,
a sice vykaz ziskl a ztrat. V piipad¢ ostatnich polozek vykazu ziskl a ztrat lze vychazet
z hodnot minulych s ptfedpokladem, ze je velka pravdépodobnost, Ze se tyto hodnoty zdsadnim
zpusobem v prognoézovaném obdobi nezméni.

V ptfipad¢é rozvahy lze vychazet z generatorti pracovniho a dlouhodobého majetku, vcetné
investic v podob¢ meziro¢niho riistu zminéného majetku. Lze predpokladat, Ze méne vyznamné
polozky rozvahy, které nijak neovlivni vynosové ocenéni, ztistanou na podobné hodnoté, jako
v ptedchozim roce prognézy 2017. Nasledujici odstavce analyzuji vyjmenované generatory
hodnoty.
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Trzby

Analyze trzeb byla vénovana vénovana podstatna Cast strategické analyzy, a proto neni nutné
tento generator op¢t detailné popisovat, je vSak nutné vzit do uvdhu mozné omezeni v podobé
kapacitnich moznosti vyroby v podobé¢ napt. potfebnych investic, aneb je nutné potvrdit, ze
progndzovany rist trzeb bude odpovidat vyrobni kapacité podniku ¢i jeho schopnosti vyrobni
kapacitu navySovat. Z tohoto pohledu je mozné analyzovat rist investic do dlouhodobého a
obézného majetku v pribéhu analyzovaného obdobi a ovéfit, ze podnik bude schopny
financovat dalsi potebné investice. Tabulka ¢. 39 Vyvoj investic do dlouhodobého majetku a
obézného majetku zobrazuje vyvoj dlouhodobého majetku a ob&znych aktiv ve sledovaném
obdobi.

Tabulka 39 Vyvoj investic do dlouhodobého majetku a ob&zného majetku

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vyvoj dlouhodobého majetku| N/A 12,69 % | 1,18% | 2,47 % | 1,55%| 10,51 %
Vyvoj obéznych aktiv N/A 70,25 % | 5,29 % | 17,27 % | 4,02 %| 23,90 %

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Z ptedchozi tabulky €. 39 Vyvoj investic do dlouhodobého majetku a ob&ézného majetku je
zifejmé, Ze podnik ve sledovaném obdobi n€kolikrat navysil jak vyrobni kapacity, které v tomto
pfipadé uvazujeme jako dlouhodoby majetek, tak polozky potifebné k vyrobég, jako napft.
material a dalsi polozky obé&znych aktiv.

Vzhledem k jiz dfive analyzovanému finanénimu zdravi podniku je mozné konstatovat, ze
existuje opodstatnény predpoklad, ze podnik bude schopny investovat do navyseni vyrobnich
kapacit a tim udrzet rostouci vyvoj trzeb. Tento jev byl mimo jiné zkouman také v kapitole
3.2.4 Bilan¢ni pravidla, kterd se vé€novala bilanénim pravidlim. Zlaté pravidlo financovani
potvrdilo, Ze podnik efektivné investuje do navySovani svych vyrobnich kapacit.

Provozni ziskova marze
Marik (2018, s. 151) ve své knize jako druhy generdtor hodnoty zminuje provozni ziskovou
marzi. V této publikaci zminuje také jeho matematickou definici.

PZIM = —= (38)

kde:

PZM je provozni ziskova marze,
KPVH je korigovany provozni vysledek hospodateni,
T jsou trzby.
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Marik (2018, s. 151-153) také zminuje dva zplisoby vypoctu, a sice shora a zdola. V nasledujici
tabulce ¢. 40 Vypocet prognozy ziskové marze variantou shora reflektuje pouzité hodnoty
k vypoctu a také samotny vypocet provozni ziskovou marze pomoci zpisobu vypoctu shora.

Tabulka 40 Vypocet prognozy ziskové marze variantou shora

Ukazatel

¥ tis, CZK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trsby 22521209 | 23 533 025 24 570 221 | 25 561 857 | 26 624 398 | 27 858 974
KPVHpred | 3054443] 3193431 3410347| 3583772| 3783327| 4061 838
odpisy a dani

Ziskova 1343 %| 1357%| 13.88%| 14,02%| 1421%| 14,58 %
marze

Zdroj: Gcetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Vypocet progndzy ziskové marze pomoci varianty shora vyuzivd extrapolace hodnot
z minulého obdobi.

Naésledujici tabulka ¢. 41 Vypocet progndzy ziskové marze variantou zdola shrnuje vypocet
progndzy provozni marze pomoci zpisobu vypoctu zdola.

Tabulka 41 Vypocet prognozy ziskové marze variantou zdola

Ukazatel

(v tis. CZK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby 22521 209(23 533 025|124 570221 |25 561 857 |26 624 398 |27 858 974
VS 17 688 15818 40517919 167 229 |19 848 782 (20 562 022 |21 484 841
% VS 78,54 % 78,21 % 78,01 % 77,65 % 77,23 % 77,12 %
ON 1376 046 1440221| 1491412 1546492 1610776| 1682 682
% ON 6,11 % 6,12 % 6,07 % 6,05 % 6,05 % 6,04 %
OPN 8758498 | 8337751 | 8248223 | 8489093 | 7840 885| 7872946
% OPN 38,89 % 35,43 % 33,57 % 33,21 % 29,45 % 28,26 %
OPV 8321496| 8358971 | 8411213 8398456| 8413543 8438769
KPVH 3020003 3708845 4074569| 4075946| 5024 257| 5257274
Ziskova marze 13,41 % 15,76 % 16,58 % 15,95 % 18,87 % 18,87 %

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

V tabulce ¢. 41 Vypocet prognozy ziskové marze variantou zdola VS je vykonové spotieba,
ON jsou osobni naklady, OPN jsou ostatni provozni naklady, OPV jsou ostatni provozni vynosy
a KPVH je korigovany provozni vysledek hospodateni. Podil jednotlivych ukazatell je vztazen
k trzbam.

Jak je zfejmé z tabulky vySe, vypocet zdola vychazi z extrapolace jednotlivych nékladovych
polozek. Vzhledem k pomérné velkému rozdilu mezi vysledky obou variant se autor diplomové
prace rozhodl ptiklonit k vysledkiim ziskanych variantou shora. Autor své rozhodnuti o
ptiklonéni se k vysledkiim pomoci varianty shora vysvétluje také kvili moznému rozdilu pii
upravé jednotlivych nédkladovych slozek o faktory, kterymi byly pfedevsim vyvoj poctu
zamé&stnancl podniku, vyvoj osobnich nékladl na zaméstnance.
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Pracovni kapital

Jak je zfejmé z predchozich odstavci, kapitola generatort hodnoty je zpracovana po vzoru
Matika. Jako dalsi generator hodnot uvadi Matik (2018, s. 157-161) pracovni kapital. Pracovni
kapital pouzity za ucelem analyzy generatoru hodnoty se od klasické hodnoty pracovniho
kapitalu 1i8i v jeho hodnoté. Pracovni kapitél v této kapitole neobsahuje provozné nepotiebny
pracovni kapitdl a zohledituje pouze kratkodobé turofené zdvazky. Nadbytecnd likvidita
nemusela byt zohlednéna v hodnoté penéznich prostiedkd, protoze podnik v zadném ze
sledovanych obdobi nedosdhl hodnoty okamzité likvidity 0,3. V nasledujici tabulce ¢. 42
Vypocet progndzy pracovniho kapitalu je zobrazen vypocet prognozy pracovniho kapitalu.

Tabulka 42 Vypocet prognozy pracovniho kapitalu

Ukazatel

(v tis. CZK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Z 2272483 2287908 2319993| 2342206 2365652 2408227
KP 15163869 | 15166955| 15176827 | 15179912| 15191 635| 15195955
KZ 10426394 | 10446 756 | 10457 245| 10475 139| 10494 883 | 10 515 862
P 52132 62 681 73 201 83 801 94 454 105 159
PNPK 7062090 7070787 7112775 7130780 7 156858| 7193478

Zdroj: Gcetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

V tabulce ¢. 42 Vypocet progndzy pracovniho kapitalu Z jsou zasoby, KP jsou kratkodobé
pohledavky, KZ jsou kratkodobé zavazky, P jsou penize a PNPK je provozné nutny pracovni
kapital. Budouci hodnoty jednotlivych polozek byly uréeny pomoci extrapolace a s ohledem na
relevantni faktory, které mohly ovlivnit jejich vyvoj v ¢ase. Tato progndza nereflektuje zadné
hypotetické zmény ve vztazich mezi podnikem, jeho zdkazniky a jeho dodavateli.

Investice do dlouhodobého majetku

Jednim z poslednich generatord hodnoty, které Matik (2018, s. 161-164) zminuje ve své
publikaci, jsou investice do dlouhodobého majetku. Pro vypocet progndzy vyvoje tohoto
generatoru bude pouzit globalni ptistup, ktery je, mimo jiné, zminén v kapitole 2.4.4 Generatory
hodnoty. Postup vypoctu pomoci globalniho pfistupu zmiiuje také Matik (2018, s. 162-163),
kde uvadi také postup vypoctu. Vypocet budoucich hodnot dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku je zobrazen v tabulce ¢. 43 Vypocet prognézy dlouhodobého majetku.

Tabulka 43 Vypocet progn6zy dlouhodobého majetku

Ukazatel (v tis. CZK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

DNM 1632838|1706197|1781396|1853292|1930328|2019 838
DHM 1553840|1623650|1695211|1763628|1 8369381922117
Odpisy 342789 | 358190 373976| 389070| 405243 424034
Investice Netto 714074 143169 146760| 140313| 150346| 174689
Investice Brutto 1056863 | 501358 520736| 529383| 555589 598722

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Zakladem pro vypocet prognozy uvedené v tabulce ¢. 43 Vypocet progndzy dlouhodobého
majetku byly hodnoty minuych let na zdklad€ kterych byly vypocteny koeficienty, které autor
aplikoval za ucelem ziskani budoucich hodnot, tedy prognézy. V této tabulce DNM je
dlouhodoby nehmotny majetek a DHM je dlouhodoby hmotny majetek. Koeficienty byly
definovéany jako vazené priméry let hodnot ve sledovaném obdobi 2012-2017. Tento ptistup
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nijak nezohledniuje budouci potieby podniku v podobé rozsifovani provozni €asti podniku.
Potieba rozsifeni je vzhledem ke stavajicimu a prognézovanému rastu prodanych kusi vyrobkt
a samotnych trzeb velice pravdépodobna. Dalsim faktorem, ktery neni zohlednén, jsou investice
do dlouhodobého majetku v podobé modernizace jednotlivych ¢asti vyroby. Modernizace,
stejné¢ jako navySeni vyrobnich kapacit, je nevyhnutelnd a taktéz pravdépodobna vzhledem
k vysokému tempu technologického vyvoje.

3.3.4 Metoda diskontovanych penéZnich toki

Metoda diskontovanych penéznich tokd ve varianté entity je zakladni vynosovou ocenovaci
metodou, ktera je zalozena na volnych penéznich tocich. Diskontovanim volnych penénich tokt
je mozné vyjadfit vyjadiit hodnotu podniku. Volny penézni tok ptredstavuje takovy penézni tok,
ktery lze v dany moment zpodniku Cerpat, aniz by cerpani ohrozilo samotnou podstatu
podniku.

Vypocet hodnoty podniku pomoci metody diskontovanych penéznich tokll ve varianté entity je
rozdélen do dvou fazi. V prvni fazi ocenéni pomoci této metody je pouzito zavért z finan¢niho
planu a prognézovanych hodnot ucetnich vykazl. Finan¢ni plan byl definovan pro obdobi
2018-2023. Ve druhé fazi ocenéni je pouZzito ukazatele predpokladaného tempa ristu podniku,
které bylo stanoveno v odstavcich vénovanych strategické analyze. Tempo rtstu podniku bylo
urcéeno jako tempo rustu trzeb v hodnoté 4,26 %. Tempo rustu trzeb je pouzito pro obdobi po
roce 2023, protoZe pro toto obdobi nebylo mozné vytvofit relevantni finan¢ni plan.

V nasledujici tabulce ¢. 44 Volné penézni toky jsou uvedeny volné penézni toky pro vypocet
hodnoty podniku v prvni fazi.

Tabulka 44 Volné penézni toky

Ukazatel

v tis. CZK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zdanény KPVH 2 168 544 3 056 638 3 345 450 3 336 101 4 075 955 4 220 914
Odpisy 342789| 358190| 373976| 389070| 405243| 424034
grl\‘jlm investice do | 214 74| 143169| 146 760| 140313| 150346| 174 689
Zména PK 75 962 8698 41988 18005| 26078] 36619
Volné penézni toky | 1721297] 3262961 3 530 678] 3 566 853 | 4304 773 | 4 433 639

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

V tabulce €. 44 Volné penézni toky KPVH je koridovany provozni vysledek hospodareni, DM
je dlouhodoby majetek a PK je pracovni kapital. Brutto investice do dlouhodobého majetku
refektuji pouze provozné nutny majetek. Meziro¢ni riist pracovniho kapitalu taktéz prezentuje
pouze provozné nutny pracovni kapital. Korigovany provozni vysledek hospodateni je upraven
o dang.

Volné penézni toky jsou prvnim faktorem vypoctu hodnoty podniku. Nasledujici odstavec je
vénovan druhému faktoru, a sice diskontni mife.

Diskontni mira

Druhym faktorem, ktery ovlivni vysledné ocenéni pomoci metody diskontovanych penéznich
tokil, je diskontni mira. Diskontni mira byla zvolena v hodnot¢ vazenych pramérnych naklada
kapitalu, tedy WACC (z angl. ,,Weighted Average Cost of Capital®). Vyhodou WACC je
skute¢nost, ze obsahuje pozadovanou vynosnost pro své majitele v podobé ndkladi vlastniho
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kapitalu, ale také pro své vétitele v podobé nékladl ciziho kapitalu. Detailni postup urceni
WACC je popsan v kapitole 2.4.7 Metoda diskontovanych penéZznich tok.

WACC lze ur¢it i pomoci placené publikace ,,Valuation Handbook 2017 (International Industry
Cost of Capital — data through March 31, 2017)“. V této publikaci byly WACC urceny
v hodnot€ 6,1 %.

Niaklady na cizi kapital lze urc¢it nékolika zptisoby. Prvnim zptisobem muize byt pouzit vypocet
zalozeny na odvozeni naklada ciziho kapitdlu z hodnot Gc€etnich polozek podniku. Pro tento
vypocet je nutné znat hodnoty nakladovych urokl a celkovou vysi ciziho kapitalu v podniku.
Vypocet pomoci této metody je zobrazen v tabulce €. 45 Naklady na cizi kapital 1.

Tabulka 45 Néklady na cizi kapital 1

Ukazatel (v tis. CZK) Hodnoty

Nékladové uroky 469 601
Dlouhodobé uvéry 269
Kratkodobé uvéry 5132901
Primeérna trokova sazba 9,15 %

Zdroj: Gcetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Vypocet v tabulce ¢. 45 Naklady na cizi kapital 1 vychazi z hodnot dosazenych v roce 2017.
Primérnou trokovou miru 1ze poté prezentovat jako néklady ciziho kapitalu, které byly urceny
v hodnot€ 9,15 %.

V nésledujici tabulce €. 46 jsou naklady ciziho kapitalu uréeny druhou metodou zalozenou na
poznatcich profesora Damodarana (2018, s. 88-90). Ten néklady ciziho kapitalu urcuje jako
soucet bezrizikové urokové miry a pfirazky za velikost podniku (¢i jiné). Urceni bezrizikové
urokové miry mize byt provedeno po vzoru Maiika (2018, s. 251) jako vynosnost statnich
dluhopisii. Rizikova pfirazka je stanovena z publikace p. Matika (2018, s. 250), kterd vychazi
z analyzy profesora Damodarana. Obé hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 46 Naklady na cizi
kapital 2.

Tabulka 46 Néklady na cizi kapital 2

Ukazatel Hodnoty

Bezrizikova vynosnost statnich dluhopist 1,50 %
Ptirazka dle urokového kryti 0,60 %
Néklady na cizi kapital 2,10 %

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Pro vyznamny rozdil mezi vysledky vypocti naklada ciziho kapitalu uvedenych v tabulkach ¢.
45 a 46 je nutné rozhodnout, jakou hodnotu bude vhodné vyuzit pro ocenéni. Pro rozhodnuti
byla vyuzita publikace ,,Valuation Handbook 2017 — International Industry Cost of Capital®,
ve které je pro dané trzni odvétvi uvedena hodnota nékladi ciziho kapitalu 3,9 %. Po srovnani
vSech dostupnych informaci se autor rozhodl vyuzit hodnotu nakladi ciziho kapitalu z tabulky
¢. 46 pro jeji blizsi shodu s hodnotou uvedenou ve zminéné publikaci.

Po stanoveni nédkladl ciziho kapitdlu je mozné pfikrocit k vypocftu nakladu vlastniho
kapitalu, ktery byl proveden pomoci aplikace modelu CAPM. Tento model stanovuje naklady
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vlastniho kapitdlu pomoci informaci o vynosnosti kapitalového trhu. Pro vypocet je nutné
stanovit hodnoty bezrizikové vynosnosti, rizikové prémie trhu a koeficient beta.

Bezrizikovd vynosnost byla stanovena v hodnoté vynosnosti dlouhodobych vkladnich
dluhopisit USA, konkrétné aktudlni hodnota desetiletych dluhopisit USA. Tato hodnota byla
stanovena na zaklad¢ informaci z internetovych stranek Amerického ministerstva financi,
https://home.treasury.gov. Hodnota vynosnosti desetiletych dluhopisti USA byla stanovena
jako 2,46 %.

Rizikova prémie trhu byla stanovena pomoci dat profesora Damodarana (2018) a nasledné
upravena pomoci rizikovych pfirazek tak, aby reflektovala podminky na ¢eském trhu. Hodnota
rizikové prémie byla upravena o inflaéni cile, které na svych strankach publikuje Ceska narodni
banka, a které byly stanoveny v hodnoté 2 %. Vysledné hodnoty Rizikové prémie trhu byly
stanoveny pomoci hodnot ,,Country Risk Premium CR® v hodnoté 0,84 a ,Equity Risk
Premium USA* v hodnoté 5,13.

Poslednim faktorem, ktery je tfeba stanovit, je koeficient beta. I v tomto ptipadé byly pouzity
data profesora Damodarana (2018), ktery na svych webovych strankach publikuje hodnoty
nezadluzené bety. Nezadluzenou betu je poté¢ mozné pomoci vzorce €. 39 pievést na zadluzenou
betu. Smyslem koeficientu beta je urceni ndklada vlastniho kapitalu jako vyjadfeni konkrétni
miry rizika spojené s analyzovanym podnikem. Nezadluzenou betu je nutné upravit a prevést ji
na betu zadluZenou, protoZze podnik vyuziva ke svému financovani cizi zdroje, coz navySuje
riziko rizika. Hodnoty zadluzené bety tudiz musi byt nutné vyssi nez hodnoty bety nezadluzené.
Pfevod na zadluZenou betu je mozné podle Matika (2018, s. 263) provést pomoci nasledujici
rovnice:

Bz =By(1+(1—d)) (39)
kde:

Bz je beta zadluzena,

Bz je beta nezadluzena,
d je sazba dané z pfijmu,
CK je cizi kapital,

VK je vlastni kapital.

Vypocet zadluZené bety je zobrazen v tabulce ¢. 47 Vypocet zadluzené bety.

Tabulka 47 Vypocet zadluzené bety

Ukazatel Hodnota

Nezadluzena beta (Automotive) 0,899
Nezadluzena beta (Auto Parts) 1,335
NezadluZena beta (VaZeny primér) 1,117
Sazba dang z pfijmu 19 %
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu 60,12 %
ZadluZena beta 1,660

Zdroj: Damodaran (2019), vlastni zpracovani (2019)
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Nasledujici tabulka ¢. 48 Vypocet ndkladl vlastniho kapitadlu obsahuje jednotlivé hodnoty
pouzité pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu a samotny vypocet.

Tabulka 48 Vypocet nakladt vlastniho kapitalu

Ukazatel Hodnota

Vynosnost vladnich dluhopisii 0,0246
Country risk premium CZE 0,84
Equity Risk Premium US 5,13
ZadluZena beta 1,660
Néklady vlastniho kapitalu 9,94 %

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

V poslednim kroku vypoctu diskontni miry v podobé WACC je nutné stanovit hodnotu trzni
hodnoty kapitalu podniku. Pro vypocet trzni hodnoty byly vyuzity hodnoty kapitalu z konce
roku 2017 a koeficient ,,Market/Book* z publikace ,,2017 Valuation Handbook* v hodnot¢ 1,3.
Propocet trzni hodnoty je zobrazen v nasledujici tabulce €. 49 Trzni hodnota kapitalu podniku.

Tabulka 49 Trzni hodnota kapitalu podniku

Ukazatel (v tis. CZK) Ugetni hodnota Trzni hodnota
Vlastni kapital 9270 588 12 051 764
Cizi kapital 5574 093 7 246 321

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)

Po dopocteni faktoru je mozné stanovit hodnotu WACC pomoci vzorce, ktery zminuje Matik
(2018, s. 243). Jeho podoba je zminéna v kapitole 2.4.7 Metoda diskontovanych penéznich
tokd.

V nésledujici tabulce €. 50 Vypocet WACC je zobrazen vypocet WACC.

Tabulka 50 Vypoet WACC
Ukazatel (v tis. CZK) Hodnota
Celkovy kapital 19 298 085
Vlastni kapital 12 051 764
Cizi kapital 7 246 321
Néklady na cizi kapital 2,10 %
Néklady vlastniho kapitalu 9,94 %
Sazba dané z ptijmu 19,00 %
WACC 6,84 %

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Finalni hodnota vazenych primérnych nakladi kapitalu byla urcena jako 6,84 %. Jak jiz bylo
feCeno, spravnost vysledku je mozné ovétit pomoci hodnoty uvedené v publiakci ,,2017
Valuation Handbook (International Industry Cost of Capital — data through March 31, 2017)*.
Hodnota WACC pro automotive odvétvi dosdhla hodnoty 6,1 %. Podobnost vysledkll je mozné
povazovat za dliikaz spravného postupu pti vypoctu WACC.
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Stanoveni trZzni hodnoty podniku pomoci dvoufazové metody DCF entity

Stanoveni trzni hodnoty podniku je rozdéleno do dvou fazi. V prvni fazi se metoda zabyva
ocenénim podniku na zéklad¢ vytvofené¢ho finan¢niho planu, tedy obdobi let 2018-2023. Pro
dosazeni hodnoty podniku v prvni fazi je nutné diskontovat prognézované volné penézni toky.
Soucet diskontovanych penéznich tokl poté tvoii hodnotu podniku. Vypocet zobrazuje tabulka
¢. 51 Stanoveni trzni hodnoty podniku metodou DCF entity v prvni fazi.

Tabulka 51 Stanoveni trzni hodnoty podniku metodou DCF entity v prvni fazi
Ukazatel (v tis. CZK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Volné pendzni toky | 1721 297 |3 262 961 | 3 530 678 | 3 566 853 | 4 304 773 | 4 433 639
Kalkulovana irokova 0936 0876] 0820] 0767] 0718 0672

mira

Diskontované volné
penézni toky

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

1611028|285829312894679(2737001|3091 6292980 197

Pro stanoveni druh¢ faze je tieba vychéazet z predpokladu, Ze podnik bude existovat nekonec¢né,
tedy aplikujeme princip ,,ongoing concern®. Pro stanoveni trzni hodnoty podniku ve druh¢ fazi
byla zvolena metoda pomoci parametrického vzorce, ktery byl jiz dfive vyhodnocen jako
vhodngjsi. Parametricky vzorec zafazuje do vypoctu parametry, kterymi jsou tempo ristu
podniku, rentabilita investic a mira investic. Vypocet je zalozen na korigovaném provoznim
vysledku hospodareni.

Vypocet parametrického vzorce je uveden v tabulce €. 52 Vypocet parametrického vzorce.

Tabulka 52 Vypocet parametrického vzorce

Ukazatel (v tis. CZK) Hodnota

Tempo ristu ve druhé fazi 4,26 %
Rentabilita investic ve druhé fazi 16,21 %
Mira investic ve druhé fazi 26,28 %
KPVH v 1. roce druh¢ faze 4220914
Pokracujici hodnota 120 392 159
KPVH v prvnim roce druhé faze 4220914
Pokracujici hodnota 120 392 159
Soucasna hodnota druhé faze 80925010

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Pokracujici hodnota podniku byla pfevedena na soucasnou hodnotu a upravena o cizi kapital a
neprovozni majetek podniku.

Pokracujici hodnota mtize byt urcena i pomoci stalé renty, kterd ovSem nezahrnuje budouci
vyvoj podniku a tim ve velké mife zkresluje vysledek. Vysledek pokracujici hodnoty urcené
touto metodou je 64 775 735 tis. CZK. Tato hodnota nebude vyuZita pro uréeni celkové hodnoty
podniku.
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V nasledujici tabulce €. 53 Urceni hodnoty podniku je dopocitana celkova hodnota podniku.

Tabulka 53 Urceni hodnoty podniku

Ukazatel (v tis. CZK) Hodnota

Ocenéni podniku brutto 97 097 838
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 5574 093
Ocenéni podniku netto 91 523 745
Neprovozni aktiva k datu ocenéni 496 523
Hodnota podniku 92 020 268

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Pomoci metody diskontovanych penéznich tokti ve varianté DCF entity byl podnik k 1. 1. 2018
ocenén ¢astkou 92 020 268 tis. CZK.

3.3.5 Metoda ticetni hodnoty vlastniho kapitalu

Metoda ur€eni Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu je pouze doplitkovou metodou ocenéni
podniku a jeji vysledky mizeme prezentovat jako spodni hranici ocenéni funkéniho podniku.
Zasadnim problémem této metody je, Ze pro vypocet vyuziva data dostupna v Gcetni zavérce,
kde je vétSina polozek uvedena na bazi historickych cen. Data v i€etni zdvérce mohou byt dale
zkreslena napf. specifickymi Gi€etnimi a oceniovacimi politikami Spolecnosti.

Vypocet ucetni hodnoty vlastniho kapitalu spociva ve sniZzeni hodnoty bilan¢ni sumy o cizi
zdroje. Nasledujici tabulka ¢. 54 Vypocet ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na bazi historickych
cen k 1.1.2018 shrnuje ocenéni pomoci této metody.

Tabulka 54 Vypocet ticetni hodnoty vlastniho kapitalu na bazi historickych cen k 1. 1. 2018

Ukazatel Hodnota

Utetni hodnota aktiv k 31. 12. 2017 14 845 201
Ugetni hodnota cizich zdroji k 31. 12. 2017 5133170
Hodnota VK v historickych cenach 9712031

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

Autor pomoci vySe popsané metody urcil ucetni hodnotu vlastniho kapitdlu podniku Iveco
Czech Republic, a.s. k 1. 1. 2018 na 9 712 031 tis. CZK.

3.3.6 Metoda odvétvovych multiplikatora

Metoda odvétvovych multiplikatord oceniuje spolecnost, na rozdil od predeslé metody tcetni
hodnoty vlastniho kapitalu, na trznim zaklad€. Urc¢eni hodnoty vlastniho kapitalu pomoci této
metody vyrazn¢ usnadnuje vyuziti dat profesora Damodarana. Pro vypocet hodnoty vlastniho
kapitalu autor vyuzil jako vztahovou veli¢inu hodnota EBITDA. Tato hodnota umoziiuje
vypocet hodnoty pro majitele Spole¢nosti, coz autor povazuje za nejvétsi vyhodu jejiho vyuziti.

Jak autor jiz popsal v metodické Casti této prace, vypocet probiha pomoci nasobeni zvolené

vztahové veli¢iny, v tomto pfipadé EBITDA, a odvétvového multiplikatoru. Pro zpfesnéni
hodnoty vlastniho kapitdlu mizeme déle odecist hodnotu ciziho uroceného kapitélu.
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Pro vypocet odvétvového multiplikatoru autor vyuzil data profesora Damodarana, zejména
ukazatel EV/EBITDA, jehoZ vypocet je ptibuzny vypoctu nezadluZzené¢ho koeficientu beta.
Tento zdroj obsahuje data mnoha trznich odvétvi a firem. Data pouzita pro tento vypocet byla
aktualizovéna 5. 1. 2018. Pro vypocet byla zvolena odvétvi:

— Auto & Truck,

— Auto Parts,

— Electrical Equipment,

— Retail (Automotive).

Trzni odvétvi byla zvolena v souladu s pfedmétem podnikani Spolecnosti, které se sklada z vice
¢innosti a kazdé odvétvi bylo poté ohodnoceno trzni vdhou, kterd dle autora odpovidd poméru
¢innosti ve Spole¢nosti. Po vypoctu jednotlivych trznich multiplikatort s ptihlednutim na trzni
vahu, tedy vazeny primér, vysel findlni trzni multiplikator, ktery l1ze aplikovat na procesy
Spolecnosti, v hodnoté 11,25.

Vypocet trzniho multiplikatoru je zndzornén v nésledujici tabulce ¢. 55 Vypocet odvétvového
multiplikatoru. Data jsou relevantni pro region Evropy, ve kterém dochdzi k nejvétsimu odbytu.
Vzorek pro jednotliva odvétvi se sklada vzdy z 22 az 126 firem.

Tabulka 55 Vypocet odvétvového multiplikatoru

Odvétvi Viaha odvétvi EV/EBITDA

Auto & Truck 0,6 12,25
Auto Parts 0,1 7,54
Electrical Equipment 0,2 11,88
Retail (Automotive) 0,1 7,69
Odvétvovy multiplikator 11,25

Zdroj: Damodaran (2018), vlastni zpracovani (2019)

Po ziskéani odvétvového multiplikatoru je nutné tuto hodnotu pronasobit s hodnotou EBITDA
a nasledné odecist hodnotu provozné nepotiebnych aktiv. Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu
je znazornén v tabulce €. 56 Vypocet hodnoty vlastniho kapitdlu metodou odvétvovych
multiplikatorti k 1.1.2018.

Tabulka 56 Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu metodou odvétvovych multiplikatorti k 1. 1. 2018

Ukazatel Hodnota

EBITDA 7914 201
Odvétvovy multiplikator 11,25
Hodnota spole¢nosti 89 029 290
Cizi GrocCeny kapital 269
Hodnota vlastniho kapitalu 89 029 021

Zdroj: Damodaran (2018), vlastni zpracovani (2019)

Pomoci metody odvétvovych multiplikatori autor stanovil hodnotu vlastniho kapitalu podniku
Iveco Czech Republic, a. s. v hodnoté 89 029 021 tis. CZK.
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3.3.7 Vysledna hodnota podniku

Spolecnost Iveco Czech Republic, a. s. autor prace ocenil za vyuziti tfi riznych oceniovacich
metod, z nichz kazda byla zaloZena na jiném zakladu, a sice vynosovém, trznim a majetkovém.
Jiz v metodické casti bylo zfejmé, Ze vynosové a trzni ocenéni tohoto podniku budou jediné
vhodné, zatimco majetkové ocenéni bude slouzit jako doplitkové uréeni minimalni hodnoty
podniku. Majetkové ocenéni nijak nereflektuje budouci generovany zisk a trzni podminky, a
proto jeho aplikace na prosperujici podnik neni vhodna, o¢emz vypovida i vysoky rozptyl mezi
vysledky tohoto ocenéni a dvou ostatnich.

Tabulka ¢. 57 Shrnuti vysledka aplikovanych metod ocenéni zachycuje jednotlivé vysledky
aplikovanych modela.

Tabulka 57 Shrnuti vysledki aplikovanych metod ocenéni

Ocenéni (v tis. CZK) Hodnota

Metoda tcetni hodnoty 9712 031
Metoda odvétvovych multiplikatort 89 029 021
Metoda diskontovanych penéznich toka 92 020 268

Zdroj: vlastni zpracovani (2019)

PodloZeno vySe uvedenymi vysledky, hodnota Spole¢nosti Iveco Czech Republic, a.s. k 1.
1. 2018 byla stanovena v intervalu:

89 029 021 — 92 020 268 tis. CZK.
Piesnou hodnotu podniku neni mozné urcit, protoze neni mozné stanovit piesnou vysi

vypovidajici schopnosti jednotlivych metod ocenéni. Interval ocenéni podniku tvoii vysledky
ocenéni metodou odvétvovych multiplikatori a metodou diskontovanych penéznich toka.
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4 Zavér

Cilem prace je ocenéni podniku Iveco Czech Republic, a. s. k 1. 1. 2018. Samotnému ocenéni
pfedchazela strategicka analyza, finan¢ni analyza a vytvofeni finan¢niho planu. Prakticka ¢ast
byla vypracovana v souladu s teoretickymi poznatky, které jsou podlozeny dlouholetym
zkoumanim nékolika autort. Zasadni vliv na vypracovani této diplomové prace mél predevsim
vazeny odbornik a autor mnoha publikaci o oceflovani podnikil, pan Milo§ Mafik. Veskeré
ocenovaci metody, kterych bylo v této préaci vyuzito, vychdzi pravé z publikaci od pana Maftika.

Analyzovany podnik byl ocenén s pfedpokladem nekonec¢ného setrvani podniku na trhu, tedy
na zéklad€ principu ,,ongoing concern®. Samotné ocenéni probéhlo v praktické casti této
diplomové prace pomoci metody diskontovanych penéznich tokl, metody odvétvovych
nasobiteld a metody hodnoty vlastniho kapitalu, pfi¢emz za vychozi metody byly uréeny prvni
dvé zminéné. Treti aplikovana metoda byla oznacena za doplitkovou a vypoctena pro stanoveni
minimalni hranice trzni hodnoty analyzovaného podniku. Jak bylo zminéno v pfedchozi véte,
vSechny hodnoty podniku byly ur€eny v trznich cenéch.

V teoretické Casti prace byly detailné popsany jednotlivé metody a ukazatele. Diky tomuto
popisu byl definovan metodicky rdmec pro vypracovani finan¢ni analyzy a ocenéni podniku.
Teoreticky popis ukazatel finan¢niho zdravi podniku byl zpracovadn pomoci literarni reSerse
nékolika kniznich titulti. Metodicky ramec pro ocenéni podniku byl definovan predevSim na
zaklad¢ poznatki a dlouhodobého vyzkumu pana profesora Damodarana a pana profesora
Milose Matika.

V praktické ¢asti prace bylo postupné analyzovano finan¢ni zdravi podniku, strategicky vyvoj
podniku a poté prob¢hlo samotné ocenéni. Na samotném zacatku prace byl uveden samotny
podnik, ktery autor prace oznaéil za dileZitého ucastnika automobilového trhu v Ceské
republice a vyznamného lokalniho zaméstnavatele, ktery vyrazné ovliviiuje déni ve svém okoli.
Soucasti predstaveni podniku je také historie podniku a pfedstaveni podnikem definovanych
strategickych cilu.

Po pfedstaveni podniku byla vypracovana finan¢ni analyza, ktera je sloZena z absolutnich
ukazateld, pomérovych ukazateli, bilan¢nich pravidel a syntetickych ukazateld. Cilem finan¢ni
analyzy bylo ovéfit finanéni zdravi podniku a potvrdit tak zachovani principu ,,ongoing
concern®. Hlavnim zdrojem dat pro vypracovani finan¢ni analyzy byly vyro¢ni zpravy podniku,
jejichz obsah tvoii tcetni vykazy podniku, jejichz spravnost a vérohodnost ovéril auditor
podniku, kterym byla spole¢nost Ernst & Young Audit, s.r.o. se zaStitou pana Jifiho Svobody,
statutarniho auditora, eviden¢ni ¢islo 2070. Auditor potvrdil, Ze ucetni zavérka podala vérny a
poctivy obrat aktiv a pasiv podniku a také nakladt a vynost a vysledkti hospodatfeni podniku a
penéznich tokl v souladu s ¢eskymi ucetnimi pfedpisy. Analyzy absolutnich ukazatelli se
sklada z horizontalni a vertikalni analyzy Gcetnich vykaz podniku. Pomérova analyza byla
definovdna ve slozeni analyz rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity podniku.
V nésledujici ¢asti byla analyzovéna bilan¢ni pravidla a ovéfeno jejich dodrzovéani. Podnik
z pohledu bilan¢nich pravidel nevykazoval Zddné znamky finan¢ni nestability. V posledni fazi
finan¢ni analyzy byly vyhodnoceny syntetické ukazatele ve sloZeni indexu INO5 a modelu
AGR. Oba bonitni modely prokazali nadprimérnou finanéni stabilitu podniku. Na zéklad¢
poznatkl finan¢ni analyzy byl potvrzen princip ,,ongoing concern® a mohlo byt pfistoupeno
k vyhodnoceni strategickych cilii podniku v podobé strategické analyzy.

Jak jiz bylo zminéno, v dalsi fazi praktické ¢asti byla vypracovana strategicka analyza,
konkrétn€ analyzy vnéjsiho potencidlu, vnitiniho potencidlu a generatorit hodnoty. Primarnim
cilem vypracovani strategické analyzy bylo stanovit budouci vyvoj trzeb podniku za
predpokladu, Ze podnik bude nadile stabilnim tucéastnikem automobilového trhu v Ceské
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republice. Drtiva Cast strategické analyzy byla vypracovana na zdklad¢é vSech relevantnich a
dostupnych informaci. Mezi tyto informace patfily individudlni rozhovory s vedoucimi
zamé&stnanci podniku, informace z vyro¢nich zprav podniku a ostatni informace uvedené
v materidlech podniku. Zavérem strategické analyzy podniku bylo urceni budouci pozice
podniku na trhu a budouciho vyvoje trzeb. Zavéry strategické analyzy ptredpokladaji stabilni
rist podniku a opét byl potvrzen princip ,,ongoing concern®, véetné¢ stanoveni linearniho a
stabilniho ristu podniku.

Po provedeni finan¢ni a strategické analyzy byl na zaklad€ poznatkl a vysledkl téchto analyz
sestaven finan¢ni plan podniku pro obdobi 5 néasledujicich let, tedy konkrétné pro obdobi 2018-
2023. Vychozim zdrojem dat pro sestaveni finan¢niho planu podniku byly zavéry analyzy
generator hodnoty, konkrétné poté téchto generatori:

— trzby;

— provozni marZze;

— pracovni kapital;

— dlouhodoby kapital.

Finan¢ni plan podniku byl sestaven v souladu se zavéry finanéni a strategické analyzy, tedy byl
sestaven tak, aby reflektoval budouci stabilni rist podniku a stabilné stoupajici tempo rlstu
trzeb.

Samotné ocenéni podniku a urceni jeho trzni hodnoty bylo provedeno za pomoci tii jiz
zminénych metod. Za vychozi metodu autor zvolil metodu diskontovanych penéznich toki,
jejiz princip vychazi z vynosového ocenéni podniku. Vychodiskem pro ocenéni této metody
bylo sestaveni finan¢niho planu a uréni budouciho vyvoje podniku a jeho trzeb. Pro vypocet
hodnoty podniku byla pouzita dvoufazova metoda. V prvni fazi byl podnik ocenén pomoci
zminéného finan¢niho planu. Ve druhé fazi byl podnik ocenén na zaklad¢ tzv. pokracujici
hodnoty, ktera byla vypoctena pomoci parametrického vzorce. V obou piipadech byla pouzita
diskontni mira na urovni vazenych primérnych nakladi kapitalu, tedy WACC. Na zaklad¢ této
metody byl podnik ocenén hodnotou 92 020 268 tis. CZK. V nésledujici fazi byla vypoctena
hodnota vlastniho kapitalu podniku, kterd nijak nezohlednila budouci vyvoj podniku a dalsi
faktory urcujici trzni hodnotu. Vysledkem ocenéni pomoci metody hodnoty vlastniho kapitalu
byl podnik ocenén hodnotou 9 712 031 tis. CZK. Tato hodnota byla oznacena za minimalni
moznou hranici ocenéni podniku a oznacena za podptirnou. Rozdil mezi vysledky prvni a druhé
metody ocenéni byl 91 118 995 tis. CZK. Posledni metodou, kterda méla za cil predevsim
potvrdit vysledky ocenéni pomoci prvni zminéné metody, byla metody odvétvovych nésibotelti
neboli metody trznich multiplikatort. Tato metoda byla zalozena na vyuziti dat profesora
Damodarana. Pravé data profesora Damodarana poskytla aplikované hodnoty odvétvovych
nasobiteld. Podnik byl pomoci této metody ocenén hodnotou 89 029 021 tis. CZK. Vzhledem
k pomérné veliké podobnosti vysledkii prvni a tieti aplikované metody je mozné vysledky
povazovat za spravné. Rozdil ve vysledku ocenéni pomoci metody diskontovanych penéznich
tokli a metody odvétvovych nasobitelti ¢ini 2 991 247 tis. CZK. Podobnost vysledki je
zpusobena postupem vypoctu hodnoty podniku pomoci aplikace metody odvétvovych
nasobitelti. Tato metoda taktéz zohlediiuje budouci vyvoj podniku. Na zéklad¢ jiz uvedenych
poznatkl byla stanovena finalni trzni hodnota podniku v intervalu 89 029 021-92 020 268 tis.
CZK, ¢imz bylo dosazeno cile této diplomové prace.
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Piilohy

Ptiloha 1 Vyhodnoceni modelu AGR

Podminka Rating Komentar

8,5<=AGR AAA | Optimaln€ hospodaftici subjekt blizici se "idealnimu podniku"

7<= AGR<8.5 AA Velmi dobfe hospodatici subjekt se silnym finanénim
zdravim

5,75 <= AGR <7 A Stabllr.n. Vawzc.ira\.ly‘ Vsubjekt s minimalnimi rezervami Vv
rentabilité ¢i likvidité

4,75 <= AGR < 5,75 | BBB | Stabilni primérné hospodaftici subjekt

4 <= AGR <4.75 BB Prurrjerrie. ho§p0darlcl subjekt, jehoz finan¢ni zdravi ma
pomérné jasné rezervy

3.5 <= AGR < 4 B Suijekt s jasnymi rezervami a problémy, které je tfeba velmi
dobfe sledovat

2.5 <= AGR <325 cce P.odp{ume‘:{'ne hospodafici subjekt, jehoz rentabilita i likvidita
si vyzaduji ozdraven

1,5 <= AGR < 2.5 cC Nezdravé ’ h_ospoda’fici subjekt s  kratkodobymi i
dlouhodobymi problémy

AGR <15 C Subjekt na pokraji bankrotu se zna¢nymi riziky a Castymi

krizemi

Zdroj: ASPEKT Central Europe Group a.s., vlastni zpracovani (2019)

Ptiloha 2 Vyvoj prodeje autobusii

Celkové prodeje v

jednotlivych zemich | 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(v kusech)

Ceska republika 190 254 243 335 269 382
Slovenska republika 302 268 447 379 250 280
Rumunsko 109 90 31 122 141 103
Chorvatsko 0 35 44 90 83 91
Island 0 0 0 58 16 4
Estonsko 72 62 54 47 41
Polsko 29 52 35 37 55 45
Slovinsko 0 0 27 29 28 82
Ostatni CEE 60 129 0 0 0 46
Francie 1367 1 425 1628 1722 1 556 1 551
Némecko 207 453 543 412 620 542
Italie 251 99 118 352 393 336
Spanélsko 0 0 0 149 214 194
Rakousko 53 0 0 133 161 295
Norsko 0 106 32 98 146 10
Dansko 87 34 208 54 104 143
Mimoevropské trhy 93 85 0 252 56 458
Celkem 2 820 3030 3418 4276 4139 4 603

Zdroj: vyro¢ni zpravy podniku, vlastni zpracovani (2019)
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Ptiloha 3 Rozvaha podniku (2012-2017)

ROZVARA K3L12-jednotlivych [ 5015 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
et
Ativa colk 6453] 9899] 10336] 11801| 12221] 14845
tva cetkem 980 589 009 353 983 201
. 1886 2125 2150| 2203 2237| 2472
Dlouhodoby majetek 65|  574]  575| 592|745 838
Dlouhodoby nehmotny majetck | 929035| ' (3| 1222 1240) 100) 109
Nehmotné vysledky vizkumua | 190 797 | 537306 1198|909 842 | 526 576 | 439 640
vyvoje 581
Ocenitelnd prava 311 170 2508 2935 3523 1 083
Software 311 170 2508 2935 3523| 1083
Ostatni ocenitelna prava
Goodwill
Ostatni dlouhodoby nehmotny 3207| 1550 2966 3420 3309 2667
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny mjatek a nedokonceny - - 640 640 | 517506 | 592 361
dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 640 640
nehmotny majetek
NedokonCeny dlouhodoby 626 720| 914 537| 107335| 323 363| 516 866| 591 721
nehmotny majetek
, . 1186] 1436
Dlouhodoby hmotny majetek 956 996 | 971 687| 928 311 | 963 158 597 853
Pozemky a stavby 573516| 552 105| 516 642 | 492 832 530 563 | 607 479
Pozemky 17900 17900| 17900 17900 17900| 17900
Stavby 555616 534205 | 498 742 | 474 932| 512 663 | 589 579
iﬁggﬁ; movité véci a jejich 357077| 399 676 | 392 520| 390 674 | 463 734 663 002
Oceinovaci rozdil k nabytému
majetku
Ostatni dlouhodoby hmotny 1240 1173 1173] 1173 1173| 1173
majetek
Péstitelské celky trvalych porostl
Dospéla zvitata a jejich skupiny
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1240 1173 1173 1173 1173 1173
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny - - -1 29487 191 127| 165199
dlouhodoby hmotny majetek

VI




ROZVAHA k 31.12. jednotlivych

et 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby i i 53 8255
hmotny majetek 834
Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny 25 18 17 48 137 156
majetek 163 733 976 992 293 944
Dlouhodoby finan¢ni majetek 234 234 234 234 234 234
Podily - ovladand nebo ovladajici 184 184 184 184 184 184
osoba
Zapujcky a avéry - ovladana nebo
ovladajici osoba
Podily - podstatny vliv
Zapijcky a avery - podstatny vliv
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
podily
Zapujcky a aveéry - ostatni
Ostatni dlouhodoby finan¢ni 50 50 50 50 50 50
majetek
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 50 50 50 50 50 50
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
finan¢i majetek
Ob&sn4 aktiva 7601 1201 8182 9595| 9981| 12366
670 015 439 494 229 713
Zéasoby 7601 1201 1220 1093| 1074 1111
670 015 048 279 523 680
Material 192 476 376 341 359 388
785 001 622 816 396 421
“ o 140 266 336 303 232 233
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 997 315 239 254 036 774
Virobky a zbos 426 458 506 448 483 489
yrobiy azbozl 893| 699 587 209| 091| 485
Virobk 195 72 134 111 112 108
yrovey 409| 982|204  356|  386| 071
Zboi 231 385 372 336 370 381
484 717 383 853 705 414

Mlada a ostatni zvifata a jejich
skupiny

Poskytnuté zalohy na zasoby
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ROZVAHA k 31.12. jednotlivych

ot 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Pohledavk 3667 6357 6679 8221 8715| 10974
onedaviy 363|  157| 440|144 324|279
Dlouhodobé pohledavky - -l 6071 -
Pohledavky z obchodnich vztahti
Pohledéavky - ovladana nebo
ovladajici osoba
Pohledéavky - podstatny vliv
OdlozZena danova pohledavka 6071
Pohledéavky ostatni
Pohledavky za spole¢niky
Dlouhodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
. . . 3667 6357 6673 8221 8715| 10974
Kratkodobé pohledavky 363  157|  369| 144 324 279
. , . 1585 2891 2837 2708 3669 4211
Pohledéavky z obchodnich vztahti 243 248 465 908 308 016
Pohledavky - ovladana nebo 1990 3306| 3663| 4614 4648 6465
ovladajici osoba 737 756 473 438 750 437
Pohledéavky - podstatny vliv
. . 397 386
Pohledéavky ostatni 176 326
Pohledavky za spole¢niky
Socialni zabezpeceni a zdravotni
pojistni
. . , 64 113 98 110 130
Stat - daniové pohledavky 326 195 157 937 388
Krétkodobé poskytnuté zélohy oos|  oar| 9130| s101] 7207| 2554
L . 11 64 781 259 326
Dohadné ucty aktivni 2027 380 934 586 003 591
Jiné pohledavky 2527 27| 210 84 8
. , o 136 213 282 281 18 247
Kratkodoby finan¢ni majetek 629 245 951 071 345 634
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ROZVAHA k 31.12. jednotlivych

Lot 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Podily - ovladana nebo ovladajici
osoba
Ostatni kratkodoby finan¢ni 85 187 145 240 18 247
majetek 000 854 231 553 845 684
Pencsni prostiedk 51 25 137 40 172 33
chezil prostredky 629 391 720 518 537 070
Penézni prostiedky v pokladné 363 273 405 594 381 513
Pencsni prostedky na tctech 51 25 137 39 172 32
cheznl prostediy na uctee 266 118 315 924 156 557
Casové rozliseni aktiv 3053 2598 2995 2267| 3009 5650
Naklady pristich obodbi 2394 2241| 2183| 2189 2265 1955
Komplexni néklady pfistich
obdobi
P¥ijmy piistich obdobi 659 357 812 78 744| 3695
Pasiva calk 6453 9899| 10336| 11801| 12221 14845
astva celkem 980 589 009 353 983 201
Viastni kanitl 3677| 4700| 5917| 7557| 7575 9270
astnl kapita 057 281 276 691 426 588
, o 1065 1065 1065 1065| 1065| 1065
Zakladni kapital 500|  599| 559|559  559| 559
, L 1065 1065 1065 1065| 1065| 1065
Zakladni kapital 500  599|  559| 559| 559|559
- L 123 123 123 123 123 123
Azio a kapitalové fondy 259 250 250 250 250 259
s 123 123 123 123 122 122
10 252 252 252 252 685 685
Kapitéalové fondy 567 567
Ostatni kapitalové fondy 1017 1017 1017 1017 1017 1017
Ocenovaci rozdily z pfecenéni _450 _450 _450 _450 _450 _450

majetku a zdvazkl (+/-)

Oceinovaci rozdily z pfecenéni pfi
pfeménach obchodnich korporaci
)
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ROZVAHA k 31.12. jednotlivych

et 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 | 2017

Fondy e zisku 218 217 218 219 217 218
163 698 200 401 833 584

Ostatni rezervni fondy 217 217 217 217 217 217
114 114 114 114 114 114

Statutarni a ostatni fondy 1 049 582 1086| 2287 719 1470

Vysledek hospodateni minulych 1319 2252 3275| 4490| 4491 5677

let (+/-) 184 740 045 669 072 758

Nerozdéleny zisk minulych let 1319922521 3275) 44901 44911 5677
184 740 045 669 072 758

Neuhrazena ztrata minulych let (-)

Jiny vysledek hospodateni

minulych let (+/-)

Vysledek hospodateni bézného 950 1041 1235 1658 1677 2185

ucetniho obdobi (+/-) 899 034 220 810 710 435

Cizi zdroje 2776 5199 4418| 4242 4646 5574
923 308 733 915 557 093

Rezervy 288 293 319 363 326 440
597 225 017 458 026 932

R,ezerva na dichody a podobné 79551 g064] 78761 7312] 8261 13

zavazky 547

Rezerva na dan z piijmt -l 5500| 5500 265

Rezervy podle zvlastnich pravnich

predpist

Ostatni rezervy 279 279 305 355 317
342 661 641 881 765

Zavazky 2490 4906| 4099 3880 4320 5133
326 083 716 204 531 170

Diouhodobé zévazky 0oa| 6158 | 1954 s604| 269

Vydané dluhopisy

Vymeénitelni dluhopisy

Ostatni dluhopisy

Zavazky k avérovam institucim

Dlouhodobé pftijaté zalohy

Zavazky z obchodnich vztahti




ROZVAHA k 31.12. jednotlivych

ot 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dlouhodobé sménky k thrade

Zavazky - ovladand nebo
ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

OdlozZeny daiiova zdvazek Oég 6 158

1954 5604 269

Zavazky - ostatni

Zavazky ke spole¢nikiim

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

2477 4899 4099 3877 4314 5132

Kratkodobé zavazky 231 925 716 503 927 901
Kratkodobé ptijaté zalohy 8 é; 9;3

2071 4246 3356| 3296| 3477 4039

Zavazky z obchodnich vztahti 850 648 319 400 925 169

, ’ 819 1078
Zavazky - ostatni 144 733
33 33 30 30 43 17

Zavazky ke spolecnikiim g46| 402|640 o042 784|299

Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Zavazky k zaméstnanciim >2 >3 >3 >6 >) 65
665 638 616 932 623 068

Zavazky ze socialniho zabezpeceni 29 29 29 32 32 36
a zdravotni pojisténi 122 581 902 042 965 274
40 49 85 108 83 202

Stat - danové zavazky a dotace 234 096 337 070 077 475

247 347 482 323 522 757

Dohadné ucty pasivni sa7| 238|542 351 987| 617

Jiné zavazky 137 49 27 76

281 327 949 708
Casové rozliseni pasiv - 747 520
Vydaje ptistich obdobi -
Vynosy piistich obdobi - 747 520

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)
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Ptiloha 4 Vykaz ziski a ztraty (2012-2017)

docasné

VYKAZ ZISKU A ZTRATY k
31.12. jednotlivich let 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 | 2017
Trby 7 prodeje virobkii a sluzeb 9358| 11276] 12176| 14695| 14476| 15853
925 306 614 778 406 352
Trby za prodej zbo 1735 2071 2384 2484 2752| 5842
464 730 503 795 965 436
Vykonova spotfeba 7661 9196 9897| 11589| 13239 17403
894 506 079 429 788 845
Néklady vynaloZené na prodané 1178 1516 1822 1975 2160 5220
zbozi 575 131 305 241 010 403
Spotfeba materidlu a energic 629| 7655| 8283 9835 9404| 10036
376 291 637 014 335 388
Sluzby 1368 1541 1613 1754 1675 2147
129 217 442 415 443 054
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti i i i - 63 -70 1 563
(+/-) 110 181
: 26 83 85 27 25 -23
Aktivace (-) 414| 195|927 78] 728|131
Osobni naklady 9231 1017 1061 1114] 1197 1304
793 250 820 725 747 918
s 679 750 783 825 881 962
Mzdové néklady 764 276| 828|721 687| 414
. 029 974 992 004 060 504
naklady
Néklady na socialni zabezpeceni a 229 251 262 273 300 324
zdravotni pojisténi 840 421 913 500 024 362
o 14 15 15 15 16 18
Ostatni naklady 189 553|079  504| 036 142
, ] . 266 277 400 547 311
Upravy hodnot v provozni oblasti 974 997 690 190 183
Upravy hodnot dlouhodobého 222 203 279 386 567 322
nehmotneho a hmotného majetku 670 950 436 623 490 498
ravy hodnot dlouh ch
nehmotného & hmotného majetka-| 219|203 279|386/ 377 36
trvalé 464 950 436 623 164 140
Upravy hodnot dlouhodobého 190 41
nehmotného a hmotného majetku - - - - 326 642
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY k

31.12. jednotlivich let 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 | 2017
, , 17 - 15 -13
Upravy hodnot zasob - - 907 270 098
Upravy hodnot pohledavek 3206 3162 3320 -3840| -5080| 1783
Ostatni provozni vynosy 964| 1022 1747 5376 4215 8275
036 071 083 622 944 275
Tery z prodaného dlouhodobého 2011 1053 612 257 739 343
majetku 771
y . ., 35 41 32 31 25 28
Trzby z prodané¢ho materidlu 136 390 957 798 636 978
Jiné provozni vynosy 926 | 1713] 5344 4189| 8246
889 514 567 519 004
Ostatni provozni naklady 1010 153 1782 5452| 4247 8421
784 771 052 653 894 145
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 4 587 1202 4063 399 705
Zustatkova cena prodaného 14 21 11
materialu 663  714] 2886 995 9888 8600
Dang¢ a poplatky 3206 3162 3320] 3781 3248| 3689
Rezervy v provozni oblasti a 41 49 - 37 114
komplexni ndklady ptistich obdobi j j 472 676 167 897
Jiné provozni naklady (|- 1871 5383 4271 8293
932 155 526 254
Provozni vysledek hospodateni 1169 1493 1634 1989 2168| 2551
(+/-) 685 044 282 075 243 540
Vynosy z dlouhodobého
finan¢niho majetku - podily
Vynosy z podilt - ovladana nebo
ovladajici osoba
Ostatni vynosy z podilt
Néklady vynaloZené na prodané
podily
Vynosy z ostatniho dlouhodobého 10

finan¢niho majetku
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY k

31.12. jednotlivich let 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 | 2017

Vynosy z ostatniho dlouhodobého

finan¢niho majetku - ovladana

nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosy z ostatniho 99 87

dlouhodobého finanéniho majetku 802 938

Néklady souvisejici s ostatnim 139

dlouhodobdm finan¢im majetkem 705

Vynosové troky a podobné 7770| 8817| 8428 9116| 8905 16

vynosy 119

Vynosové troky a podobné 16

vynosy - ovladana nebo ovladajici 7770 8817| 8428| 8896 8741 119

osoba

O,statni vynosové uroky a podobné i i 220 164

Vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve

finan¢ni oblasti

Naékladové uroky a podobné

naklady

Naékladové uroky a podobné

naklady - ovladana nebo ovladajici

osoba

Ostatni nakladové troky a

podobné naklady

Ostatni finan¢ni vynosy 184 323 4 177 2 >94
004 575 595 536 458 494

, ‘o 292 427 264 218 137 469

Ostatni finan¢ni naklady 400 560 313 676 093 601

Finan¢ni vysledek hospodatreni 814| - 214 -93 -32 102 141

(+/-) 293 352 024 730 012

Vysledek hospodateni pred 1158 1278 1540 1957 2065| 2692

zdanénim (+/-) 871 751 930 051 513 552

Dait 7 pifjmu 217 237 305 298 387 507
972 717 710 241 803 117

Datt z pfijmu splatna 224 244 317 290 384 512
918 654 939 216 153 452

Daft z pijmu odlo¥ens (+/-) 6946 -6937| 05| 8025 3650| -5335
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY k

31.12. jednotlivich let 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 | 2017
Vysledek hospodateni po zdanéni 950 1041 1235| 1658 1677 2185
(+/-) 899 034 220 810 710 435
Pievod podilu na vysledku

hospodateni spole¢nikiim (+/-)

Vysledek hospodateni za Gcetni 950 1041 1235] 1658 1677 2185
obdobi (+/-) 899 034 220 810 710 435
‘. o . 22743 | 21479 30581
Cisty obrat za ucetni obdobi 47 678 676

Zdroj: Gcetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)
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Ptiloha 5 Vykaz o penéZnich tocich (2012-2017)

uroky a mimotadnymi polozkami

PREHLED O PENEZNICH
TOCICH k 31.12. jednotlivych let | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Vysledek hospodateni za béznou 1168 1278 1540 1957 2065| 2692
¢innost bez zdanéni (+/-) 871 751 930 051 513 552
U nependsnt opera 128 347 410 472 560 268
pravy © nepenczil operace 656] 685  613| 400  165| 440
: - . . 234 204 279 387 384 364
Odpisy stalych aktiv a pohledavek 238 236 711 974 028 148
< , y -32 15 14 170 -52
Zména stavu opravnych polozek 358 -5 854 630 067 026 957
y 28 25 44 - 37 114
Zmeéna stavu rezerv 378 6 628 797 441 432 397
. , 37 47
Kurzové rozdily 3 894 336 941 3279 4029 -7879
(Zisk) /ztréta z prodeje stalych 2576| 2545|590 -3806| -340| 362
aktiv
Urokové niklady a vynosy 7770 8817 -8428) 9116 -8905| 1
Ostatni nepenézni operace (napf. -99 116 49 27 48| - 134
dividendy, pfecenéni FV) 802 701 327 949 759 012
Cisty penézni tok z provozni
¢innosti pred zdanénim, zménami 1297 1626 1951 2429, 2625| 2960
pracovniho kapitalu, placenymi 527 436 543 451 678 992
uroky a mimofadnymi polozkami
Zména stavu nepencnich slozek 197 275 - 705| - 789 106 495
pracovniho kapitalu 300 090 853 602 112
Zména st 4sob 164| - 442 -34 108 33 -24
rhena stavil zaso 606 333| 527|862  976] 059
Zména stavu obchodnich 7521 - 1269 -28 115 - 966| - 458
pohledavek 758 681 780 073 067 263
Zména stavu ostatnich pohledavek 298 - 67 -13) - 724 499 65
a pfechodnych uctl aktiv 915 675 639 880 013
< C o - 715) 1951 - 671 - 115 215 602
Zména stavu obchodnich zévazka 624 199 345 016 003 985
Zmé&na stavu ostatnich zavazkt a - 401 103 421 - 173 217 309
pfechodnych ucti pasiv 968 831 474 882 314 436
(i‘rfrtly P tg:n% provornl | 1100 1901| 1245 1639 2625 3456
cinnostl pred zanenim, placeny 227|525 690 849| 784 104
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PREHLED O PENEZNICH

ucetniho obdobi

TOCICH k 31.12. jednotlivich let | 2012 | 2013 | 2014 1 2015 1 2016 | 2017

Vyplacené uroky s vyjimkou

urokti zahrnovanych do ocenéni

dlouhodobého majetku

Zaplacend daft z pFijm -112 - 237 - 282 -292| - 408| - 433
545 426 698 538 816 878

Cisty penézni tok z provozni 967| 1684 962| 1347 2216 3022

¢innosti 682 100 992 311 968 227

Vydaje spojené s potizenim - 426| - 285| - 524 - 388| - 635| - 588

stalych aktiv 293 153 623 606 756 304

Piijmy z prodeje stalych aktiv 2011 2545 612 257 739 343

Poskytnuté pijcky a avéry - 680|- 1316 - 356 - 950 -34| - 1816
820 019 717 965 312 687

Piijaté troky 7770) 8817 8428/ 9116 8905| .o

v s . . 20

Ptijaté podily na zisku 580

Cisty penézni tok vztahujici se k 1097|- 1569 - 872 - 1330 - 660|- 2388

investi¢ni ¢innosti 332 230 300 198 424 529

Zmeéna stavu dlouhodobych

zavazkul a dlouhodobych, pfip.

kratkodobych uvérl

Dopady zmén zékladniho kapitalu - 16

na penézni prostredky 747

. , . - 1624 - 523

Vyplacené podily na zisku -1 301 -444| -2762 -598 022 035

Dopad ostanich zmén vlastniho -17 - 18 - 18 -22 -21

kapitalu na penézni prostredky 810 224 395 211 291

Cisty penézni tok vztahujici se k - 18 -18 -20 -18|- 1646 - 544

finan¢ni Cinnosti 048 254 986 993 233 326

Cisté zvySeni, resp. snizeni - 127 76 69 -1 880 - 89 89

penéZnich prostiedkil 698 616 706 689 372

AV , 327 629 245 951 071 382

ucetniho obdobi

P 629 245 951 071 382 754

Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani (2019)
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