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Abstrakt

Diplomova prace se zabyvd stanovenim hodnoty podniku pomoci metody
diskontovaného cash flow a ekonomické ptidané hodnoty. Prace je rozdélena na nékolik
Casti na teoretickou ¢ast, strategickou a finanéni analyzu, prognézu generatort hodnot,
navrh finan¢niho planu, néklady kapitalu a navrh vysledného ocenéni. Zavérem je

odhadnuta objektivizovana hodnota spole¢nosti k 1.1.2019.

Abstract

The diploma thesis deals with the estimation of the value of the company by using the
method of discounted cash flow and economic added value. The thesis is divided into
several parts the theoretical part, strategic and financial analysis, the prognosis of value
drivers, proposal of the financial plan, the weighted cost of capital, and proposal of the
resulting valuation. In conclusion, the company’s objectified value is estimated to
1.1.2019.
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generatory hodnoty, diskontovany penézni tok, finan¢ni plan, primérné vazené naklady

na kapital, ekonomicka pfidand hodnota
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UvoD

Néplni této diplomové prace je pomoci vybranych metod odhadnout objektivizovanou
hodnotu podniku vynosovou metodou. Objektivizovana hodnota vychazi z pfedpokladu,
ze podnik bude nadale pokracovat v nezménéném konceptu za vyuziti redlnych o¢ekavani

vSech moznosti, rizik a dalSich vlivii piisobicich na hodnotu podniku.

Stanoveni hodnoty spolecnosti se stava stale Castéjsi a zadanéjsi nejen od vlastnikd
spolecnosti pro urCeni trzni hodnoty spole¢nosti, ale také pro investory ¢i vedouci
management spolecnosti, ktefi toto ocenéni vyuzivaji jako vychodisko pro budouci

rozhodovani.

Ocenovani pozaduje zna¢né naroky na samotného odhadce, ktery musi byt mit veskeré
informace o fungovanim spolecnosti ale také mit dokonaly prehled o ekonomické situaci
a déni na relevantnim trhu. Hodnota ocenéné spolecnosti je pokazdé ovlivnéna
subjektivnim postojem oceniovatele, ale také dostupnosti a pravdivosti informaci a icelem

ocenéni.

Prvni ¢ast préace je orientovana na teoreticka vychodiska. V této ¢asti diplomové prace
jsou vysvétleny zakladni pojmy a definice metod, které jsou stézejnimi ¢astmi celé této

prace.

Ve druhé ¢asti prace jsou uvedeny informace o spolecnosti a nasledné je provedena
strategicka analyza pro posouzeni vnitinich a vnéjsich faktor ovliviiujicich postaveni
spole¢nosti na trhu. Ze strategické analyzy vychazi finan¢ni analyza sohledem na
srovnani jednotlivych ukazateli s vybranymi konkurenénimi podniky. Na zékladé
strategické a finanéni analyzy jsou vysledKy spole¢nosti shrnuty ve SWOT analyze, ktera

vyhodnoti silné a slabé stranky a pfilezitosti a hrozby spole¢nosti.

Dalsi ¢asti diplomové prace zahrnuji analyzu a prognozu generatora hodnoty, sestaveni
finan¢niho planu na obdobi 2019 az 2022, stanoveni nakladt kapitalu a aplikaci vynosove

metody DCF entity a EV'Y pro odhad objektivizované hodnoty spole¢nosti.

Za téma své diplomové prace jsem si zvolila stanoveni hodnoty podniku vynosovou
metodou. Téma jsem si vybrala hned z n¢kolika davodu. Prvni diivod je ten, Ze k tomuto

tématu mam velmi blizko uZ jen proto, Ze studuji obor Uéetnictvi a finanéni fizeni, ale
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také proto, ze stanoveni hodnoty podniku zajima téméf kazdého podnikatele. Pro
spole¢nost je dulezité, aby kvalitné vyhodnotila stavajici situaci a nalezla své silné a slabé

stranky a tim se stala Iépe konkurenceschopnou.

Pro svou diplomovou praci jsem si vybrala podnik Ray Service, a.s. Je to jeden
Z nejvyznamnéjich podniktt v okoli mého bydliste, ktery vyrabi kabelové svazky
a elektromechanické celky pro letecky, zbrojni a automobilovy primysl. V roce 2017
dokonce spolecnost Ray Service, a.s. ziskala prestizni ocenéni Vodafone Firma roku 2017
Zlinského kraje, které kazdorocné vyhlasuji Hospodaiské noviny. Spolecnost Ray
Service, a.s. spolupracuje s vyrobci leteckého primyslu a podili se také na vyvoji obranné

techniky.
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CILE PRACE A METODY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem diplomové prace je stanovit hodnotu spole¢nosti Ray Service a.s.
s pouzitim metody DCF entity. Za timto ucelem bude provedena finan¢ni analyza za
poslednich 5 let, dale strategicka analyza a sestaveni finan¢niho planu, provede se odhad

diskontni sazby a sestavi se vysledné ocenéni spolecnosti.
Ke spInéni hlavniho cile je zapotiebi dosahnout nasledujicich diléich cili, a to:

e zmapovat odbornou literaturu k ocenovani podniku,

e formulovat teoretickou ¢ast prace,

e nashromazdit informace o spolecnosti,

¢ aplikovat metody stanoveni hodnoty podniku,

e odhadnout objektivizovanou hodnotu podniku.
Datovou zékladnu budou tvofit nasledujici dokumenty:

e Ucetni vykazy za obdobi 2014-2018,

e vyro¢ni zpravy spolecnosti,

e konzultace s pracovniky ve spole¢nosti,

e knihy, Casopisy a webové stranky.

Tato diplomova prace je rozdélena do nékolika hlavnich ¢asti, a to na teoretickou ¢ast,
strategickou a finan¢ni analyzu, prognézu generatorti hodnot, navrh finan¢niho planu,

naklady kapitalu a navrh vysledného ocenéni.

V prvni &asti diplomové prace jsou vymezeny pojmy, které souvisi se stanovenim
hodnoty podniku. Podrobnéji v této ¢asti budou rozepsany ptistupy a metody stanoveni

hodnoty podniku, které budou kli¢ové pro dalsi ¢asti prace.

Druha ¢&ast diplomové prace je ¢asti analytickou. Nejprve budou uvedeny zakladni
informace o ocenované spolecnosti. A nasledn¢ bude tato ¢ast zameétena na strategickou
analyzu podniku, kterd bude zpracovana pomoci SLEPTE analyzy, Porterovy analyzy
5sil a McKinseyho 7S analyzy. Déale na analyzu finanéni situace spole¢nosti za

poslednich 5 let. Konkrétné pujde o situaci z let 2014 po rok 2018. Finanéni situace bude

14



posouzena na zaklad¢ analyzy absolutnich ukazateld, tedy rozboru rozvahy a vykazu
zisku a ztrat. Nasledné bude provedena analyza rozdilovych a pomérovych ukazateli.
Analyzu spole€nosti uzavie analyza soustav ukazateld. Vysledné hodnoty budou
srovnavany s hodnotami konkuren¢nich podniki. A na z&klad¢ ziskanych vysledki bude

provedena SWOT analyza.

wr wr

Dalsi ¢asti diplomové prace obsahuji analyzu a progndzu generatori hodnoty, sestaveni
finan¢niho planu na obdobi 2019 az 2022, stanoveni naklada kapitalu a aplikaci vynosove

metody DCF entity a EV'Y pro odhad objektivizované hodnoty spole¢nosti.

Cilt bude dosazeno pomoci pouziti vyzkumnych metod a nastroju védecké prace.
Historickd metoda se vyuzije pifi zpracovani strategické analyzy a jeji podstatou je
pozorovani vyvoje s cilem porozuméni vyvojovym trendim. Dal$i metodou budou
matematicko-statistické metody analyzy ¢asovych fad a jednoduché regrese. Jako dalsi
bude pouzita metoda analyticko-synteticka, ktera se pouzije pfi stanoveni generatoru
hodnoty a jejiz pomoci lze rozlozit celek na jednotlivé ¢asti a tim zkoumat podstaty
a vzajemné vztahy. Jedna se o kombinaci analyzy a syntézy. Dale bude vyuzita metoda
logicko-syntetickd, kterd je zaloZena na zkoumani zakladnich analyzovanych prvka, tedy

vychoziho stavu a ke zjisténi pfipojuje nova fakta.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

Obsahem této kapitoly je vymezeni zakladnich pojmi. Uvedena teoreticka vychodiska

budou dale podkladem pro zpracovani analytické ¢asti prace.

1.1 Definice podniku

zavod. Kde je definovan v § 502 zékona c¢islo 89/2012 Sb. jako: ,, Organizovany soubor

jmenti, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti*.

Zakon o obchodnich korporacich v § 1 zdkona ¢islo 90/2012 Sb. nahrazuje pojem podnik
pojmem obchodni korporace. Obchodnimi korporacemi jsou podle toho zdkona obchodni
spolecnosti (vefejna obchodni spole¢nost a komanditni spolecnost, spole¢nost s ru¢enim
omezenym a akciova spolecnost, evropska spolecnost a evropské hospodaiské zajmové

sdruzeni) a druzstva (druzstvo a evropska druzstevni spolecnost).

Pro ucely této diplomové prace bude déle podnikem rozumén ekonomicky subjekt, ktery
vyrabi vécné statky, eventudlné s nimi obchoduje anebo poskytuje sluzby. Tento

ekonomicky subjekt bude nazyvan spolecnosti.

1.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku nesouvisi s cenou, jak je tomu u jiného druhu zbozi. Dilezitym
hlediskem, na kterém hodnota podniku zavisi je budouci uzitek plynouci z jeho
vlastnictvi. MiZe nabyvat povahy financ¢ni, ale i takové, kterou nelze v penézich vyjadrit.
Pfi ocenovani podniku je ale nezbytné se omezit pouze na uzitek finan¢ni povahy

(Krabec, 2009).

Hodnota podniku je dana o¢ekavanymi budoucimi ptijmy diskontovanymi na sou¢asnou
hodnotu. Cil oceniovani je dojit k objektivované hodnoté, jedna se ale o relativni pojem,
protoze odhad vzdy zavisi na nazoru ocenovatele, tudiz je subjektivni. Hodnota je zavisla

na subjektu, ktery hodnotu stanovuje a na ucelu ocenéni ¢i kvalitou udajii, co jsou

k dispozici (Matik, 2018).
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Hodnota podniku, jak uz bylo feceno, je spojena s uc¢elem, pro ktery je ocenovani podniku

zpracovano a také Casem horizontem, kdy byl odhad sestaven. K nejrozsifenéjSim

impulstim, které podnécuji ocenéni podniku se fadi (Kislingerova, 2001):

koupé¢ a prodej podniku,
rozhodovani o fuzi, likvidaci,
uvedeni akcii na kapitalovy trh,
pojisténi podniku,

hodnoceni spéSnosti managementu,

samotna likvidace podniku.

Podnik se da ocenovat na riznych hladinach hodnoty, kdy je rozdil prevazné v poctu

a mire zapocitatelnosti prvka podniku (Matik, 2018):

Hodnota brutto — hodnota podniku jako celku, jak pro vlastniky, tak pro véfitele.
Odpovida piiblizné vysi zakonne definici obchodniho majetku.
Hodnota netto — hodnota ocenéni na urovni vlastnikd, kdy se oceniuje vlastni

kapital, tedy hodnota majetku sniZzené o zavazky podniku.

Ptedpokladem celého ocenéni podniku je, Ze podnik je schopen dlouhodobé ptezit a tvotit

hodnotu (Vochozka, 2011).

1.3 Kategorie hodnoty podniku

Hodnotu podniku 1ze také rozdélit do urcitych kategorii. Pouziti jednotlivych kategorii

hodnot upravuje v ur¢itém rozsahu zakladni pfistup k ocenéni, proto je velice dulezité

stanoveni hledané kategorie hodnoty pro ocenéni (Mafik, 2018).

Na zaklad¢ téchto Cinitelti je mozno rozclenit hodnotu podniku na tfi rtizné kategorie

(Matik, 2018):

trzni hodnota,
subjektivni (investi¢ni) hodnota,
objektivizovana hodnota,

Kolinské skola.
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Vsechny kategorie hodnoty maji své opodstatnéni a hodi se pro jinou situaci. Subjektivni
ocenéni se hodi pro ocenéni podniku pro konkrétni subjektu, zachycuje individudlni
oc¢ekavani subjektu. Je vhodné zejména pti prodeji a koupi podniku nebo pii rozhodovani
o likvidaci podniku. Trzni hodnota a objektivizované ocenéni pak nejsou zavislé na
konkrétnim subjektu. U trzni hodnoty jde pfevazné o situace pii uvadéni podniku na burzu
a pii prodeji podniku, kdy neni znam konkrétni kupujici a vlastnik chce ¢isté odhad, za
kolik by podnik pravdépodobn¢ prodal. Objektivizovana hodnota se pouzije tam, kde je
v popiedi zajmu prokazatelnost a soucasny stav, naptiklad pii poskytovani uvéru (Marik,

2018).
TrZzni hodnota

Predpoklada, Ze cena je sjednana na volném a konkuren¢nim trhu za tolik, kolik je
ochoten zaplatit bézny zajemce na trhu. Tedy na zakladé obchodu mezi prodavajicim
a kupujicim na volném trhu. Pouziva se v pfipad¢, kdy je podnik naptiklad uvadén na

burzu nebo je urcen k prodeji (Kislingerova, 2001).

Trzni hodnotu definuji mezinarodni ocenovaci standardy (International Valuation
Standards Committee) jako: ,,7rzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt
majetek sménen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které
by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku‘ (Mezinarodni ocenovaci

standardy 2017, 2018).

Hodnota je vzdy jen odhadem z hlediska ocefovani, protoze Situace na trzich a trzni
podminky se v ¢ase méni podle rizika trhu. Autor odhadu proto nemuze garantovat, ze
hodnota ziskana dnes bude aktualni i zitra, proto odhadnuta ¢astka musi byt stanovena ke
konkrétnimu datu (Matik, 2018).

Subjektivni hodnota

Neboli investi¢ni hodnota, jde o hodnotu, jakou ma podnik z hlediska kupujiciho, tedy
ptinos, ktery konkrétni Kkupujici ziska z drzeni daného majetku. Je ovlivnéna

subjektivnimi nazory a individualnim ocekavanim investora (Matik, 2018).

Predikce budoucich penéznich toki je Cisté na zakladé piedstav vrcholného managementu

ocetlovaného podniku a diskontni mira je urcena dle alternativnich moZnosti investovat,
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které dany subjekt ma. Z toho vyplyva, ze hodnoty jsou vzdy velice subjektivni (Maiik,
2018).

Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota podniku stanovit nelze, proto odhadci pouzivaji spojeni
objektivizovana hodnota, kterou je schopni urcit kvalifikovany profesionadlni odhadce
(Mafik, 2018).

Objektivizovanou hodnotu definuje némecky ocenovaci standard IDW Standard a jeji
preklad dle Maiika (2018, s. 35) je nasledujici: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje
typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena
z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny viastnikii), neomezené podléhajici
danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat
V nezmenéném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti,

rizik a dalsich viivii piisobicich na hodnotu podniku “.
Kolinska Skola

Spojuje piechozi zptisoby ocenéni a je zalozena na myslence, ze ocenéni podniku ma byt
zaloZeno na obecnych funkcich ocenovani, které slouzi uzivatelum a poskytuji podklady
pro jednotlivé ucely ocenéni. Obecné zakladni funkce ocenéni jsou funkce poradenska,

rozhod¢i, argumentacni, komunikacni, danova (Matik, 2018).

1.4 Metody pro financni ocenéni podniku

Dnes mohou odhadci vyuzit mnoho metod pro ocenéni podniku, ale zakladnim
predpokladem pro volbu modelu je ti¢el ocenéni. Neni jen jedina spravna metoda, naopak
pro ovéfeni spravnosti zavéra se pouzivaji dvé az vice metod. Rozlisuji se tyto zakladni

okruhy metod pro ocenéni (Matik, 2018):

e Ocenéni na zakladé analyzy vynosi — vynosove metody
o Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF),
o Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi,
o Kombinované (korigované) vynosove metody,
o Metoda ekonomické ptidané hodnoty.

e QOcenéni na zakladé analyzy trhu — trZni metody
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o Ocenéni na zdkladé trzni kapitalizace,
o Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd,
o Ocenéni na zaklad€ tidaji o podnicich uvadénych na burzu,
o Ocenéni na zaklad€ srovnatelnych transaket,
o Ocenéni na zaklad€ odvétvovych multiplikatord.
e Ocenéni na zakladé analyzy majetku — majetkové metody
o Utetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
o Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen,
o Substan¢ni hodnota na principu uspory nékladd,
o Likvida¢ni hodnota,

o Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.

Diplomova préace se bude déle zaobirat pouze vynosovymi metodami, a to konkrétné

metodou diskontovanych penéznich tokt (DCF).

1.5 Doporuceny postup pri ocefiovani podniku

Ocenovani podniku je naro¢ny a zdlouhavy proces v ramci néhoz ma ocenovatel za tikol
vyfesit spoustu komplikaci s pfedstihem, nez vyslovi zavére¢nou hodnotu podniku k datu
ocenéni. Nejprve je ale podstatné stanovit si uc¢el ocenéni, protoze na jeho zakladé dochazi
k volbé metody ocenéni, dle které se dale postupuje. Existuje né€kolik postupt pii
ocenovani podniku, vybér zavisi na zvolené metodé oceniovani (Kislingerova, 2001).

V Ceské republice v soucasné dobé& neexistuje zadny zakon &i piedpis, ktery by byl
obecné zdvazny pii ocenovani podniku. Doporuceny univerzalni postup ocenéni je

nasledujici (Kislingerova, 2001):
1. Vymezeni zadani prace

e Specifikace cile ocenéni a vymezeni divodu pro ktery je ocenéni

provadeéno.
2. Vytvoieni pracovniho tymu

e Pracovni tym by se mél skladat nejen z vedouciho tymu, ale

I ze zastupct podniku ¢i zastupct poradenské spole¢nosti.
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3. Plan préce
e Sestaveni ¢asového harmonogramu prace s ohledem na cil.
4. Sbér vstupnich dat

e Kbvalitni data jsou vychodiskem celého ocenéni a méli by obsahovat

informace o okoli podniku a informace o podniku samotném.
5. Analyza dat

e Strategicka analyza,

¢ Financni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku,
e Rozd¢leni aktiv podniku na provozné nutné a nenutna,

e Analyza a progn6za generatori hodnoty,

e Orientacni ocenéni na zaklad¢ generatori hodnoty.
6. Sestaveni finan¢niho plinu
7. Ocenéni
¢ Volba metody a aplikace ocenéni podle zvolenych metod
8. Syntéza vysledki
e Analyza vysledku a pfiprava na zavére¢né vyjadieni.
9. Zavér
e Vyrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni.

Tento postup Ize modifikovat dle konkrétnich potieb podniku tak, aby byl podnik ocenén

cO nejvhodnéji.

1.6 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku,
ve vazbé na vnitini a vngjsi potencidl, kterym podnik disponuje. Zakladem pro
formulovani strategii je identifikace spojitosti mezi podnikem a jeho okolim (Mafik,
2018).
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Vnéjsi potencidl Ize vyjadiit Sancemi a riziky, nabizejiciho odvétvi, ve kterém podnik
pusobi (podnikatelské prostredi) ¢i narodni hospodatstvi. Naopak vnitini potencial by mél
vyjadfovat do jaké miry je podnik schopen vyuZzit své Sance vné&jSiho prostiedi (Mafik,

2018).

Ze strategické analyzy by mély vzejit vysledky, podle kterych by mél ocenovatel dospét
k jednozna¢nym zavérim. K vysledkiim maji patfit vyhlidky podniku z dlouhodobého

hlediska, dale vyvoj vnitropodnikovych trzeb a rizika spojena s podnikem (Matik, 2018).

1.6.1 SLEPTE analyza

SLEPTE analyza zkouma makrookoli podniku. Jedna se o nastroj strategického fizeni,
ktery posuzuje vnéjsi podminky podniku z makroekonomického pohledu a zaméfuje se
na predikci budouci situace na zakladé vyvojovych trendi. Podnik sice nema moznost
makro okoli ovlivnit, mtze ale svym rozhodovanim a tizenim reagovat, a tim ovliviiovat

smér svého dalsiho vyvoje (Mallya, 2007).
SLEPTE je zkratkou Sesti faktort, které tato analyza blize zkouma (Mallya, 2007):

e S (social) — socialni faktory,

o L (legal) — legislativni faktory,

e E (economic) — ekonomickeé faktory,

e P (political) — politické faktory,

e T (technological) — technologické faktory,

e E (ecological) — ekologické faktory.
Socialni faktory

Socidlni faktory odrdzeji vlivy spojené se strukturou, Zivotem a postojem obyvatel. Lze
mezi né zatfadit faktory jako demograficky vyvoj populace, trendy Zivotniho stylu,
vzdélani. Znalost vyvoje téchto faktora umoziuje podniku vede k ziskani konkurenéni
vyhody (Sedlackova a Buchta, 2006).

Legislativni faktory

Legislativni faktory neanalyzuji pouze pravni normy, ale jedna se piedevsim o analyzu
a predikci vyvoje platnych pravnich norem v oblasti financi. A posouzeni, zda zmény

mohou mit v piipadé jejich zavedeni na podnik vliv at’ uz jako hrozby nebo naopak
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prilezitosti. Pokud podnik ptisobi na mezinarodni Grovni je analyza legislativnich faktort
je podnik zaregistrovan. Do skupiny faktoru patii veskera legislativa regulujici podnikani,
daniovou politiku, pracovni pravo, ochranu spotiebitele, ochranu Zivotniho prostiedi

a legislativa Evropské unie (Sedlackova a Buchta, 2006).
Ekonomické faktory

Ekonomické faktory se zabyvaji stavem ekonomiky, ktery je tvoten ptedevsim vyvojem
HDP, vysi arokovych mér, mirou inflace, sménnymi kurzy, danémi a dal§imi. Jedna se
0 puasobnost a vliv narodni i svétové ekonomiky. Zachyceni téchto souvislosti a vztazeni
si jich ve vztahu k podniku je dilezitym ukolem pro jejich pfedvidani a progndézovani.
Ekonomické faktory ovlivituje tspéSnost spole¢nosti na trhu, protoze ze zpusobuji miru
I obsah prilezitosti ¢i hrozeb (Sedlackova a Buchta, 2006).

Politické faktory

Politické faktory zahrnuji stabilitu zahrani¢ni politiky urcitého statu, naptiklad ¢lenstvi
v EU, danovou politiku, regulaci zahrani¢niho obchodu. Analyza téchto faktort by m¢la
zahrnovat sledovani vyvoje politické situace v zemi, ptedevsim jaka strana je u moci i to
jaka strana se k moci muze v budoucnu dostat. Podnik musi vzdy vychazet z toho co je,
ale také musi pfepokladat, co miize byt a pocitat i S vice variantami co, se mizou zménit
(Sedlackova a Buchta, 2006).

Technologické faktory

Technologické faktory by mély obsahovat informace o technickych a technologickych
zménach. Aby podnik neztratil krok s okolim, a hlavné s konkurenci, musi sledovat vyvoj
technologii a aktivn¢ inovovat. Mezi technologicke faktory Ize zafadit napiiklad vladni
podpora vyzkumu a vyvoje, nové objevy, zmény technologii a rychlost zastaravani
technologii. Uspé&$na analyza technického a technologického vyvoje je zékladem
uspésného podniku a muze piedstavovat pro podnik zna¢nou konkuren¢ni vyhodu

(Sedlackova a Buchta, 2006).
Ekologické faktory

Ekologické faktory jsou tvofeny ochranou Zivotniho prosttedi, vyuzivani obnovitelnych

zdroju ¢inakladani s odpady. V poslednich letech je na ekologii a Zivotni prostiedi kladen
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zvlast’ velky duraz. Spole¢nosti musi zavadét technologie a cely provoz podniku

Vv souladu s zivotnim prostfedim (Sedlackova a Buchta, 2006).

1.6.2 Porterova analyza 5 sil

Oproti analyze makrookoli, ktera hodnoti obecné okoli, tak analyza mikrookoli hodnoti
oborové neboli odvétvové prostiedi podniku. Jedna se tedy o charakteristiku a analyzu

relevantniho trhu, na kterém ocenovany podnik ptisobi (Mallya, 2007).

Porteriiv model péti sil analyzuje pét faktorti, které maji na odvétvi a spolecnost vliv.
Cilem modelu je zanalyzovat sily, které v dané odvétvi ptisobi a identifikovat, které maji
pro podnik z hlediska budouciho vyvoje nejvétsi vyznam a které mohou byt

managementem ovlivnény (Mallya, 2007).
Téchto pét sil se sklada z (Sedlackova a Buchta, 2006):

¢ rivalitou mezi stavajicimi konkurenty,
e hrozby novych konkurenti,
e vyjednavaci sily dodavateli,
e vyjednavaci sily odbératelu,

e hrozby substituti.
Rivalita mezi stdvajicimi konkurenty

Rivalita mezi stavajicimi konkurenty piedstavuje schopnosti jednotlivych konkurenti
ovlivnit cenu a nabizené mnozstvi produktu, ve snaze ziskat lepsi pozici na daném trhu
za pomoci konkuren¢nich nastroju a strategie. Konkuren¢nimi néstroji jsou cena a kvalita
produktu, reklamy a distribu¢ni kanaly. Pti analyze je tieba zjistit, jak velky tlak je ze
strany konkurenti na trhu, zda lze s konkurenci udrzet krok a jak lze rozvinout

konkurenéni vyhodu (Sedlackova a Buchta, 2006).
Hrozba vstupu novych konkurentu

Hrozba novych konkurenttl, ktefi mohou vstoupit na trh je obzvlasté. Trhy, které vykazuji
velkou ziskovost jsou atraktivni pro nové konkurenty. Potencialni konkurenti mohou
ovlivnit cenu ¢i mnozstvi produktu. Na trhu ale existuji bariéry vstupu jako napiiklad

patenty, know-how a regulace vlady (Sedlackova a Buchta, 2006).
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Vyjednavaci sila dodavateli

Vyjednavaci sila dodavateli mize snizovat vynosnost podniku. Radi se sem subjekty,
které podniku dodédvaji materidl, zbozi a sluzby, které jsou potiebné pro vykon

vvvvvv

Dodavatel¢ maji schopnost ovliviiovat ceny a mnoZstvi potiebnych vstupii (Sedlackova

a Buchta, 2006).
Vyjednavaci sila odbérateli

Vyjednavaci sila zakaznikt predstavuje vyjednavani o cené ¢i ziskat vyhody spocivajici
v leps$i urovni kvality nebo vyhodnéjsich garanc¢nich a platebnich podminek. Je tieba si
byt védom nakolik je produkt unikétni, jak jsou dostupné jeho substituty a jak jsou
zakaznici informovani o konkuren¢nich produktech. ProtoZze zakaznici mohou snadno

odejit k jinému dodavateli bez dodateénych nakladi (Sedlackova a Buchta, 2006).
Hrozba substituta

Hrozba substitutd zahrnuje cokoliv, co dokaze nahradit produkt ¢i sluzbu, kterou podnik
nabizi. Analyza by méla fesit, jak jsou zakaznici vérni dané znacce nebo danému typu

produktu a jak moc maji sklon k hledani substitutti (Sedlackova a Buchta, 2006).

1.6.3 McKinseyho model 7S

Model 7S, znam téZ pod ndzvem McKinseyho model 7S, se vyuziva pro analyzu vnitiniho
prostiedi spolecnosti. Tento model charakterizuje sedm zakladnich faktort, které se
vzajemné ovliviiuji a spole¢nost na né¢ musi brat ohled. Tyto faktory se déli na dvé ¢asti,
a to tzv. ,,tvrdé S*, kam fadime strategii, strukturu a systémy, a tzv. ,,mékké S*, kam

patii spolupracovnici, schopnosti, styl a sdilené hodnoty (Mallya, 2007).

Strategie vyjadiuje, jakym zpusobem organizace dosahuje své vize a cilli, a umi reagovat
na prilezitosti a hrozby ve svém oboru podnikani. Zahrnuje marketingovou strategii,
finan¢ni strategii a strategii fizeni lidskych zdroji apod. (Mallya, 2007).

Struktura vysvétluje obsahovou a funkéni napln usporadani organizace, ¢imz se mysli
vazby nadfizenosti, podiizenosti, vztahy s podnikatelskymi jednotkami, sdileni

informaci, kontrolni mechanizmy apod. Obcas je nutné, aby organizace reagovaly na
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zménu procesu a styll tak, Ze zméni svoji strukturu (Mallya, 2007). Patii sem zejména
liniova struktura, funkcionalni struktura, liniové-$tabni struktura, divizni struktura

a maticova struktura (Smejkal a Rais, 2013).

Systémy predstavuji pro organizaci formalni a neformalni procedury, které jsou za
ucelem fizeni kazdodenni aktivity. Patfi sem naptiklad komunikaéni systémy, kontrolni
systémy, manazerské informacéni systémy, inovac¢ni systémy, systémy alokaci zdroji. Od
organizace je vyzadovana schopnost ve vSech organizacnich procesech a ve vSech

informacnich technologiich, kontrolach a metodach (Mallya, 2007).

Spolupracovnici jsou definovani jako lidské zdroje organizace, jejich rozvoj, vztahy
mezi nimi, motivace, chovani vici podniku, Skoleni. Téz je velmi dilezité rozliSovat
kvantifikovatelné a nekvantifikovatelné aspekty. Mezi kvantifikovatelné aspekty fadime
formélni systém motivace, odménovani, zvySovani kvalifikace atd. Naopak do
nekvantifikovatelnych aspekti fadime moralni hledisky, loajalitu a postoje vici

spole¢nosti (Mallya, 2007).

Schopnost jednoduse mizeme definovat jako odpovéd’ na otazku: ,,Co organizace déla
nejlépe?*. Jednd se o profesionalni znalost a kompetence uvniti podniku. Nejedna se
pouze o soucet kvalifikace jednotlivych pracovniki, ale musime téz brat v Gvahu kladné
1 zaporné efekty, které jsou dané napiiklad urovni organizace prace a fizenim. Kazda
spole¢nost musi mit vytvorené vhodné ucici prostiedi, to je takové, které je hnano touhou
realizovat svou vizi, poskytuje prostor pracovnikiim, dava ¢as ucit se né¢emu novému,
povoluje riskovani, toleruje neuspéch, ma sdilenou kulturu podporovanou vSemi
zainteresovanymi skupinami a ma jasnou politiku uznani uspéchu. To vSe musi byt

nastaveno tak, aby pracovnici pfijimali nové schopnosti ¢i znalosti (Mallya, 2007).

Styl vyjadiuje, jak piistupuje management k fizeni spole¢nosti a jak pfistupuje k feseni
vyskytujicich se problémii. Kazda spolecnost si musi uvédomit, ze v praxi vétSinou
existuji rozdily mezi forméalnim a neformdlnim fizenim a také existuji rozdily v tom, co

je dané v organizaénich smérnicich a tim, jak se management chova (Mallya, 2007).

Sdilené hodnoty jsou ptedevs§im zakladni skuteénosti, principy respektované pracovniky
a ideje a dalSimi zainteresované skupiny, které se chtéji podilet na uspéchu spolecnosti.

V dobrych spoleénostech jsou sdilené hodnoty vyjadieny v jejich misich. Tvorba
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sdilenych hodnot je ptimo spojena s vizi spole¢nosti. Jedna se téz o kli¢ovy faktor béhem

tvorby ostatnich aspektt (Mallya, 2007).

1.7 Finan¢ni analyza

S ptihlédnutim na analyzu vnitiniho a vnéjsiho potencialu spole¢nosti se provadi finan¢ni
spole¢nosti a slouzi k celkovému zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti. Pomaha
odhalit eventualni nedostatky v hospodafeni podniku a informace o aktualni finanéni

situaci jsou podstatna pro budouci finan¢ni rozhodovani (Griinwald a Holeckova, 2007).

K vyhodnoceni finan¢ni situace podniku Ize pouzit celou fadu ukazateli. Rozpéti financni
analyzy zalezi na pozadavcich uzivatele této analyzy. Kazdy z uzivatelii ma své specifické
zajmy, kvili kterym ma zapotiebi zjisténi udajii finan¢ni analyzy. Uzivatelé financni
analyzy by si méli pied vypracovanim analyzy stanovit cil, jehoZ chtéji pomoci analyzy
dosahnout a dle cilt se nasledné vybira metoda vypracovani, aby odpovidala ¢asové

i finanéni naro¢nosti (DIuhosova, 2010).

Udaje zjisténé z rozvahy maji charakter stavovych ekonomickych veli¢in, tzv. zachycuji
veli¢iny k ur€itému datu, tedy jejich okamzity stav. Naproti tomu udaje z VZZ
charakterizuji vysledky ¢innosti za ur¢ité obdobi, jsou tedy intervalovymi veli¢inami,

respektive tokovymi ukazateli (Grinwald a Hole¢kova, 2007).

1.7.1 Stavové ukazatele

Analyza stavovych neboli absolutnich ukazatelii se pouziva ke sledovani a hodnoceni
finan¢ni situace spolecnosti piimo z tdajli, obsazenych v ucetnich vykazech a tadi se

mezi vychozi kroky finanéni analyzy (Kndpkovd, 2017).

Analyza umoznuje vidét pavodni udaje z Gcetnich vykazi v uritych relacich nebo
Vv urcitych souvislostech. D¢li se na vertikalni a horizontalni rozbor finan¢nich vykazi

(Knapkova, 2017).

Nezbytnosti této analyzy je dostatecné dlouha cCasova fada, coz znamena méné

zkreslenosti ve vysvétleni dosazenych vysledka (Knapkova, 2017).
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Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny v Case, nejcastéji ve vztahu
k pfedchazejicimu Géetnimu obdobi. Pocita absolutni vysi zmény i jeji procentualni

vyjadieni. Uéelem analyzy je vyjadieni zmény jednotlivych veli¢in (Riickova, 2019).

Absolutni zména = bézné obdobi - predchozi obdobi

Vzorec 1: Horizontalni analyza — absolutni zména (Zdroj: Hrdy a Krechovské, 2016)

bézné obdobi - predchozi obdobi

1
predchozi obdobi 00

Procentni zména =

Vzorec 2: Horizontalni analyza — procentni zména (Zdroj: Hrdy a Krechovskd, 2016)

Vertikalni analyza naopak sleduje strukturu finan¢niho vykazu vztazenou k né&jaké
nadfazené veli¢ing, kterd predstavuje 100 % (napft. celkova suma aktiv). Jedna se tedy

0 procentni rozbor veli¢in (Rackova, 2019).

konkrétni polozka
%

Dy polozek v ramci urcitého celku

Vzorec 3: Vertikalni analyza (Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016)

1.7.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele vyjadfuji souhrn polozek kratkodobého majetku ocisténého
0 polozky z kratkodobych pasiv, tzv. kapital je o€istény od thrady kratkodobého ciziho
kapitalu (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Cisty pracovni kapital udava velikost volného majetku financovaného dlouhodobymi
zdroji, tedy ob&zna aktiva ocCiSténa o zavazky, které je tieba uhradit do jednoho roku.
U tohoto majetku tedy neni nutnost jeho brzkého splaceni a slouzi k zajisténi

bezproblémového pribéhu ¢innosti podniku a jeho spravné vyuziti je kritériem hodnoceni

vvvvv

finanéni zavazky. Hodnota musi byt vzdy kladnd, v opacném piipadé by se

jednalo o nekryty dluh (Kislingerové a Hnilica, 2008)

CPK = Obézna aktiva - Krdatkodobé cizi zdroje

Vzorec 4: Cisty pracovni kapitil — manaZersky p¥istup (Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016)
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Cisté pohotové prostiedky se vyuzivaji pro sledovani okamzité likvidity, ktera
ptredstavuje rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky.
Nejvyssi stupent likvidity vyjadiuje fond, ktery do pohotovych penéznich prostredkli
zahrnuje pouze hotovost a penize na béznych uctech. Tento ukazatel je oproti ukazateli
¢isteho pracovniho kapitalu vice ptisnéjsi, protoze vychazi pouze z nejlikvidné;jSich aktiv

(Sedlacek, 2011).

CPP = Pohotové penézni prostiedky - OkamZité splatné zdvazky

Vzorec 5: Cisté pohotové prostitedky (Zdroj: Sedlacek, 2011)

Cisty penézni majetek predstavuje prostiedni cestu mezi obéma zminénymi rozdilovymi
ukazateli. Pii vypoctu se vylu€uji z ob&znych aktiv zasoby nebo i nelikvidni pohledavky

a od takto upravenych aktiv se odectou kratkodobé zavazky (Sedlacek, 2011).

CPM = Obézna aktiva — Zasoby - Nelikvidni pohledavky - Kratkodobé zavazky

Vzorec 6: Cisty penézni majetek (Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016)

1.7.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele popisuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice ukazateli pomoci
jejich vzajemnému podilu, a i z ¢asového vyvoje finan¢ni situace dané firmy, tzv.

trendové analyzy (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Analyza pomérovych ukazateli se fadi mezi nejrozsifenéj$i nastroj finanéni analyzy,
protoze umoziuje ziskat rychly obraz o zakladnich finan¢nich charakteristikach
spoleCnosti a porovnavat vice podobnych spolecnosti navzajem, tzv. komparativni
analyza. Mezi zakladni ukazatele patii ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti

a likvidity (Grinwald a Hole¢kova, 2007).
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméiuji zisk dosazeny z podnikani s vysi zdroju podniku, jichz
bylo uzito k jejich dosaZzeni. Ukazatele vyjadiuji, kolik K¢ zisku pfipadd na 1 K¢
jmenovatele zlomku. Za zisk Ize dosadit rozdilné ziskové kategorie, a to zisk pted
zdanénim (EBT), zisk po zdanéni (EAT), zisk pfed uroky a danémi (EBIT). Je tieba se
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divat na zadouci ekonomicky vyznam ukazatele, aby byl vybér zisku, co nelepsi.

(Kubickové a Jindfichovska, 2015).

Rentabilita viozeného kapitalu méfi, s jakou efektivitou pisobi celkovy kapital vliozeny

do firmy nezavisle na zdroji financovani (Sedlacek, 2011).

Zisk pred zdanénim + nakladové uroky
ROI =

Celkovy kapital

Vzorec 7: Rentabilita vloZeného kapitalu (Zdroj: Sedlacek, 2011)

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem,
vyuziva Gmérné odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika (Kubickova
a Jindfichovska, 2015).

ROE — EAT
Viastni kapital

Vzorec 8: Rentabilita vlastniho kapitalu (Zdroj: Hrdy a Krechovské, 2016)

Rentabilita aktiv pomé&tuje dosazeny zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych,
dlouhodobych). Je vhodny pro porovnavani spole¢nosti s rozdilnymi dafiovymi zatizenim

a s riznym podilem zadluzeni (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015).

EAT

ROA =
Aktiva

Vzorec 9: Rentabilita aktiv (Zdroj: Grinwald, 2016)

Rentabilita trzeb méfi, kolik korun zisku pfipada na jednu korunu trzeb. Nazyva se taky
jako ziskovéa marze nebo ziskové rozpéti. Vysledek by mél dosahovat co nejvyssi hodnoty

(Knépkova, 2017).

EBIT

ROS =
Trzby z prodeje viastnich vyrobkii a sluzeb + Trzby z prodeje zbozZi

Vzorec 10: Rentabilita trzeb (Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016)
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodati se svymi aktivy. Ma-li jich vice
nez je vhodné, vznikaji ji zbyte¢né naklady a tim i nizky zisk naopak ma-li jich
nedostatek, prichazi o vynosy, které by mohla ziskat. Uvadi se v podobé obratkovosti
aktiv (kolikrat se majetek v trzbach obrati) nebo dobu obratu aktiv (doba, ze jakou se

zrealizuje jedna obratka) (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Obrat celkovych aktiv udava kolikrat se aktiva obrati za dany ¢asovy interval, tzv. za rok
(Knépkova, 2017).

Trzby

Obrat celkovych aktiv = Celkovd aktiva

Vzorec 11: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016)

Obrat stalych aktiv vyjadiuje efektivnost vyuziti dlouhodobého majetku, jako napiiklad
budov, strojii, zatizeni. Vypocitava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v poméru

s trzbami za rok. Tvoti zaklad pro zvazovani budoucich investici (Kndpkova, 2017).

Trzby

Obrat stalych aktiv = ——————
rar Sayer A = s ila aktiva

Vzorec 12: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016)

Obrat zasob ukazuje, kolikrat je v priabéhu roku kazda polozka zasob podniku prodana
a znovu uskladnéna. Slabinou tohoto ukazatele je, Ze trzby odrazeji trzni hodnotu,
zatimco zasoby se uvadé&ji Vv potfizovacich cenach, ztoho divodu je ukazatel Casto
nadhodnoceny. Piebyte¢né zasoby jsou samoziejmé neproduktivni vyvolavaji vyssi
skladovaci néklady a jsou v nich umrtveny zbyte¢né finanéni prostiedky, které
pfedstavuji investici s nizkym nebo nulovym vynosem (Kubi¢kova a Jindfichovska,

2015).

Trzby

Obrat zasob = Zasoby

Vzorec 13: Obrat zasob (Zdroj: Hrdy a Krechovské, 2016)

Doba obratu zasob predstavuje pocet dni, po které jsou zasoby drzeny ve spoleénosti, nez

se spotiebuji nebo prodaji. Aby podnik dobie reagoval na poptavku a byla zarucena
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plynulost vyroby, musi trvat idealni spojitost mezi velikostni zasob a rychlosti obratu
z&sob (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Zasoby

D s0b = —— "
oba obrat zasob Triby /365

Vzorec 14: Doba obratu zasob (Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016)

Doba splatnosti pohledavek vypovida o strategii fizeni pohledavek a udava, za jak dlouho
jsou primérné placeny faktury. Tento ukazatel je dilezity planovani penéznich toki

(Knapkova, 2017).

Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek = =22z

Vzorec 15: Doba splatnosti pohledavek (Zdroj: Kislingerova, 2010)

Doba splatnosti zavazkii zobrazuje platebni moralku k véfitelim podniku. Tedy dobu,
béhem které neuhradi spolecnost zdvazky za nakoupené zasoby, sluzby, materidl

(Knépkova, 2017).

Kratkodobé zavazky
Trzby /365

Doba splatnosti kratkodobych zavazkit =
Vzorec 16: Doba splatnosti kratkodobych zavazki (Zdroj: Kislingerova, 2010)

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti urcuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
spoleCnosti, méfi rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani dluhy, tedy zadluzenost.
ZadluZenost ale neni pouze negativni charakteristikou spole¢nosti, protoZe jeji rist mize
prispét k celkové rentabilité a tim i k vy$si trzni hodnoté, ale se zvysenym rizikem

finan¢ni nestability (Rackova, 2017).

Celkova zadluzenost vyjadiuje podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Cim je vétsi
podil vlastniho kapitalu, tim je vEtsi bezpe€nostni polStai proti ztratam véfiteld, proto

véfitelé preferuji nizkou zadluzenost (Sedlacek, 2011).
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Celkov zadls o Cizi zdroje
cirova zadtuzenost = Celkova aktiva

Vzorec 17: Celkova zadluZenost (Zdroj: Sedlacek, 2011)

Koeficient samofinancovani je dopliikkovym ukazatelem k celkové zadluzenosti.
Vyjadiuje finan¢ni nezavislost podniku a informuje o finan¢ni struktufe podniku, tzv.
0 skladb¢ kapitalu. Soucet celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani je roven

1. Doporucend hodnota by méla byt idedln€ okolo 50 % (Sedlacek, 2011).

Viastni kapital

Koeficient samofinancovani = ———————
Celkova aktiva

Vzorec 18: Koeficient samofinancovani (Zdroj: Sedlacek, 2011)

Mira zadluzeni ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluZenost. Roste tim,
jak roste proporce dluhti ve finan¢ni struktufe spolecnosti. Cizi zdroje by neméli piekrocit
1,5nasobek vlastniho kapitalu. Predstavuje vyznamného ukazatele hlavné pro banky
Z hlediska poskytovani uvért (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Cizi kapital

Mira zadluzenosti = ————
Viastni kapital

Vzorec 19: Koeficient zadluZenosti vlastniho kapitalu (Zdroj: Sedlacek, 2011)

Mira samostatnosti udava, kolik korun vlastniho kapitalu pfipadne na jednu korunu ciziho
zdroje financovani. Neboli vyjadfuje umeéienost jeho zadluzeni (Kubickova
a Jindfrichovska, 2015).

Viastni kapital

Mira financni samostatnosti = —————
Cizi kapital

Vzorec 20: Mira finan¢ni samostatnosti (Zdroj: Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015)
Urokové kryti méfi, kolikrat je zisk pfesahovan placenymi Groky. Konkrétné udava
schopnost podniku pokryt uroky ze svého vysledku hospodafeni. Diky ukazateli

urokového kryti je podnik informovan o akceptovatelnosti jeho dluhového zatizeni

(Ruckova, 2019).
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EBIT
Ndkladoveé uroky

Urokové kryti =
Vzorec 21: Urokové kryti (Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016)

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost spole¢nosti dostavat svym zavazkim
arozdéluji se podle likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do dCitatele z rozvahy.
Nevyhodou je, Ze hodnoti likviditu podle zistatku obéZzného majetku, ktera je zavisla na

budoucim cash flow (Kislingerova, 2010).
Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji bézna aktiva kratkodobé zavazky. Spolecnost
s nevhodnou strukturou obéznych aktiv (nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky,
nepatrny stav financnich prostfedkll) se snadno ocitne v obtizné financni situaci.
Oznacuje se téz jako likvidita 3. stupné. Vyslednd hodnota by méla mit rozmezi mezi
1,6 - 2,5 (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
cena VI ™ Krdtkodobé zavazky

Vzorec 22: Bézna likvidita (Zdroj: Kislingerova, 2010)

Pohotova likvidita se snazi odstranit nedostatky z piedchoziho ukazatele a vylucuje
Z obéznych aktiv zasoby a ponechava v Citateli jen penézni prostfedky a kratkodobé
pohledavky. Idealni rozmezi toho wukazatele by se mélo nachazet mezi

1,1-1,5 (Kubickova a Jindtichovska, 2015).

Obézna aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
onotova ARV = itkodobé zavazky

Vzorec 23: Pohotova likvidita (Zdroj: Synek, 2011)

Okamzita likvidita neboli likvidita 1. stupné je ve srovnani s likviditou béZznou
a pohotovou je nejvice striktni, protoze se zasob vyluCuje vSe kromé penéznich
prostfedkil. Jako hotovost bere v potaz pohotové platebni prostiedky, penize v pokladné
nebo na bézném uctu. Doporucend hodnota této likvidity je 0,5 (Kubickova

a Jindfichovska, 2015).
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Penézni prostredky
Kratkodobé zavazky

OkamZzita likvidita =
Vzorec 24: Okamzita likvidita (Zdroj: Synek, 2011)

1.7.4 Analyza soustav ukazateli

Financ¢ni situaci podniku lze analyzovat pomoci riznych rozdilovych a pomérovych
ukazateli. Nevyhodou je, Ze jednotlivé ukazatele maji sami o sobé omezenou vypovidaci
schopnost, nebot’ charakterizuji pouze urcitou ¢ast bez vzajemnych souvislosti (Rickova,
2019).

K posouzeni celkové financni situace spolecnosti se proto vytvari soustavy ukazateli,

které umoziuji detailngjsi zobrazeni finanéni situace podniku (Rackova, 2019).

Soustavy ukazatelli zobrazuji souhrnnou charakteristiku finan¢ni situace a vykonosti
podniku za pomoci jednoho souboru ukazateld. Dokazou objasnit vice stranek financni

situace najednou. Odlisujeme soustavy (Ruckova, 2019):

e hierarchicky uspoiadané soustavy, do této skupiny patii pyramidové soustavy,

které vysvétluji rozkladem logické a ekonomické vazby ukazatelt,

e Ulelové vybrané ukazatele, jsou sestavovany tak, aby kvalitné rozpoznaly

finan¢ni situaci. Podle ucelu se dale rozd€luji na bonitni a bankrotni modely.

Bankrotni modely informuji své uzivatele o tom, zda podniku hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Jsou odvozeny na zaklad¢ dat podniki, které v minulosti zbankrotovaly nebo
naopak dobte prosperovaly. A vychézi z predpokladu, ze ve spolecnosti dochazi jiz
nékolik let pfed upadkem k jistym odchylkdm, ve kterych jsou obsazeny signaly
budoucich problémut (Knapkova, 2017).

IN 05

Index IN 05 je poslednim znamym indexem manzeli Neumaierovych a vznikl v roce
2004 aktualizaci, jiz existujiciho indexu IN 01. Vytvofili ho manzelé Neumaierovi podle
testt na pramyslovych spole¢nostech. Jeho Ulohou je piedpovézeni finanéni problému
a posouzeni, zda podnik vytvari pro vlastniky hodnotu (Kubi¢kova a Jindfichovska,
2015).
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INO5S =X; - 0,13+ X, 0,04 + X;-3,97 +X,- 0,21 + X5 - 0,09
Vzorec 25: Index INO5 (Zdroj: Kubickova a Jindfichovska, 2015)
kde: X1 = Aktiva/ Cizi kapital,
X2 = EBIT / Nakladové aroky,
Xz = EBIT / Aktiva,
Xa = Vynosy/ Aktiva,

Xs = Obézna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje (Kubickova a Jindfichovska,

2015).

Interpretace vysledki

IN 05> 1,6 pravdépodobnost  92-95 %, Ze  podnik
nezbankrotuje,

0,9 <IN 05<1,6 Seda zona — nedefinovatelna situace,

IN 05 <0,9 podnik spéje k bankrotu (Kubickova

a Jindtichovska, 2015).
Altmanuy index

Altmanova model bankrotu — Altmanuv index byl sestaven profesorem Edwardem
Altmanem na  zdkladé  diskriminacni analyzy u 33  zbankrotovanych
a 33 nezbankrotovanych firem. Z ptivodniho souboru 22 pomeérovych ukazatel odhadl
Z-skore model, ktery pouziva 5 pomérovych ukazatelti. Manzelé Neumaierovi se pokusili
o modifikaci Altmanova modelu pro podminky ceskych podnikd, kdy do rovnice
pfidavaji dal$i proménnou, postihujici problematiku platebni neschopnosti Ceskych
podnikl. Nova verze modelu z roku 1983 s nazvem ZETA je vyuZitelnd i v Ceskych

podminkéach (Kislingerova a Hnilica, 2008).

Z,=X;- 3,107 +X,-0,998 + X5- 0,420 + X, 0,847 + X5 0,717

Vzorec 26: Altmaniv model Zo (Zdroj: Kislingerové a Hnilica, 2008)

kde: X1 =EBIT / Aktiva,

X2 =Trzby / Aktiva,
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X3 = Zakladni kapital / Cizi zdroje,
Xa = EAT / Aktiva,
Xs = CPK / Aktiva (Kislingerova a Hnilica, 2008).

Interpretace vysledki

Z faktor> 2,9 uchazejici finan¢ni situace,
1,2 <Z faktor <2,9 Seda zona — nedefinovatelna situace,
Z faktor <1,2 vysoka pravdépodobnost bankrotu (Kislingerova

a Hnilica, 2008).
Index bankrotu

Index bankrotu byl sestaven v roce 2013 profesorkou Reznakovou a doktorem Karasem.
Ato pro aplikaci na vyrobni podniky v Ceské republice na zakladé Gidajt z let 2008—2010.
Struktura indexu kombinuje linearni diskrimina¢ni analyzu a Box-Coxovu transformaci

(Karas a Reznakova, 2017).

IB = (X;+ 0,9306 )% - 11,8356 + (X,+ 1,1965 )60 - 99934 + X, %765 . 10,9205

Vzorec 27: Index bankrotu (Zdroj: Karas a Rezndkova, 2017)

kde: Xi=Trzby / Aktiva,
X2 = (Obézna aktiva — Zasoby) / Trzby,
X3 = Aktiva (Karas a Reznakova, 2017).
Klasifikace vysledku:
IB> 23,826 podnik je aktivni,
IB <23,826 podnik je ptedurcen k bankrotu (Karas a Reziiakova, 2017).
Rozklad Du pont

Neboli rozklad ukazatele ROE byl vyvinut a poprvé pouzit v nadnarodni chemické
spolecnosti Du Pont de Nomeurs. Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi.
Odspodu jsou secitany nakladové polozky a jejich odectenim od vynost (trZeb) se ziska
Cisty zisk. Ziskova marze se vypocita jako zisk déleny trzbami. Je-li ziskova marze nizka

nebo jestlize vykazuje klesajici tendenci, je tfeba se zaméfit na analyzu jednotlivych
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druhti ndkladii. Prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami a vyc¢isluje rizné

druhy aktiv, s¢ita je a ukazuje obrat celkovych aktiv (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

1.8 SWOT analyza

Analyza SWOT predstavuje zhodnoceni vnittnich a vnéjsich faktora pusobicich na
strategické postaveni podniku na trhu. SWOT je analytickym néstrojem, ktery vSechny

tyto faktory prolina a analyzuje ve vzajemnych souvislostech (Tyll, 2014).
Nazev analyzy se sklada z pocatecnich pismen anglickych slov (Tyll, 2014):

e S (strenghts) — silné stranky,
e W (weaknesses) — slabé stranky,
e O (opportunities) — ptilezitosti,

e T (threats) — hrozbhy.

Podstatou této analyzy je identifikovat dulezité silné i slabé stranky ve vnitinim prostiredi
podniku, kli¢ové prilezitosti a hrozby nachazejici se ve vné&jsim okoli podniku.
Vysledkem pro podniky by mélo byt spravné vyuziti svych silnych stranek a piilezitosti
k odstranéni slabych stranek a minimalizovani hrozeb nebo jejich pfeménu Vv pfileZitosti

(Tyll, 2014).

1.9 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Podnik potfebuje k vykonu aktiva a tyto aktiva, kterd jsou nezbytna pro Cinnost, se
oznacuji jako provozné nutna aktiva. VSechny ostatni jako nenutnd, neprovozni aktiva.
Pokud aktiva nebudou rozd¢leny, tak pii ocenéni dojde k vyrazné neptesnému vysledku
(Marik, 2018).

V souvislosti s timto rozdélenim je zapotiebi vylouéit vynosy a naklady tykajici se

provozné nepotiebnych aktiv (Maiik, 2018).

1.9.1 Provozné nepotiebna aktiva

Nejbéznéjsi polozky neprovoznich aktiv jsou cenné papiry a podily, které se povazuji za

rezervu podniku, kdy mohou byt prodany a tim provozni ¢innost podniku zistane
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nepoznamenana. Dalsi polozkou mohou byt penézni prostiedky, ktere podnik musi
udrzovat v ur€ité mife tak, aby zabezpecil provoz. Pokud je ale podnik udrzuje vyssi, tak
je ptebytek tfeba odpocist. Maximalni provozni nutna uroven je odhadnuta pomoci
okamzité likvidity. Jako dal$i provozné nepotiebna aktiva je mozno oznacit nepotiebné
zasoby, nedobytné pohledavky, nemovitosti neslouzici k ucelu podniku a dalsi

nepotiebné k ¢innosti podniku (Matik, 2018).

1.9.2 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital je souc¢tem provozné nutného dlouhodobého majetku
a upraveného pracovniho kapitalu. Z aktiv podniku se vyiadi provozné nepotiebné
polozky. Provozné upraveny pracovni kapital se ziska snizenim obé&znych aktiv

0 zavazky, u kterych nelze ptimo ur¢it a vy¢islit jejich naklady (Mafik, 2018).

1.9.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodateni je vysledek hospodaieni generovany pouze
provozné nutnym investovanym kapitalem. Je tfeba upravit vysledek hospodaieni
ovynosy a néklady dosahované prostiednictvim aktiv, které nesouvisi s hlavnim
predmétem Cinnosti podniku. Nejcastéjsimi jde o vylouceni ziskd nebo ztrét z prodeje
majetku, odpist z provozné¢ nepotiebného majetku a zahrnuti finan¢ni vynost a naklada

spojenych s provozn¢ potiebnymi aktivy (Matik, 2018).

1.10 Generatory hodnoty

Za generatory hodnoty se oznacuje soubor nékolika zakladnich podnikovych faktord,
které urcuji hodnotu podniku. Analyza generatori hodnoty zkouma4, zda podnik tvofii
hodnotu a jaké faktory na ni pusobi. Hodnota podniku se odviji od schopnosti vytvaret
budouci volné penézni toky. Posouzeni finanéni vitality podniku je zdkladnim kamenem
pro proces ocenéni (Matik, 2018).

Generatory hodnoty jsou (Matik, 2018):

e trzby ajejich rist,

e provozni ziskova marze,
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e pracovniho kapital,
e narocnost investic do dlouhodobého majetku,

e diskontni mira.

1.10.1 Triby

Analyza a predikce budoucich trzeb by méla vychazet ze strategické analyzy. S ohledem

na kapacitni moznosti podniku mtze byt upravena (Marik, 2018).

1.10.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovou marzi Ize definovat jako pomér korigovaného provozniho vysledku

hospodareni pted dani a pted odpisy a trzeb podniku.

KPVH pted dania odpisy
Triby

Provozni ziskova marze =

Vzorec 28: Provozni ziskova marze (Zdroj: Matik, 2018)
Rozlisuji se dva nezavislé piistupy prognozy ziskové marze shora a zdola.
Prognoza ziskové marZze shora

Progndza je zalozena na vyvoji ziskové marze v minulosti, ktery se pouziva na jeji
navazujici vyvoj do budoucnosti s ohledem na okolni faktory. Za minulé obdobi se
vypocte KPVH pred dani a odpisy a odvodi se z néj ziskova marze. Tato minulé ziskova
marze se podrobi analyze s faktory, které na ni maji vliv. Na tomto zaklad¢ se dale
odhadneme hodnoty ziskové marze v procentnim vyjadieni a poté dopoteme KPVH
v budoucich letech, jako souéin dfive prognézovanych trzeb a jiz odhadnuté ziskové
marze (Matik, 2018).

Progndza ziskové marze zdola

Vychodiskem toho piistupu je sestaveni planu budoucich hlavnich provoznich
nakladovych polozek (néklady na prodané zbozi, vykonova spotieba, osobni néklady)
doplnéné o méné vyznamné provozni nakladové polozky a poptipadé i vynosy.
Korigovany provozni zisk se nasledné ziska pomoci rozdilu provoznich vynosi

a nakladu, ze kterého se dale odvozuje ziskova marze (Maiik, 2018).
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1.10.3 Pracovni kapital

Pracovniho kapital se pro potieby vypoctu generatori hodnot modifikuje od bézné
pouzivaného tvaru ve finan¢ni analyze. Jde o pracovni kapital, ktery od béznych aktiv
neodc¢ita kratkodoby cizi kapital, nybrz netro¢eny cizi kapital. Upraveny pracovni kapital
se vypocte jako soucet penéznich prostiredki, zasob, pohledavek a ¢asového rozliseni

aktiv snizeny o neuroc¢ené zavazky a ¢asové rozliSeni pasiv (Matik, 2018).

Postup pfi analyze a planovani jednotlivych slozek pracovniho kapitalu je nasledujici

(Matik, 2018):

1. Analyza narocnosti trzeb podniku na polozky pracovniho kapitalu v minulosti
pomoci ukazatele doby obratu, s vy¢lenénim provozné nepotiebneho majetku,

2. Zjisténi hlavnich faktort ovliviiujici vyvoj jednotlivych polozek pracovniho
kapitalu,

3. Progndza pasobeni faktord a vyvoj naro¢nosti trzeb na slozky pracovniho kapitalu

pomoci ukazatele doby obratu do budoucich letech.

1.10.4 Investice do dlouhodobého majetku

Jednd se pouze o investice do dlouhodobého majetku, které jsou provozné nutné, tedy
nezbytné pro zakladni podnikatelskou ¢innost podniku. Pro sestaveni planu investic
dlouhodobého provozné nutného majetku je vhodna analyza minulosti doplnéna mirou

vyuziti kapacit (Matik, 2018).
Planovani investi¢ni naro¢nosti lze rozdélit do tii kategorii (Matik, 2018):

e Globalni pristup — uplatnéni je vhodné v piipad€, pokud jsou investice do
dlouhodobého majetku v pravidelné tedy prabézné. Vychazi z analyzy provozné
nezbytného dlouhodobého majetku ve vztahu k trzbam. Koeficient narocnosti
trzeb na investice brutto je definovan jako pomér mezi brutto investicemi do
provozné nutného dlouhodobého majetku a trzbami. Je vhodné koeficient spocitat
za co nejdelsi ¢asové obdobi a porovnat s konkurenci,

e Piistup podle hlavnich polozek — pfistup vychazi z konkrétnich investi¢nich
plani podlozenych analyzou efektivnosti. Méli by se opirat o redlné vyhledy

podnikovych vykond,
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e Pristup zaloZeny na odpisech — je zalozen na vychodisku, ze pokud jsou
investice pod Urovni odpistl, z dlouhodobého hlediska budou sotva stacit k preziti

nebo dokonce k rustu podniku. Plany investic se upravuji podle odpist.

Rentabilita investovaného kapitalu by méla byt vyssi nez naklady na kapital, protoze

Vv opa¢ném piipadé hodnota spolecnosti klesa (Matik, 2018).

1.10.5 PiedbéZné ocenéné pomoci generatori hodnoty

Generéatory hodnoty Ize vyuzit Kk prvnimu odhadu hodnoty podniku. Ocenéni je zalozeno
na principu penéznich tokd. Klicovymi veli¢inami jsou tempo ristu trzeb, ziskova marze
(rentabilita trzeb zkorigovaného provozniho zisku) a naro¢nost na investice do

dlouhodobého majetku a pracovniho kapitélu (Maiik, 2018).

Vyjadfeni volnych penéznich tokt (FCF — free cash flow) se pro jednotlivé roky vypocita
jako rozdil korigovaného provozniho zisku pod dani a ptirastku pracovniho kapitalu
a dlouhodobého majetku (Matik, 2018).

FCF,=Xi - (L+g) 1zpx (1 —d) = Xe_q - g~ (kwe + kpun)
Vzorec 29: Volné penézni toky FCF (Zdroj: Maiik, 2018)

kde:

X — velikost trzeb za zboZi a vlastni vyrobky

t—rok

g — tempo ristu trzeb

I'zpx — provozni ziskova marze propoctena z korigovaného vysledku hospodateni
d — sazba dan¢ z korigovaného vysledku hospodaieni

kwc — koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rast pracovniho kapitalu

komn — koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rust dlouhodobého majetku (Mafik,
2018).

Odhadované vynosova hodnota podniku jako celku se ziska podle nasledujiciho vzorce:

Xe (L+g) 1gpe (1 —=d) — Xy - g (kye +kDMn)= FCF,

H, = :
b ik—J k=4

Vzorec 30: Odhadovana vynosova hodnota podniku (Zdroj: Matik, 2018)
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kde:
FCFt — free cash flow
g — tempo rastu trzeb

ik— diskontni mira (Matik, 2018).

1.11 Sestaveni finan¢niho planu

Ocenéni podniku vynosovou metodou vyzaduje sestaveni finan¢niho planu, ktery je
sloZen z vysledovky, rozvahy a vykazu cash flow. Pii tvorbé finan¢niho planu pro ucely
ocenéni je nutné zohlednit z&kladni logické vazby na podnikovy pléan, ktery vychazi
z dlouhodobé strategie podniku (Matik, 2018).

Financ¢ni plan by mél byt sestaven na zaklad¢ analyzy a prognézy generatort hodnot.
Planované poloZzky (generatory) hlavni ¢innosti podniku, které zdsadné ovliviiuji jeho

hodnotu jsou:

trzby z prodeje hlavnich produktt,

e ziskova marZe a z ni plynouci provozni zisk,

e planovana vyse zasob, pohledavek, zavazk,

e progndza investic do dlouhodobého majetku nezbytnych k provozu hlavni
¢innosti podniku (Matik, 2018).

Tyto generatory hodnot je nutné doplnit o plan financovani, planované hodnoty nékterych
vyznamnych polozek, polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku, vyplaty
dividend a podilii na zisku. Na zavér je nutné financni plan doplnit dopocty polozek které

jsou nutné pro kompletni sestaveni finan¢nich vykazu (Matik, 2018).

1.12 Vynosové ocenéni

Vychézi z analyzy vynosu podniku a pfedpoklada, Zze hodnotu podniku je tvofena pomoci
o¢ekavanych ptijmu drzitele tohoto podniku. Vynosové ocenéni je sloZzeno z vynosovych
metod jako metoda diskontovaného cash flow (DCF), metody ekonomické pridané
hodnoty (EVA), metody kapitalizovanych ¢istych vynost a kombinovanych vynosovych
metod (Matik, 2018).
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Jelikoz v praktické Casti prace bude aplikovana pouze metoda diskontovaného penézniho
toku a metoda ekonomické piidané hodnoty, budou Vv praci pfiblizeny pouze tyto dvé

metody.
Metoda diskontovaného penézniho toku

Metoda diskontovaného penézniho toku vyjadiuje soucasnou hodnotu budoucich
penéznich tokt. RozliSuji se tii zakladni metody pro zjisténi vynosového hodnoty
metodou DCF. Smyslem vSech tii metod je zjisténi hodnoty vlastniho kapitéalu, tyto
metody se od sebe odlisuji postupem, jakym k této hodnoty dojdou (Maiik, 2018).

e Metoda ,,entity*“ — ocefiuje podnik jako celek. Vypocet probiha ve dvou krocich.
V prvnim kroku se zjistuje hodnota podniku jako celku, tzv. brutto hodnota,
pomoci diskontovani penéznich toki, které by byli k dispozici pro vlastniky
a vefitele. Od takto ziskané hodnoty nasledné odecte hodnota ciziho kapitélu ke
dni ocenéni, tim se ziska netto hodnota, tedy hodnotu vlastniho kapitalu (Matik,
2018).

e Metoda ,equity* — stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu vychazi z penéznich
tokd, které jsou k dispozici pouze vlastniktim spole¢nosti. Netto hodnota se ziska
jejich diskontovanim (Matik, 2018).

e Metoda ,,APV*“ — brutto hodnota se stanovi jako soucet hodnoty podniku za
ptedpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor z uroka.
Déle se od stanovené hodnoty odecte cizi kapital a ziska se vyslednd netto hodnota
(Matik, 2018).

V této diplomové préci bude stanovena hodnota podniku metodou DCF entity, a proto

bude nésledn€ vénovana pozornost pouze této vynosové metodé€ ocenéni.

1.12.1 Metoda DCF entity

Tato metoda vychazi z penézniho toku FCF — free cash flow. Jedna se o penézni toky pro
vlastniky a véfitele, proto se také pouziva oznateni FCFF — free cash flow to firm.
Oznaceni FCF je obecnéjsi nez FCFF, které je specifické pro metodu DCF entity (Mafik,
2018).
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Metoda tedy analyzuje, kolik penéznich prostfedkl je mozno z podniku odebrat, aniz by

byla naru$ena jeho existence. Je ale nezbytné odecist investice, které jsou potiebné

k dosazeni uréité vyse penéznich tokd do budoucna (Matik, 2018).

+

+ +

Korigovany provozni VH pred danémi

Upravena daii z ptijmu

Korigovany provozni VH po zdanéni

Odpisy

Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou ale vydaji bézného obdobi
Predbézny penézni tok z provozni ¢innosti

Investice do upraveného provozné nutného kapitalu

Investice do potizeni dlouhodobého provozné nutného majetku

wwv 7

Volny penézni tok FCF

Vzorec 31: Vypocet volného penéZniho toku (Zdroj: Matik, 2018)

Vypocet FCF vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni, u které¢ho je

tteba dodrzet obecné podminky jako:

+ +

nelze zapocit ndklady na cizi kapitél,
nemél by obsahovat vynosy a naklady, které maji mimotadny nebo jednordzovy
charakter,
nemél by obsahovat vynosy a naklady souvisejici s provozni nepotfebnym
majetkem (Maiik, 2018).
Provozni VH pfed danémi
Provozni vynosy mimoiadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
Provozni naklady mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
Vynosy z finan¢nich investic a vynosové Uroky plynouci z provozné potiebného majetku
Finan¢ni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

Korigovany provozni VH

Vzorec 32: Vypocet korigovaného provozniho VH (Zdroj: Matik, 2018)

Podnik by mél v ramci své ¢innosti uskutectiovat pouze investice, které slibuji kladnou

soucasnou hodnotu. Investice, které jsou uvedené vyse pro vypocet volnych penéznich

toku, jsou povazovany jako veskeré investi¢ni vydaje (brutto investice) bez ohledu na to,

zda se jedna o rozsifovaci (netto investice) ¢i obnovovaci investici. Investovany kapital

je vyjadren jako velikost provozné nutného majetku v ztstatkové hodnoté ke konci roku

(Matik, 2018).
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Postup propoctu hodnoty podniku

Stanoveni hodnoty metodou DCF entity probihd ve dvou fazi. V prvni fazi se stanovi
celkova hodnota podniku (brutto hodnota) neboli vynosova hodnota investovaného
kapitalu. Tato hodnota se ziskd diskontovanim penéznich tokd plynoucich z hlavniho
provozu podniku. Druha faze spociva v odecteni hodnoty uro¢enych dluhd k datu

ocenéni. Na zavér se ptipocita hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni (Matik, 2018).

Obecny vzorec pro hodnotu podniku je:

. FCFF,
b= 1 L\t
= (1 + lk)

Vzorec 33: Hodnota podniku (Zdroj: Matik, 2018)

kde:
FCFFt — volné cash flow do firmy v roce t
ik — diskontni mira

n — pocet let piedpokladané existence podniku (Maiik, 2018).

Predpoklada se ale princip ,,going concern®, tedy nekone¢né trvani podniku a je nemozné
planovat cash flow pro jednotliva Iéta. Proto se vyuziva komplikovanéjsi dvoufazova
metoda (Mafik, 2018).

Piedpoklad této metody vychazi z toho, ze se budouci obdobi rozdéli do dvou fazi. Pro
prvni fazi se zpracuje prognoza volného penézniho toku pro jednotliva léta. Druha faze
nasledné obsahuje obdobi od konce prvni faze az do nekone¢na. Tato hodnota se oznacuje
jako pokracujici hodnota (Mafik, 2018).

Hodnotu podniku dle dvoufazové metody:

_\ _FCFF,  _PH
_t—1(1+ik)t (1+i,)T

H,

Vzorec 34: Hodnota podniku dvoufazovou metodou (Zdroj: Matik, 2018)

kde:
FCFFt — volné cash flow do firmy v roce t

ik — diskontni mira
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PH — pokracujici hodnota
T — délka prvni faze v letech (Maftik, 2018).
Pokracujici hodnotu lze vypocitat mnoha zpisoby, lze pouzit Gordontiv vzorec nebo

parametricky vzorec (Matik, 2018).

Gordoiv vzorec predpoklada stabilni a trvaly riist FCFF. Pokracujici hodnota je tvofena
sou¢asnou hodnotou nekone¢né rostouci ¢asové fady penéznich tokd. (Maiikova a Marik,
2007).

Lo . FCFFr 4
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ———

lk =9
Vzorec 35: Pokracujici hodnota podniku pomoci Gordonova vzorce (Zdroj: Matik, 2018)
kde:
T — posledni rok progndzovaného obdobi (konec prvni faze)
FCFF — volny penézni tok do firmy
ik — pramérné naklady kapitalu
g — pfepokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze
(Maiikova a Matik, 2007).
Podminkou pro platnost vzorce je, aby ik> g (Matikova a Maiik, 2007).

Parametricky vzorec vychadzi z tempa rastu korigovanych provoznich vysledki
hospodafeni, snizenych o upravené dan¢ a dale z o¢ekavané rentability novych investic.
Rentabilita investic se vyvozuje od rentability investovaného kapitalu. Aby podnik tvofil
nové hodnoty, je podminkou, aby rentabilita investovaného kapitalu byla vyssi nez
naklady kapitalu (Maiik, 2018).

KPVH,

t—1

Rentabilita investovaného kapitalu =

Vzorec 36: Rentabilita investovaného kapitalu (Zdroj: Maiik, 2018)

KPVH, — KPVH,_,
Kt—l - Kt—Z

Rentabilita Cistych investic =

Vzorec 37: Rentabilita investovaného kapitalu (Zdroj: Maiik, 2018)

47



KPVHp,, - (1-9)
T

Pokracujici hodnota = -
lk =9

Vzorec 38: Pokracujici hodnota podniku podle parametrického vzorce (Zdroj: Maiik, 2018)

kde:

KPVHrT+1 — korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich
v prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy

r — rentabilita investovaného kapitalu

rn— rentabilita Cistych investic

g — tempo rustu korigovaného provozniho zisku po danich rl — rentabilita ¢istych
investic

ik— pramérné naklady kapitalu (Matik, 2018).

Parametricky vzorec i Gordontv vzorec jsou obsahové identicke s rozdilem v tom, ze

parametricky vzorec je zalozena na rozvedeném vyjadieni faktord hodnoty (Matik, 2018).
Diskontni mira

Metoda DCF vychazi z vypo¢tu diskontni miry, kterd do hodnoty podniku promita faktor
Casu a rizika. Pfi metodé DCF entity a EVA se diskontni mira stanovi na drovni
pramérnych vazenych nakladu kapitalu (WACC), kdy néklady kapitalu odpovidaji
piijmam, které investofi oc¢ekavaji od svych investic a tomu odpovidajicimu riziku
(Matikova a Marik, 2007).

WACC=1,-(1—d)-2 47, -2
—Ta ctle’c

Vzorec 39: Primérné vaZené naklady na kapital (Zdroj: Matikova a Matik, 2007)
kde:
rd — néklady na cizi kapital (Urokova mira)
d — sazba dané z piijmu
re — naklady na vlastni kapital
D — trzni hodnota ciziho uroc¢eného kapitalu

E — trzni hodnota vlastniho kapitalu

C — trzni hodnota celkového kapitalu (Matikova a Matik, 2007).
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Néaklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou dany o¢ekavanim investori. O¢ekavani je tteba odvodit
od moZzného alternativniho vynosu, ale musi se piihlédnout i k moZznému riziku.
Zéakladnim konceptem pro odhad nakladt na viastni kapital je model CAPM (capital asset

pricing model) odvozeny z trznich dat (Mafik, 2018).

Model CAPM stanovuje rizikovou prémii, kterou se rozumi rozdil mezi o¢ekavanym
vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou. Rizikova prémie vyjadiuje investorem
dlouhodobé ocekavany vynos. Ocekavana vynosnost cenného papiru tedy zavisi na
o¢ekavané bezrizikové urokové miie, prémii za riziko na kapitalovem trhu a faktoru beta.
Koeficient beta vyjadiuje uroven rizika jednotlivého cenného papiru k riziku
kapitalového trhu jako celku (Mafik, 2018).

To="1+pB(hn— 1)
Vzorec 40: CAPM model (Zdroj: Matik, 2018)
kde:
rf — bezrizikova vynosnost

} — beta koeficient

rm— ofekavana vynosnost kapitalového trhu (Matik, 2018).

Model je zalozen na piedpokladech, jako jsou napiiklad neexistence dani, dale Ze vSichni
investofi mohou prodavat a nakupovat za bezrizikovou miru a ze cenné papiry jsou

sménitelné bez dodate¢nych nakladi (Matik, 2018).

Profesor Damodaran modifikoval model CAPM pro neamerické ekonomiky a vychazi
Z bezrizikové vynosnosti na americkém trhu, k cemuz se déle pfictou rizika zemé, ve které
se CAPM aplikuje. Tyto pfictena rizika se oznacuji jako rizikova prémie zemé (Matik,

2018).
Te = T'f(USA) + B b RPTUSA + RPT
Vzorec 41: CAPM model modifikace pro neamerické ekonomiky (Zdroj: Matik, 2018)

kde:
rf (usA) — bezrizikova vynosnost na americkém trhu

[} — beta koeficient
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RPT- rizikova prémie zemé (Matik, 2018).

Néaklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital se uréuji podle aroku za tento kapital placeny nebo podle dalsich
jinych plateb za tento cizi kapital. Je mozné je vypocitat jako vazeny pramér z efektivnich
urokovych sazeb. Do ciziho kapitalu se zahrnuje Gro¢eny kapital, napfiklad bankovni

uvéry, obligace, leasingové financovani a jiné uvéry (Matik, 2018).

1.12.2 Metoda EVA entity

Vynosova metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA — economic value added) je
projevem snahy investort odkryt podniky, jeZ by byly garanci pro Gspé$né investovani

a zaruku rustu jejich vlozeného kapitalu (Kislingerova, 2001).
EVA = NOPAT —WACC - NOA
Vzorec 42: EVA (Zdroj: Kislingerova, 2001)

kde:
NOPAT (net operating profit after tax) — provozni VH po zdanéni,
WACC (weighted average cost of capital) — praimérné naklady kapitalu

NOA (net operating assets — ¢ista operacéni aktiva (Kislingerové, 2001).

Pokud:

e EVA> 0, lze fict, Ze je podnik tspéSny. Dosahuje totiz vysSi vynosnosti
investovaného kapitalu, nez byly néklady spojené s jeho uzivanim.

e EVA =0 pak je vynosnost investovan¢ho kapitalu stejnd jako primérné naklady
na kapital.

e EVA <0, dochazi k Ubytku majetku akcionatt, vynosnost investovaného kapitalu

je niz8i nez naklady na cizi kapital (Kislingerova, 2001).
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Zakladni schéma pro vypocet EVA entity je stejné jako u DCF:

Cista operaéni aktiva (NOA)
+ Trzni ptfidand hodnota (MVA)
= Trzni hodnota opera¢nich aktiv (provozné pottebnych)
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv
- Trzni hodnota neuro¢enych zavazki

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu
Vzorec 43: Vypocet EVA (Zdroj: Maiik, 2018)

Metoda ocenéni na bazi ekonomické piidané hodnoty (EVA) a penéznich tokii (DCF)
jsou v zasadé shodné. Obé metody by mély dospét ke stejnému vysledku pii dodrzeni
nasledujicich podminek (Matik, 2018):
e 0obé metody vychazi ze stejnych pramérnych vazenych nékladu kapitalu (WACC),
e ob¢& metody pouZivaji stejny zisk, vypocet volnych penéZnich tokli u DCF
nevychazi z ucetniho provozniho zisku, ale z NOPAT,

e investovany provozné nutny kapital u DCF je roven NOA u metody EVA.
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2 STRATEGICKA A FINANCNI ANALYZA PODNIKU

V této kapitole prace budou nejprve uvedeny informace o podniku a nasledné¢ bude
provedena strategickd analyza spolecnosti. Strategickd analyza je dil¢i Casti celé prace,
jedna se o klicovou fazi oceniovaciho procesu. Cilem strategické analyzy je zhodnoceni
stavu prostiedi, ve kterém se dany podnik vyskytuje, jaké prvky ho ovliviiuji. Prvni bude
provedena analyza makroprostfedi, kde budou zminény nékteré makroekonomické
veli¢iny a jejich vyvoj a analyza konkurence. Nasledovat bude analyza vnitiniho prostredi

podniku pomoci McKinseyho modelu 7 S.

2.1 Identifikace spole¢nosti

Datum zapisu: 20. listopadu 2007

Obchodni spole¢nost: Ray Service, a.s.

Sidlo: Staré Mésto, Husténovska 2022, PSC 686 03
ICO: 277 56 203

Pravni forma: Akciova spolecnost

Spisové znacka: B 5165 vedena u Krajského soudu v Brné
Zakladni kapital: 2 000 000 K¢

Statutarni organ: Petr Gabriel — ptedseda piedstavenstva

Jakub Gabriel — mistoptedseda piedstavenstva
Hana Tvrdoiiova — ¢len pfedstavenstva

Zpusob jednani: Za predstavenstvo jedna navenek jménem spolecnosti
a spolecnost zavazuje predseda predstavenstva samostatné
nebo mistopfedseda predstavenstva samostatné. Za
spole¢nost podepisuje predseda piedstavenstva samostatné

nebo mistoptedseda predstavenstva samostatn¢.
Dozor¢i rada: Sylva Gabrielova — ptedseda dozor¢i rady

Michal Gabriel — ¢len dozor¢i rady
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Alena Hordkova — ¢len dozor¢i rady

Akcie: 100 ks kmenové akcie na jménov listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 20 000,- K¢&

Piedmét podnikani:
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych

a telekomunikacnich zafizeni,

e provadéni zahrani¢niho obchodu s vojenskym materialem v rozsahu povoleni

vydaného podle zakona ¢islo 38/1994 Sb. (Ray Service, a.s., 2018).

Struktura konsolida¢niho celku

Ray Service, a.s.

|
T T T T T T 1

B2A Software . _ | N Ray Service P -~
Development, 5.r.0. Ray Service ADE, s.r.0. EWAS, s.r.o. AQW, a.s. Milconn, a. 5. Investment, s.co. Ray Service s.r.o. VISC s.xo.

20% 100% 100% 100% 50% 49% : 49% 13
b

}

Ray Service s.r.0.
51%

Obrazek 1: Konsolida¢ni celek (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.2 Historie spolecnosti

Spole¢nost RAY SERVICE, s.r.o. vznikla 6. prosince 1994 zapisem do Obchodniho

rejstiiku v Brn€, skutec¢nou ¢innost zahdjila 1. 2. 1995.

V pronajatych prostorech pomalu rostla z pocate¢nich 5 zaméstnanctina 11 a v roce 2001
se poprvé prest¢hovala do vlastnich prostor. Predpokladany rist vSak byl mnohem
rychlejsi, a tak v roce 2003, v okamziku, kdy spole¢nost méla 35 zaméstnancti a pronajaté
prostory, doslo k rozhodnuti vybudovat nové sidlo spolec¢nosti ,,na zelené louce®. Za
12 mésici byl vysledkem novy areal na plose 22 000 mz s administrativni budovou,
zazemim pro zaméstnance, skladovacimi a vyrobnimi plochami o teoretické kapacité 200

zameéstnancu.
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Spole¢nost se orientuje na vyrobu kabelovych svazkl a prodej komponentii pro jejich
vyrobu, z pavodni orientace pfevazné na vojensky primysl se vSak diky novym
kapacitnim moznostem rozsitil okruh zékazniki do vSech moznych oblasti pramyslu.

V letech 2005-2007 vyznamné rozsiieni exportu (o 75 %).

Z hlediska rozvoje podnik v roce 2006 dokon¢ila vybudovani druhé vyrobni haly. Tim se
vyrobni plocha rozsitila o dal$ich 60 %. Tato okolnost umoziiuje uchazet se i 0 zakazky

S vEtsi narocnosti vyrobnich ploch.

Roky 2008 a 2009 byly roky rozsifovani portfolia o elektromechanickou montaz. V roce
2009 nastala fuze sloucenim se spolecnost RAVANELLO a.s. a pfechod na akciovou

spole¢nost.

V letech 2010-2012 se spole¢nosti vice nez dafilo diky sytému fizeni s logikou. Od roku

2013 podnik poskytuje feSeni pro motosport.

Z divodu rozsifeni strategickych kompetenci do oblasti elektromechanickych
a mechanickych sestav a ziskani vétsiho mnozstvi zakazek doslo v roce 2014 K vystavbé
novych prostor v sidle spole¢nosti. Pfibyla plocha 2 000 m2. V roce 2015 nastala etapa
vyuziti strategickych kompetenci v oblasti leteckého, obranného primyslu a motorsportu.
Rok 2016 znamenal pro spolecnost pfedevS§im rozSifeni aktivit do softwaru a jeho
aplikaci. Rok 2017 je rokem zmény strategii spole¢nosti z dodavatele komponentd na

dodavatele systému. (Ray Service, a.s., 2019).

2.3 Vyrobni program, hlavni trhy a zakaznici spole¢nosti
Ray Service, a.s. je vyrobn¢ obchodni spolecnost s pievladajicim podilem prodeje
vlastnich kabelovych svazkt, elektromechanickych sestav a elektronickych zafizeni.

Objem vyroby, resp. objem nakupovanych materidll vytvafi podminky pro prodej
komponentl potfebnych pro vyrobu elektromechanickych a elektrickych ¢asti zatizeni

a jejich propojovacich ¢asti.
Jedna se o nasledujici skupiny materialt:
e vodice a kabely,

e teplem smrstitelné hadice,
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e teplem smrstitelné tvarové dily,

e spojovaci materialy pro vodice a kabely,
e systémy znaceni vodicu a kabelt,

e konektory,

e nafadi pro zpracovani kabelaZze.

V oblasti vyroby kabelovych svazkii se spole¢nost zamétuje zejména na kabelové svazky
vyznacujici se technickou naro¢nosti na vyrobu, typicky se jedna o kusovou vyrobu
a malé vyrobni série. Spole¢nost ma ale také k dispozici i technologické vybaveni pro

sériovou vyrobu.
Strategii podniku je strategie ristu a strategie odliseni spocivajici v orientaci na zakazniky
vyzadujici technicky vyspéla feseni s vysokou ptidanou hodnotou.

V prodeji zbozi i hotovych vyrobki je cilovy trh zejména oblast obranného a leteckého

prumyslu a dopravni techniky.

Vizi spoleénosti je udrzeni si pfedni pozice na trhu Ceské republiky a vyznamnou pozici
na evropském trhu v oblasti kabelovych svazki, a to zejména pro kabelové svazky uréené

pro obrannou a leteckou techniku.

Cilem spolec¢nosti je vybudovani vyrobni schopnosti na trovni elektromechanickych
celku a elektroniky, dale dodrzeni zavazka spole¢nosti k budovani dlouhodobého vztahu
se zakazniky a zaméstnanci spole¢nosti (Ray Service, a.s., 2018).

Segmenty trhu spole¢nosti Ray Service a.s.

Tabulka 1: Segmenty trhu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ray Service, a.s., 2019)

Pozemni technika 66%
Letecka technika 16%
Motosport 7%
Obchodni organizace 5%
Dopravni technika 5%
Ostatni 1%
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Segmenty trhu

® Pozemni technika m |_eteckéd technika = Motosport
® Obchodni organizace m Dopravni technika m Ostatni

Graf 1: Segmenty trhu (Zdroj: Vlastni zpracovani)
Export spole¢nosti Ray Service, a.s. dle jednotlivych zemi

Nasledujici tabulka vyjadiuje vyvoj trzeb spole¢nosti Ray Service, pricemz také celkové
trzby rozdéluje na trzby od eskych a zahrani¢nich odbératelt. I kdyz v roce 2017 se podil
exportu na celkovych trzbach snizil, divodem nebyl pokles poptavky ze zahranici, nybrz
nartst trzeb z CR. Obecné je mozno konstatovat, Ze export tvoii vétiinovou &ast trzeb.

Tabulka 2: Vyvoj trzeb Ray Service, a.s. v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ray Service, a.s.,
2019)

D?ta « 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
v tis. K¢.

Trzby

celkem 210304 | 176515 | 153436 | 180373 | 228837 | 302156 | 351899 | 507 476

tuzemsko | 73691 = 73578 | 64809 & 56711 | 88221 | 101184 151604 | 136523

export 136 613 | 102937 | 88627 | 123662 | 140616 | 200972 | 200295 | 370 953

%
exportu

65% 58% 58% 69% 61% 67% 57% 73%
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Tabulka 3: Export spole¢nosti v roce 2018 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ray Service, a.s., 2019)

AT 3 853 tis.K¢ 1,04%
CN 4 188 tis.K¢& 1,13%
DE 181 635 tis.K& 48,96%
GB 1 357 tis.K¢& 0,37%
CH 129 449 tis. K& 34,90%
IT 9 652 tis.K¢& 2,60%
SE 8 547 tis.K¢& 2,30%
SK 20 062 tis.K& 5,41%
us 3 495 tis.K¢& 0,94%
ZA 1232 tis. K& 0,33%
Ostatni 7 483 tis.K¢& 2,02%
CELKEM 370 953 tis.K& 100,00%
Export do jednotlivych zemi
0.6
0.5
>
S 04
\>
5
s 03
2
802
T
0.1
Q  — .| - —
CH IT SE SK uUs ZA  Ostatni
Zemé

Graf 2: Export spole¢nosti v roce 2018 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ray Service, a.s., 2019)

2.4 Analyza vnéjSiho prostiredi

Analyza obecného vnéjsiho prostiedi podniku — makro okoli, byla provedena pomoci
SLEPTE analyza, ktera zkouma, zda narodni ekonomika poskytuje vhodné podminky pro
podnikani ¢i naopak se vyskytuji zna¢na rizika. A nasledné pomoci Porterovy analyzy

5sil, ptedpovidajici vyvoj konkurenéniho prostfedi v segmentu na zékladé odhada

mozného chovani dalSich subjekti, ktefi v daném segmentu ptsobi.
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2.4.1 SLEPTE analyza

Zachycuje jednotlivé faktory piedstavujici obecné okoli podniku prostifednictvim

vvvvvv

a postaveni podniku na trhu.
Sociélni faktory

Socialni faktory zahrnuji pocet obyvatel, pohlavi, vék, vzdélanost, zvyklosti a kultury.
Faktor pohlavi u spole¢nosti Ray Service nehraje vliv. Spole¢nost zaméstnavd muze
I zeny, protoze prace neklade naroky na fyzickou vykonnost, kdy panuje u spole¢nosti
genderova vyrovnanost. Ceské republika méla k 30. zati 2019 10 681 161 obyvatel a ve
Zlinském kraji jich Zije 582 825. Zatimco vyvoj po&tu obyvatel v Ceské republice roste,
ve Zlinském kraji pocet obyvatel z dlouhodobého hlediska klesa.

Tabulka 4: Vyvoj poétu obyvatel v Ceské republice (Zdroj: Upraveno dle Cesky statisticky tiad,
2020a)

Poéet 2014 2015 2016 2017 2018
obyvatel | 10524783 = 10542942 = 10565284 | 10597473 | 10650 000

Tabulka 5: Vyvoj po¢tu obyvatel ve Zlinském kraji (Zdroj: Upraveno dle Cesky statisticky ufad,
2020a)

Pocet 2014 2015 2016 2017 2018
obyvatel
Zlin. kraj 585 829 584 828 584 155 583 093 582 825

Vékovy faktor neni taky pro spole¢nost nijak podstatny. Pocet lidi v produktivnim véku
(15-65 let) vykazuje v Ceské republice klesajici trend. Tento trend by spolenost Ray
Service méla brat v potaz pfi hledani nové pracovni sily do spole¢nosti pii jejim dal$im
rustu.

Tabulka 6: Vyvoj poétu obyvatel v produktivnim véku (Zdroj: Upraveno dle Cesky statisticky tfad,
2020a)

Pocet obyvatel 2014 2015 2016 2017 2018

v produktivnim
véku 7057000 | 6998000 @ 6943000 6899000 6870000
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Dalsi socidlni faktor je vzd&lanost obyvatel Ceské republiky. Vzdélanost v Ceské
republice roste. Stale vice lidi pokracuje ve studiu na vysokych Skolach a ¢im dal méné
lidi kon¢i pouze stfedni Skolu bez maturity. V dnesni dobé€ jsou kladeny vyssi naroky na
vzdé¢lani, proto lidem nesta¢i pouze zakladni vzdélani, jako tomu byvalo pied lety,
z vidiny lep$iho pracovniho uplatnéni a vyssiho platového ohodnoceni. Pro spole¢nost
Ray Service tento trend mize vyvolat problém. Spole¢nost potiebuje i zaméstnance
S vy$8im vzdé¢lanim na vysSi pozice V managementu spole¢nosti, ale vétSinu pracovnich

mist tvofi zamé&stnanci ve vyrobé. Bohuzel s timto trendem bude stale téZ8i najit nové

zaméstnance na tyto pozice.

Tabulka 7: Vyvoj vzdélani v Ceské republice (Zdroj: Upraveno dle Cesky statisticky ufad, 2020b)

2014 2015 2016 2017 2018

Vzdélani celkem
8932600 8935700 8928700 8929 200 | 8941 800

% zakladni, zadné 14,3% 14,2% 13,9% 13,6% 13,7%
% stfedni bez maturitou 34,3% 34,1% 33,9% 33,2% 32,6%
% stfedni s maturitou 34,1% 33,9% 33,7% 34,0% 34,4%

% vysokoSkolské 17,3% 17,8% 18,5% 19,1% 19,4%

Legislativni faktory

Legislativni faktory ovliviiuji celé podnikatelské prostredi a ve své podstaté jdou ruku
vruce s faktory politickymi. Povinnosti kazdé spole¢nosti je dodrzovani platné

legislativy daného statu at’ uz na urovni ¢eské legislativy nebo Evropské unie.

K legislativnim faktoraim muzeme zafadit obecné platné pravni normy jako ob&ansky
zakonik ¢. 89/2012 Sb., ktery upravuje zakladni vztahy. Dale zakon ¢. 90/2012 Sb.,
0 obchodnich korporacich, zakon €. 262/2006 Sb., zakonik prace, zakon €. 563/1991 Sb.,
o G&etnictvi. Nesmi se ani opomenout dané a poplatky tedy zakon Ceské narodni rady
¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu dale zakon ¢&. 235/2004 Sb., o dani z piidané hodnoty,
zakon ¢&. 338/1992 Sb., o dani z nemovitych véci, zakon €. 16/1993 Sb., o dani silni¢ni,
zakon €. 353/2003 Sb., o spotiebnich danich.
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Neopomenout by se ani nemély normy souvisejici s konkrétnim oborem podnikéani.

Ptedevsim bezpecnost prace a dodrzovani ekologickych norem.

I Evropska unie neustale ptichdzi snovymi smérnicemi, nafizenimi a dal$imi
legislativnimi predpisy, které musi spoleénost brat v Gvahu. Ceska republika je ¢lenem
unie jiz od roku 2004 a ze svého Elenstvi predevsim t&Zi. Clenstvi ale nese i Své zapory,
které jsou predevsim v podob& smérnic, legislativnich piedpist a nafizeni, které se musi
striktné dodrzovat. Diky dotacim z fondi EU, volnému pohybu zbozi, sluzeb, osob

kapitalu se ale Ceska republika ekonomicky pozvedla.
Ekonomické faktory

Podstatné ekonomickeé faktory jsou vyvoj mezd, hruby doméci produkt, ménovy kurz,

vyvoj inflace a vyvoj nezaméstnanosti predevsim ve Zlinském kraji.

Hruby doméci produkt je klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Piedstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich v ¢innostech povazovanych v systéemu
narodniho uéetnictvi za produktivni. Je patrné, ze Ceska republika je na tom z hlediska
vyvoje HDP dobfe, kdy stat je stabilni a méa progresivni vyvoj.

Tabulka 8: Vyvoj nominalniho HDP v mid K& v CR (Zdroj: Upraveno dle Cesky statisticky tfad,
2020c)

2014 2015 2016 2017 2018
4 314 4 596 4768 5047 5324

HDP

Pro srovnani je uvedeno i HDP zemi, kam spole¢nosti Ray Service s.r.0. sméfuje nejvice
vyvozu. A to do Némecka, kde vyvoz spole¢nosti tvoii 48,96 % z veskerého vyvozu, ale
i Svycarska, kde vyvoz spoletnosti tvoii 38,5 % z veskerého vyvozu spoleGnosti.
V Némecku ma HDP ve sledovych letech rostouci trend, coz je pro spolecnost dobré
znameni, na rozdil od Svycarska, kde vyvoj HDP ve sledovanych letech vykazuje

kolisajici trend.

Tabulka 9: Vyvoj HDP v mld. K& v Némecku a Svycarsku (Zdroj: Upraveno dle Eurostat, 2020)

HDP 2014 2015 2016 2017 2018
Némecko 79 041 81812 84 621 87 615 90 298
Svycarsko 14 423 16 542 16 383 16 261 16 119
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Export spole¢nosti tvofi vétSinovou cast trzeb, ktery v roce 2018 tvofil vice nezZ
70 % celkového prodeje. Spolecnost realizuje ve vétSiné piipadi trzby ze zahranici
v eurech.

Tabulka 10: Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (Zdroj: Upraveno dle Ministerstvo financi Ceské
republiky, 2020)

2014 2015 2016 2017 2018
27,5 27,3 27,0 26,3 25,6

CZK/EUR

Kurz koruny vici euru se pohyboval v rozmezi 27,5-25,6 CZK/EUR a v priméru dosahl
26,7 CZK/EUR.

Od roku 2013 CNB zagala intervenovat ménu a za cil si dala udrzeni kurzu na hranici
27 CZK/EUR. Tim se CR zafadila do systému fixnich kurzii. Diivodem pro udrzeni se
V tomto uzkém oscilaénim pasmu je podpora domaci ekonomiky, zvySeni cenové hladiny
v CR a snizeni importu. Od roku 2017 CNB skon¢ila s intervenci a kurz ve sledovaném
obdobi posiluje, tempo budouciho posilovani je velmi nejisté. Pfi¢inou mize byt zvyseni
averze kriziku a snaha investort vyhnout se kurzovému riziku. Ale vzhledem ke

konvergenci ¢eské ekonomiky, lze predpokladat, Ze koruna bude i nadale posilovat.

Inflace v Ceské republice dlouhodobé kolisa. V roce 2015 se oproti roku 2014 snizila, ale
v nasledujicich letech rostla. V roce 2017 se zvysila dokonce o vice jak trojnasobek oproti

roku 2016 a v roce 2018 stéle roste.

Tabulka 11: Vyvoj inflace v CR (Zdroj: Upraveno dle Cesky statisticky ufad, 2020d)

2014 2015 2016 2017 2018
0,40% 0,30% 0,70% 2,50% 2,10%

Inflace

Pruimérna mzda ve Zlinském kraji se pohybuje okolo 29 654 K¢. A z dlouhodobého
hlediska se zvySuje. Ale ve srovnani se sousednimi kraji je nejnizsi ze vSech. Nejvyssich

hodnot dosahuje primérna hruba mzda ze sledovanych kraji v Jihomoravském Kraji.
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Tabulka 12: Vyvoj primérné mési¢ni mzdy (Zdroj: Upraveno dle Cesky statisticky uiad, 2020e)

E;L‘g;e::; i 2014 2015 2016 2017 2018
CR celkem 05768 | 26501 | 27575 | 29050 | 33697
Jihomoravsky = 23932 | 24924 | 25786 | 27762 | 32111
Olomoucky 22216 | 22940 | 23867 | 25599 | 30048
Zlinsky 21973 | 22627 | 23520 | 25273 | 29654

Obecnd mira nezaméstnanosti vyjadiuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni

sile. Podil nezaméstnanych za rok 2018 je ve Zlinskéem kraji 1,8 %. A v porovnani se

A4

trend. Nezaméstnanost ma nejlepSich obdobi a dosahuje minimalnich hodnot.

Tabulka 13: Obecna mira nezaméstnanosti v % (Zdroj: Upraveno dle Cesky statisticky titad, 2020f)

Nezaméstnanost 2014 2015 2016 2017 2018
CR celkem 2,3 2,0 2,0 2,9 2,2
Jihomoravsky 6,1 5,0 3,9 3,3 2,6
Olomoucky 7,7 59 3,7 3,1 2,6
Zlinsky 6,1 4,7 4,0 3,6 1,8

Vyvoj v ¢eské ekonomice je charakteristicky lehkym zpomalenim rustu hospodaiského
vykonu. Ceska ekonomika je ale aktualné zasadnim zptsobem ovlivnéna pandemii

cey

COVID -19 a opatienimi pfijimanymi k zamezeni Sifeni nakazy.

Ptijimana opatieni a jejich doprovodné efekty vyust'uji v globalni hospodaiskou recesi
aneni jasné, kdy se bude ekonomicka aktivita zase pozvolna oZivovat. Ceské
hospodarstvi vplouva do horsich ¢asi globalni ekonomiky v relativné dobré situaci, kdy
ma nizké zadluZeni, banky jsou v dobré kondici, ma velké devizové rezervy a vlastni
ménu. Sok do agregatni poptavky i nabidky by mohl mit pouze do¢asny a jednorazovy

efekt, které mu se ale ¢eska ekonomika nevyhne.
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Politické faktory

Vyvoj politického déni ma vyznamnou roli pfedeviim v chovani firmy na tizemi CR.
Politicka situace v Ceské republice je v soucasné dobé nestabilni, kdy na povrch vyplyvaji
rizné politické aféry. Neustalé stiidani vlad nedava jasny vyhled toho, co se bude
v budoucnu dit a tim vzbuzuje jistou nejistotu, zda to zdstane stejné nebo se to S novou

vladou zméni.

Momentalni vlada podporuje exportu a efektivni vyuzivani dotaci z fondi EU. V tomto

roce se ale predpoklada sniZeni dotaci z Evropské unie, coZ miize také ovlivnit déni v CR.

K politickym faktortim Ize zatadit neustalé sledovani novel zdkonl a vydavani novych
legislativ naSimi Gfady. Tyto zmény maji vyrazny vliv predev$im na danové zakony, kdy

podniky tak stale museji sledovat jejich zmény.
Technologické faktory

Technologicky a technicky pokrok ma velky vyznam u analyzované spole¢nosti. Vse se
dnes zrychluje a neustéle zlepsuje, a proto je pro podnikatelské subjekty podstatné, aby
drzely krok s dobou, a hlavn¢ s konkurenci a neustale se zlepsovaly. Zakaznik dnes
vyzaduje vyrobky, co v nejlepsi kvalité, a to co nejdtive, to Ize jen od téch, ktefi vyuzivaji
nejmodernéjsi technologie. Spole¢nost Ray Service se zaméfuje na kusovou vyrobu
a malé vyrobni série, s nimiz je spojena slozita technicka piiprava vyroby, ale ma také

k dispozici i technologické vybaveni pro seriovou vyrobu.

Inovace technologii jsou zaméfeny na Setfeni Casu a finan¢nich prostfedktt podniku
Vv podobé ndkladii na vyrobu zbozi a sluzeb. Inovace jsou sice nezbytné z pohledu
podniku, ale nezaddouci z pohledu pracovni sily, jelikoZ stroje pomalu, ale jist¢ nahrazuji

lidskou pracovni silu.

V soucasnosti spole¢nost vyuziva nejmodernéjsi technologické stroje a neustale se
zabyva inovacemi vyrobnich postupi. Jako jedna z prvnich firem v regionu zavedla

principy Primyslu 4.0.

V roce 2018 spolecnost investovala do vyzkumu a vyvoje ¢astku 1,7 mil. K¢. Predmétem

tohoto projektu byly kompaktni boxy ptednich svétel pro pozemni vojenskou techniku.

Na Ceském trhu se navic nyni vyznamné podili na programech vyvoje a modernizace

vojenské techniky Ceské armady.
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Indikatorem technologického pokroku zemé je Groven vyzkumu a vyvoje v Ceské
republice. Vypovida nejen o vyspélosti a rozvinutosti dan¢ho statu, ale také o jeho
konkurenceschopnosti v porovnani s jinymi ekonomicky rozvinutymi zemémi. Cim je
vys$si konkurenceschopnost, tim je vétsi i atraktivnost pro investory.

Tabulka 14: Vydaje na vyzkum a vyvoj v mil. K& v CR (Zdroj: Upraveno dle Cesky statisticky uiad,
20209)

Vydaje na 2014 2015 2016 2017 2018
vyzkumu a
VYVO] 85 104 88 663 80 109 90 377 102 754

Mezi technologické faktory lze také zahrnout napiiklad webové stranky ¢i informaéni
systém pro spravny chod podniku. Webové stranky spole¢nosti jsou v nejmodernéj$im

stylu. Jednoducha je zde i orientace, coz je vzdy zakladem kazdého webu.

Spole¢nost vyuziva internim systémem Helios, ktery je aktualni a vyhovuje potfebam
spoleCnosti. Systém nabizi vyvazeny pomér kvality, rozsahu feSeni, piehlednosti,
usnadnéni ovladani. Spliiuje pozadavky na vyssi flexibilitu, podporu podnikovych
procest a implikuje vSechna dilezitd firemni data do jednoho systému. Zajisti nejen
zpracovani ekonomickych dat a aloh, ale poskytne také nastroje pro efektivnéjsi fizeni
podniku ¢i vztahd se zakazniky a marketingovych aktivit. Dale usnadni rozhodovani
vedoucim pracovnikim, diky vyS$si prehlednosti vSech potiebnych informaci. A do

budoucna se systém miiZze bez problému pfizplsobit riistu spolecnosti.
Ekologické faktory

Na zivotni prostiedi a na celou ekologickou zodpovédnost je kladen ¢im dal vétsi diraz.
V legislativé CR existuje mnoho zakont, nafizeni a smérnic tykajici se ekologické
stranky, jez musi kazdy podnikatelsky subjekt dodrzovat. Mnoho z téchto smérnic pfinesl
vstup do EU v roce 2004, kdy byly zptisnény nékteré limity, jako tieba emise vypousténé
do ovzdusi, limity spotfebovavané energie pii provozu spole¢nosti. Pro analyzovany

podnik jsou podstatna nafizeni ohledné emisi a spotiebovavané energie.

Kromé nadnarodnich legislativ stanovenych Evropskou unii podnik ptsobici na Uzemi
CR musi dodrzovat i tuzemské zakony tykajici aktivity v oblasti ochrany Zivotniho
prostiedi. Mezi tyto zakony patii naptiklad zakon o ochrané ovzdusi, o Zivotnim prostiedi

¢i zékon o odpadovém hospodatstvi a mnoho dalsich.

64



Existuji i razné certifikace a ocenéni vztahujici se k ekologické Setrnosti. Jednou
z takovych certifikaci je nejznaméjsi ISO certifikat podle normy EN 1SO 14001:2015,
tedy certifikace systému environmentalniho managementu. Kdy spole¢nost pomoci
ziskanim certifikatu deklaruje plnéni legislativnich, ekologickych a environmentalnich
pozadavku. Ziskani takového certifikatu zvysuje prestiz celé spoleénosti a tim i zvySuje
svoji konkurenceschopnost. Tuto certifikaci zohlediiuje ve svém vybéru mnoho
dodavatelt, odbérateli, ale také spousta potencialnich zakaznika. Tuto certifikaci, stejné
jako certifikat 1ISO 9001 Ray Service vlastni. Ray Service se ztotoziiuje s globalnimi
snahami v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi i ochrany lidského zdravi a bezpecnosti.
Krom¢ toho Ray Service velmi obezietné¢ vybird své dodavatele a podrobuje je
dikladnému auditu. Oc¢ekava od nich dikladné naplnovani pozadavkii mezindrodnich

ptedpisit REACH a RoHS.

Pokud jde o Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1907/2006 ze dne
18. prosince 2006 o registraci, hodnoceni, povolovani a omezovani chemickych latek
(zndmé pod zkratkou ,,REACH®), Ray Service vystupuje v roli ndsledného uzivatele,
poptipad¢ v roli distributora. Jako takovy tedy postupuje obratem veskeré pozadavky na
informace v oblasti REACH, které obdrzi od svych zakaznikt na své dodavatele, a usiluje
o0 jejich komunikaci a vyfizeni v co nejblizsi dobé.

Co se tyce Smernice Evropského parlamentu a Rady 2011/65/EU ze dne 8. ¢ervna 2011,
o omezeni pouzivani nékterych nebezpeénych latek v elektrickych a elektronickych
zafizenich (tzv. ,,RoHS 2%), vétSina produktl spolecnosti je specialné uréena pro vyuziti

v leteckém ¢i obranném priimyslu a jsou tedy vylouceny z piisobnosti RoHS 2.

Mimo jiné, v piipadg, Ze jakékoliv zbozi ¢i material dovazeny do Ray Service obsahuje
néktery z konfliktnich mineralti ve smyslu ustanoveni sekce 1502 tzv. Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act, spole¢nost pozaduje ihned po dodavatelich,

aby poskytli prohlaseni vyrobce ohledné piivodu téchto konfliktnich mineralt.

2.4.2 Porterova analyza 5 sil

Analyza zaznamenava oborové prostiedni podniku pomoci péti faktori. Model umoziiuje

identifikovat ptisobeni kli¢ovych faktori v konkuren¢nim prostiedi podniku, kterymi jsou
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vyjednavaci sila zakaznikd a dodavateli, hrozba substitutli vstup novych konkurenti

a rivalita na daném trhu.
Rivalita mezi konkuren¢nimi podniky

Na stavajicim trhu ptisobi nékolik firem, jeZ nabizi podobné sluzky jako spole¢nost Ray
Service. V Uherském Hradisti se jedna ptedevsim z pfimych konkurenti o spole¢nosti
Forschner spol. s.r.o., MESIT holding a.s., AVX Czech republic s.r.o. a Aircraft
industries a.s. Konkurenéni podniky maji tu vyhodu, ze se vétsinou jedna o nadnarodni
korporace. Mezi dalsi konkurenty lze zafadit jakoukoliv spole¢nost, zabyvajici se

vyrobou kabelovych svazkt. Konkurenéni podniky maji tedy velky vliv.
Vyjednavaci sila dodavatela

Hlavnimi dodavateli spole¢nosti Ray Service jsou dodavatelé s dlouholetymi a pevnymi
vztahy, kdy se jedna se o provétené dodavatele. ZvySeny odbér produkti pii rozvoji

spole¢nosti by mél byt do budoucna bez vétsich problému.

Ray Service velmi obezietné vybira své dodavatele a podrobuje je dikladnému auditu,
kdy od nich ocekava dikladné napliovani pozadavkl mezinarodnich piedpisi. Sila
dodavatell je primérna. Dodavatelti materidlu pro vyroby vyrobki je nespocet, ale jejich
volba miZze ovlivnit dalsi nartst nakladi (material), kdy by spole¢nost méla neustéle

zvazovat své moznosti ve spolupraci se svymi dodavateli.
Hrozba vstupu novych konkurentu

Hrozba vstupu novych konkurenti na trh neni velkd, ale je stale realna. Zavedenych
spolecnosti je sice jiz nékolik a jedna se o pomérné stalé konkurenéni prostiedi, ale vzdy
mize piijit nékdo novy s inovativnimi ndpady. Zvlasté v dnesni dob¢, kdy je velmi
jednoduché zalozit si spolecnost a podnikat.

Mezi hlavni ptekazky pro vstup novych konkurentd na trh mazou pattit vysoké pocateéni
nédklady. Nejvétsim problémem pii vstupu do stejného odvétvi je nutnost finanénich

prostfedkli na ndkup potiebnych vyrobnich zatizeni, prostor pro montdzni a vyrobni haly

a nakup potfebného materidlu.
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Vyjednavaci sila odbérateli

Ray Service dlouhodobé spolupracuje pifi vyvoji a vyrobé kabelazi
a elektromechanickych sestav pro systémy leteckych spole¢nosti Airbus a Boeing, které
patii mezi $pi¢ku v oboru dopravnich letadel a dale mezi odbératele se fadi i Spole¢nosti
jako Skoda Auto nebo Armada Ceské republiky. K odbérateliim patfi americky koncern
General Dynamics, némecky Rheinmetall ¢i britskd skupina BAE Systems. Dulezitym
zakaznikem je GE Aviation Czech, nebot’ pro jeji turbo-vrtulové motory zajistuje

spole¢nost Ray Service nejen vyrobu, ale i vyvoj elektrickych kabelovych svazkd.

Na trhu je pomérné silna konkurence, zvlasté kdyz si v dnesni dob¢ odbératelé mohou
lehce porovnat konkurenéni nabidky. Zakaznici tedy maji velky vliv, a proto se jim
spolecnost Ray Service, Snazi nabizet co nejlepsi vyrobky a sluzby. NejpodstatnéjSim
faktorem, ktery ovliviiuje vyjednavaci silu zakaznik, je urcité kvalita nabizenych sluzeb,

ale také pfimétena cena.

Spole¢nost se zaméfuje predev§im na kusovou vyrobu a malé vyrobni série spocivajici
Vv orientaci na pozadavky konkrétnich zakaznikt vyZadujici technicky vyspéla feSeni

s vysokou ptidanou hodnotou.
Hrozba substituti

Hrozba substitutti a komplementt je pomérné mal, ale pofad mozna a aktualni. Ur¢itou
formou substitutu mize byt vyuziti nabidky jiného konkurenta ¢i vyhledani levnéjsich
alternativ. Vse ale zalezi na tom, jak moc jsou zakaznici spokojeni s kvalitou a cenou

poskytovanych vyrobki a vérni tomuto podniku.

2.5 Analyza atraktivity trhu

Spravné vymezeni relevantniho trhu a ziskdni zakladnich dat o ném je nezbytné pro
perspektivni ocenéni podniku. A zaroven analyza atraktivity trhu mize slouzit jako

nastroj na vyhodnoceni schopnosti dosahnout ur¢itého rustu trzeb.

Spolecnost Ray Service je zafazen dle Administrativniho registru ekonomickych subjekti
podle skupiny ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do skupiny C — Zpracovatelsky
prumysl, konkrétn¢ 27 — Vyroba elektrickych zafizeni. Tento trh byl stanoven jako trh
relevantni (Cesky statisticky tGtad, 2020h).
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Tabulka 15: Analyza atraktivity trhu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik, 2018)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Véha
Kritérium Vaha | Negativni Pramér Pozitivni X
0| 1 2 3 4 5 6 |Body
Rast trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita konkurence 3 X 9
Primérna rentabilita 2 X 10
Bariéry vstupu 2 X 6
Moznost substituce 1 X 2
Citlivost na konjunkturu 1 X 4
Struktura zakaznikt 1 X 4
Vlivy prostiedi 1 X 3
Celkem 16 55
Maximalni pocet bodi 96
Dosazeny poc¢et bodu 55
Hodnoceni: 57 %

Zpracovana analyza atraktivity trhu byla zpracovadna pomoci analytickych materiald,
statistik a finan¢nich analyz podnikové sféry Ministerstva primyslu a obchodu, které
kazdoro¢né zpracovava dané matridly. Finan¢ni analyza Ministerstva pramyslu
a obchodu predstavuje jedine¢ny pohled na vyvoj nefinan¢nich spole¢nosti a predstavuje
pohled na efektivnost odvétvi pramyslu pomoci vybranych ukazatela (Ministerstvo

priamyslu a obchodu, 2020)

V uvedené tabulce ¢. 15 je vyhodnoceno bodové hodnoceni jednotlivych kritérii analyzy
atraktivity trhu. Jednotlivym kritériim byla nejprve pfifazena vaha kritéria podle sily vlivu
na dany trh a nésledné byly kritériim pfifazeny body od 0 do 6, pficemz plati, ze 0 bodu
je negativni a 6 bodu nepozitivnéjsi. Maximalni pocet bodu, ktery relevantni trh mohl
dosahnout byl 96. Analyzovany trh CZ-NACE 27 — Vyroba elektrickych zafizeni dosahl
bodu jen 55. V tomto piipad¢ se tedy analyza atraktivity trhu pohybuje okolo 57 %, coz

je lehky nadpriamér.

Vysledky z analyzy atraktivity trhu budou dale vstupovat do nésledujicich vypocti
a analyz a hlavni pfileZitosti a hrozby spojené s timto trhem budou brany v Gvahu ve pfi

zpracovani SWOT analyzy v kapitole 2.8.
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2.6 Analyza vnitiniho prostredi

Analyza vnitiniho prostfedi zkouma vnitini potencidl definovan analyzou vnitinich

zdrojti a schopnosti podniku. Bude provedena pomoci McKinseyho 7S analyza.

2.6.1 McKinseyho 7S analyza

Model analyzuje vnitini prostifedi podniku. Pfedev§im se zaméfuje na sedm faktort, které
jsou vzajemné systémové propojeny. Zejména aspekty podminujici uspéch podniku, a to

strukturu, strategii, systémy, styl fizeni, spolupracovniky, schopnosti a sdilené hodnoty.
Strategie

Strategie zachycuje cil a vizi spole¢nosti a odrazi budouci vyvoj ¢i ucel podnikani
spolecnosti.

Strategii Ray Service, a.s. je strategie rastu a odliSeni se, spocivajici v orientaci na
zakazniky vyzadujici specializovand, technicky vyspéla feSeni s vysokou ptidanou
hodnotou.

Vizi spole¢nosti je udrzet si pfedni pozici na trhu Ceské republiky a vyznamnou pozici
na evropském trhu v oblasti vyroby kabelovych svazkii s vysokou pfidanou hodnotou,

a to zejména pro kabelové svazky urcené pro obrannou a leteckou techniku.

Mezi dlouhodobé cile patii vybudovat vyrobni schopnost na arovni elektromechanickych

celkt a elektroniky s vyuzitim vlastnich 1 kooperac¢nich vyrobnich a vyvojovych kapacit.

V oblasti prodeje komponent kabelovych svazkil je vizi spolecnosti, udrzet si pozici
vyznamného a spolehlivého dodavatele pro vyrobce pozemni techniky, letecke techniky,

transportnich a primyslovych zafizeni.

Prioritou spole¢nosti Ray Service, a.s. je dodrZzeni zdvazkli a budovani dlouhodobého

vztahu se zakazniky, dodavateli, ale tak i se svymi zaméstnanci.
Struktura

Struktura podniku neboli jeji organizaéni struktura je uvedena nize. Ray Service uplatiluje

liniové $tabni strukturu, coz je kombinace funkciondlni a liniové struktury. Spole¢nost
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obsahuje n¢kolik tvari, které maji mezi sebou liniové vztahy a zaroven ttvary, jez maji

vztahy nadfazenosti a podfazenosti.

Na nejvyssim misté v organizacni struktufe stoji pfedstavenstvo a nasledné vykonny

feditel. Predstavenstvo je slozeno ze tii Clenl, a to piedseda nebo mistopiedseda

ptredstavenstva, ktery jedna navenek jménem spoleCnosti a spoleCnost zavazuje. Za

spole¢nost se podepisuje piedseda predstavenstva nebo mistopfedseda predstavenstva

samostatné. Jako kazdy akciovy podnik ma Ray Service také svou dozoréi radu, slozenou

ze tfi ¢lend. Vykonny feditel spolu s povéfenym ¢lenem piedstavenstva dohliZi na chod

jednotlivych useki, kdy tyto Useky zahrnuji finanéni Gsek, usek vyroby, obchodni usek

a usek pro jakost. Useky maji jesté samostatného feditele, dohlizejiciho na chod svého

useku, jenz je jistym zprosttedkovatelem mezi vyrobou a piedstavenstvem.

Reditel

Predstavenstvo Dozordi rada e < .
spolecnosti

+ Vyrobni reditel =

+ Financni reditel H

-; Obchodni reditel )—

Vedouci kancelaie

Fakturantka,

pokladni

Mzdova tcetni

_ Samostatny
obchodnik

prodeje Referent prodeje

Vedouci Utvaru

'—‘ Referent nakupu

nakupu

Mistr vyroby —{ Vyrobni délnici

Vedouci skladu —( Skladovi délInici

Reditel pro
personalistiku a
jakost

_ Elektroinzenyr
technolog

|| Elektrotechnik

Vedouci Utvaru projektant
technické piipravy=-
vyroby Technicka

™ podpora prodeje

i Udrzba stojti a
budov

Specialista

m ard | vstupni kontroly
technické kontroly, [ Specialista |

Referent Gvary | 35BN konvoly
| jakosti |

Obréazek 2: Organizaéni struktura Ray Service a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ray Service, a.s.,

2019)
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Spolupracovnici

7w

Vztahy mezi zaméstnanci na jednotlivych Usecich i napfi¢ mezi nimi jsou na velmi dobré
arovni. I kdyz se jedna o stiedné velky podnik, panuje zde pievazné piatelska az rodinna
atmosféra. Zaméstnanci si pochvaluji zejména moznost ucit se novym vécem, moznost

kariérniho postupu v piijemném pracovnim prostiedi.

Spole¢nost nabizi benefity pro zaméstnance jako stravovani zdarma, kdvu na pracovisti
a moznost ¢erpani volnocasovych programu a také podporuje vzdélavani (osobnostni
rozvoj, znalosti). Spole¢nost organizuje pro své zaméstnance spoustu firemnich akci

béhem celého roku, a to sportovni turnaje, rybatské zavody a vyslapy.

Spole¢nost Ray Service, a. s. v roce 2019 ziskala v kategorii Zaméstnavatel regionu
3. misto v hodnoceni Zlinského kraje a v ramci regionu spole¢nosti patii dokonce

prvenstvi.
Systémy

Do systémil 1ze zafadit veskeré vyuzivané systémy spole¢nosti, at’ uz se jedné o systémy

uréené pro komunikaci mezi samotnymi zaméstnanci nebo zakazniky.

Spole¢nost Ray Service pouziva standardni komunikacni systémy, jako pevnou linku,
fax, e-mail ¢i pracovni mobilni telefony, kdy i komunikace mezi spolupracovniky je
obtizna z duvodu velké rozlehlosti podniku. S ohledem na velikost podniku probiha ale

vétsina komunikace primarné pres informacni systém.

Spole¢nost Ray Service vyuziva internim systemem Helios, ktery je aktualni a vyhovuje
potfebdm spoleCnosti. Systém nabizi vyvazeny pomér kvality, rozsahu feSeni,
pfehlednosti a usnadnéni ovladani. Spliiuje pozadavky na vyssi flexibilitu, podporu
podnikovych procesi a implikuje vSechna dilezita firemni data do jednoho systému.
Zajisti nejen zpracovani ekonomickych dat a Uloh, ale poskytne také nastroje pro
efektivnéjsi fizeni podniku ¢i vztahti se zakazniky a marketingovych aktivit. Dale usnadni
rozhodovdni vedoucim pracovnikim, diky vyS$§i piehlednosti vSech potiebnych

informaci, kdy do budoucna se systém muiize bez problému ptizptisobit ristu spole¢nosti.
Schopnosti

Schopnosti zaméstnancil tvoii dosazené vzdélani, specializace, praxe ¢i kvalifikovanost.

Nejdulezitéjsimi schopnostmi v spole¢nosti Ray Service je kvalifikovanost a dosazena
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praxe. Potiebna specializace a schopnost zaméstnanct se odrazi od daného Useku, na
kterém puasobi. Zakladni tym pracovnikd spole¢nosti je sloZen z pracovnikti s vysokou
kvalifikaci a odbornosti, kdy na vyssich pozicich je mimo jiné zapotiebi i vystupovani
a komunikace s lidmi.

Snahou je rozsifovat pracovni kolektiv o vzdélané, aktivni zaméstnance, ktefi budou pro

spole¢nost dlouhodobym ptfinosem. Kvalifikace, odbornost a angazovanost pracovniki

spole¢nosti je zdkladem dalSiho uspéchu i progresu spolecnosti.
Sdilené hodnoty

Pro Uspésné fungovani spolecnosti je tfeba vice nez jen tispésna strategie, ale je zapotiebi
i vymezeni spole¢né sdilenych hodnot, jez by méli zastavat vSichni ¢lenové celou

spolecnosti.

V oblasti podnikové kultury je kladen primarné diiraz na kvalitu odvedené prace kazdého
zaméstnance. Hodnoty jako vstiicnost, kolegialnost, ochota, ohleduplnost, adekvatnost
jednéni pracovnici ve spole¢nosti Ray Service splituji.

Progresivnimu pfistup vSech zaméstnanct zajist'uje, Ze kazdy zaméestnanec se snazi svoji
troSkou pfispét k tomu, aby spole¢nost co nejlépe fungovala.

Styl Fizeni

Styl tizeni vypovida o tom, jak management spolecnosti piistupuje k feSeni piipadnych
problémt.

Ve spolecnosti Ray Service jsou uplatiiovany vSechny styly fizeni, ptipadné jejich
kombinace, podle jednotlivych Useka.

VéEtSinove ve spolecnosti vladne demokraticky styl fizeni, kdy zaméstnanci maji moznost

promluvit do chodu podniku a jeho procest. Ray Service se snazi o neustalé zlepSovani

a kazdy zaméstnanec se muze zapojit Svymi ndzory a napady, které jsou vitany.

V dulezitych ptipadech a rozhodnutich je odpovédnost na manazerovi ¢i fediteli, ktery

ur¢i postup dalsiho feSeni na zakladé autokratického stylu.

Komunikace mezi nadiizenymi a podtizenymi v ramci organizace probiha primarné

osobné. Pozice feditele jednotlivych tsekd vyzaduje dokonaly piehled o prubéhu
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a realizaci jednotlivych zakazek. Vedouci divizi maji odpoveédnost za odvedenou préci,

kterou probiraji s klienty, a to jejich pozadavky a vysledna ndvrhova feseni.

2.6.2 Hodnoceni vnitiniho potencialu

Analyza vnitiniho potenciélu posuzuje vnitini moznosti ocefiované spole¢nosti, takzvané
jak je spolecnost schopné vyuzit svilj potencial z rozvoje trhu ¢i jak je schopna celit
konkurenci — hodnoti se konkurené¢ni sila spole¢nosti vuéi hlavnim konkurentim.
Vysledky analyzy se dale promitaji do odhadu vyvoje trzniho podilu nebo do konkuren¢ni

sily a strategie spole¢nosti a pfevazné by mély slouzit jako podklad pro prognoézu trzeb.

Tabulka 16: Hodnoceni konkurenéni sily spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matiik, 2018)

Hodnoceni
Kritérium Prevaha .
konkurence Pramér Pievaha podniku
0o | 1 2 | 3 | 4 5 6

PRIME FAKTORY
Kvalita vyrobki X
Technicka tiroven X
Cenova uroven X
Intenzita reklamy X
Vyhody mista X
Vyhody distribuce X
Image podniku X
Servis a sluzby X
NEPRIME FAKTORY
Kvalita managementu X
Vykonny persondl X
Vyzkum a vyvoj X
Majetek a investice X
Financ¢ni situace X
Cetnost bodi 0 0 0 2 5 4 2
Body x Cetnost 0 0 0 6 20 20 12
Max. pocet bodi 78 Hodnoceni 74 %

Vyhodnoceni vnitinitho potencialu spole¢nosti bylo zpracovano za pomoci informaci
z ptredchozich analyz, dale zvyro¢nich zprav, analytickych materiald, statistik,

finan¢nich analyz a katalogii oceflované spolecnosti i konkuren¢nich podnikii.
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Analyza hodnoti schopnost spolecnosti udrzet a ptipadné zvySovat svlj podil na trhu
pomoci hlavnich faktord, které maji na trzni podil nejvétsi vliv. Vybér faktord byl
piizpisoben tomuto konkrétnimu ocenéni spole¢nosti a jednotliva kritéria byla rozdélena
do skupin ptimych a nepfimych faktort. Kazdé kritérium konkurenc¢ni sily spole¢nosti
bylo hodnoceno z hlediska, zda spole¢nost ma v tomto kritériu pfevahu nad konkurenci,

nebo zda v ném oproti konkurenci zaostava.

V uvedené tabulce ¢. 16 je uvedeno bodové hodnoceni jednotlivych kritérii konkurenéni
sily spole¢nosti. Jednotlivym Kritériim byly ptifazeny body od 0 do 6, pficemz plati, Ze
0 bodi znamena, Ze konkurence ma prevahu a 6 bodi znamena, Ze prevahu ma ocefiovana
spole¢nost. Vysledné hodnoceni je ziskdno na zakladé¢ souCinu Cetnosti bodi
a jednotlivych hodnot bodu, které jsou vyjadiené pomoci procenta splnéni idealniho
stavu. Maximalni pocet bodi, ktery spolecnost mohla dosahnout byl 78. Analyzovana
spole¢nost Ray Service dosahla boda 58. V tomto piipadé se tedy profil konkurenéni sily
spole¢nosti Ray Service pohybuje okolo 74 %, z ¢ehoz vyplyva, Ze konkurenéni sila

spole¢nosti Ray Service je nad praimérem konkurentu.

Vysledky z hodnoceni budou dale vyuzity v nasledujicich vypoétech a analyzach,

a predevsim pak v odhadu trzniho podilu v kapitole 3.2.2.

2.7 Financni analyza spolecnosti

Za pomoci finan¢ni analyzy bude vyhodnocena finan¢ni situace spole¢nosti Ray Service,
a.s., které byla provedena v letech 2014-2018. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelt

jsou porovnany s konkuren¢nimi podniky.

Komplexni analyza je vypracovana prostiednictvim analyzou stavovych ukazateld, déle
analyzou rozdilovych ukazatelli, analyzou pomérovych ukazatelti a na zavér i analyzou

soustav ukazateli, tedy souhrnnymi bankrotnimi modely.

2.7.1 Predstaveni konkurenénich podniki

Jako dva nejvétsi konkurenti byli vybrani spole¢nosti Forschner, spol. s r.o. a MESIT

holding, a.s.
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Spolecnost Forschner je mezinarodni spolecnost se sidlem v Némecku a v soucasnosti
zaméstnava cca 2500 lidi. Firma ma vyrobni zavody na Moraveé, Mexiku, Ukrajing,
Turecku, Albanii, Slovensku a Némecku. Jejimi nejvétsimi odbérately jsou Daimler,
EvoBus, VW, ZF, Vogele, Webasto, Audi, Bosch Rexroth, Elring Klinger a dalsi.
Forschner byl v Uherském Hradisti zalozen v srpnu v roce 1994. V Uherském Hradisti se
spole¢nost zabyva dvéma vyrobnimi oblastmi, a to vyrobou kabelaze (kabelazni systémy)
a elektromechanickymi komponenty pro osobni i ndkladni vozidla, autobusy a zdravotni

techniku (Forschner, spol. s r.o., 2019).

MESIT holding, a.s. vyviji a vyrabi vysoce specializované vyrobky a systémy, jejichz
Koncern MESIT je spole¢nosti spolehlivého dodavatele vysoce kvalitnich komponentd,
pokrocilych systémt a rozsahlych technologickych celkl. Spole¢nosti koncernu MESIT
maji vynikajici organizaci vyvoje a vyroby, disponuji Spickovymi technologiemi
avyuzivaji systém fizeni kvality. Spolecnost je jednim z nejvyznamnéjSich ceskych
soukromych  podnikatelskych uskupeni koncernového typu s orientaci na
elektrotechnicky primysl, kovovyrobu, slévérenstvi s obchodnimi kontakty nejen v CR,

ale v fad¢ zemi Evropy, Asie, Afriky a Ameriky (Mesit holding, a.s., 2019).

2.7.2 Stavové ukazatele

Analyza stavovych ukazatelli byla zpracovana pomoci horizontalni a vertikalni analyzy

u vSech dostupnych Gcetnich vykazii. A to rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

Horizontélni analyza

Horizontalni analyza zaznamenéava ro¢ni zmény jednotlivych polozek rozvahy a vykazu

zisku a ztrat. Vysledné hodnoty jsou vyjadieny v absolutni a procentualni podobé.
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Tabulka 17: Horizontalni analyza aktiv v tis. K& (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hor. analyza A v tis. K¢ 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
AKTIVA CELKEM 5112 35513 18 194 81 686
Dlouhodoby majetek -12 697 -3 169 -653 24 444
Dlouhodoby nehmotny majetek -1296 786 2 253 4 247
Dlouhodoby hmotny majetek -6 994 2838 -2 254 15725
Dlouhodoby finan¢ni majetek -11 065 -5961 209 5301
ObéZna aktiva 17871 37741 21753 57 242
Zasoby 25022 11 620 28 761 36 967
Pohledavky 2749 17 729 -388 20 905
Penézni prostiedky -9900 11 392 -9 620 -630
Casové rozliSeni -62 941 -2 906 0

Tabulka 18: Horizontalni analyza aktiv v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hor. analyza A v % 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
AKTIVA CELKEM 1,63% 11,17% 5,15% 21,99%
Dlouhodoby majetek -6,82% -1,83% -0,38% 14,40%
Dlouhodoby nehmotny majetek -50,02% 60,69% 108,27% 97,99%
Dlouhodoby hmotny majetek -4,44% 1,89% -1,47% 10,40%
Dlouhodoby finanéni majetek -42,32% -39,52% 2,29% 56,82%
ObéZna aktiva 14,37% 26,53% 12,08% 28,37%
Zasoby 54,08% 16,30% 34,69% 33,10%
Pohledavky 7,71% 46,14% -0,69% 37,49%
Penézni prostiedky -23,32% 35,00% -21,90% -1,84%
Casové rozligeni -3,06% 47,89% | -100,00% 0%

Celkova hodnota majetku spolecnosti ke konci roku 2018 ¢inila 453 213 tis. K¢ a oproti
loniskému roku vzrostla 0 21,99 %. Coz se jednalo o nejvyssi nartast majetku spolenost
ve sledovaném obdobi. Stala aktiva v roce 2015 poklesla o 7 % a v nasledujicich letech
opét klesala, ale pouze v fadech 1 %. Naproti tomu nejvétsi nartst dlouhodobého majetku
byl v roce 2018, kdy se jeho hodnota zvysila o 24 444 tis. K¢, tedy o 15 %. Dlouhodoby
nehmotny majetek nejvice vzrostl v roce 2017 o0 4 247 tis. K¢, tedy vzrostl 0 98 % vic nez
Vv pfedchozim roce 2017. V témzZe roce nastal 1 velky vzriist dlouhodobého hmotného
majetku, ktery vzrostl o 15 725 tis. K¢, tedy o 10 %. Dlouhodoby hmotny majetek

vykazoval ve sledovanych letech kolisavy trend. Narast dlouhodobého finanéniho lze
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vidét az do roku 2017, kdy se hodnota majetku oproti pfedchozim letem zvysila
0 209 tis. K¢, tedy o 2 %. V nésledujicich letech jeho velikost roste o vice nez 50 % oproti
pfedchozimu roku. Hodnota obéznych aktiv se nejvice zvySila v roce 2018 a to
0 57 242 tis. K&, tj. 28 %. Ve sledovaném obdobi vykazoval obézny majetek rostouci
trend. Zasoby po celou dobu sledovaného obdobi rostly. Material meziro¢né také narusta,
ale podle VZZ v polozce spoticba materidlu a energie spole¢nost vice vyrabi.
K vyraznym zménam doslo u pohledavek, které v roce 2016 a 2018 vzrostly témér
0 20 000 tis. K¢ oproti predchozim letem. V roce 2017 doslo k poklesu pohledavek o 1 %
oproti roku 2016. Narast pohledavek se lze povazovat za pozitivni jev ve srovnani
s rostoucimi trzbami. Penézni prostfedky naznacuji klesajici trend, pouze v roce 2016
doslo k nartstu této polozky o 11 392 tis. K¢ neboli o 35 %. U ¢asoveho rozliseni aktiv
doslo dalsimu vyraznému snizeni v roce 2017 a 2018, kdy se tahle polozka v ucetnich

vykazech nevyskytuje.

Tabulka 19: Horizontalni analyza pasiv v tis. K& (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hor. analyza P v tis. K¢ 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
PASIVA CELKEM 5112 35513 18 194 81 686
Vlastni kapital 12 960 20 097 29127 38000
Z&kladni kapital 0 0 0 0
Azio a kapitalové fondy 0 19 -198 -81
Fondy ze zisku 20 0 0 12
Vysledek hospodateni minulych let 4701 7736 25610 19 310
VH bé&Zného uéetniho obdobi 7 608 12 973 3703 18 223
Rezervy 0 3595 351 16 415
Zavazky -6 411 11 083 -9 691 27271
Dlouhodobé zavazky -9 699 -2 856 -10 841 16 678
Kratkodobé zavazky 3288 13939 1150 10 593
Casové rozliSeni -1437 535 -134 1949
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Tabulka 20: Horizontalni analyza pasiv v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hor. analyza P v % 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
PASIVA CELKEM 1,63% 11,17% 5,15% 21,99%
Vlastni kapital 6,92% 10,03% 13,21% 15,23%
Z&kladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Azio a kapitalové fondy 0,00% 0,00% -1042,11% 45,25%
Fondy ze zisku 5,00% 0,00% 0,00% 2,86%
Vysledek hospodateni minulych let 2,61% 4,19% 13,31% 8,86%
VH bézného ucetniho obdobi 151,37% 102, 68% 14,46% 62,17%
Zavazky -5,21% 9,50% -7,59% 23,10%
Dlouhodobé zavazky -11,98% -4,01% -15,85% 28,98%
Kratkodobé zavazky 7,81% 30,70% 1,94% 17,51%
Casové rozliseni -62,70% 62,57% -9,64% 155,18%

Celkova hodnota pasiv spoleCnosti se vroce 2018 zvysila o 22 %, kdy doslo
K nejvyraznéjs§imu zvyseni pasiv ve sledovaném obdobi. Vlastni kapitdl vykazuje ve
vsech sledovanych letech rostouci trend. Kazdy rok se jeho hodnota zvysila okolo 10 %
oproti piedchozimu roku. Hodnota zékladniho kapitalu se od roku 2014 az do roku 2018
nezménila. Diky hospodafeni spolecnosti se vysledek hospodafeni bézného ucetniho
obdobi i vysledek hospodafeni minulych let ve sledovaném obdobi narista. U polozky
zavazku je kolisajici trend ve sledovanych letech. V letech 2015 a 2017 jeho hodnota
poklesla okolo 6 % oproti pifedchazejicimu roku, naopak v letech 2016 a 2018 hodnota
ukazatele vzrostla. V roce 2018 zavazky vzrostly oproti loniskému roku o 23,1 % a to diky
vzrustu dlouhodobych zavazki o 29 %. Dlouhodobé zavazky ve zbytku sledovaného
obdobi vykazuji klesajici trend. Kratkodobé zavazky ve sledovém obdobi kazdoro¢né
naruastaji, nejveétsi nartist je patrny v roce 2016, kdy doslo ke zvySeni o 13 939 tis. K¢, tj.
0 31 %. Casové rozlideni pasiv ve sledovanych letech vykazuje kolisajici trend. V letech
2015 a 2017 hodnota polozky poklesla a v letech 2016 a 2018 hodnota ukazatele naopak

vzrostla.

78



Tabulka 21: Horizontalni analyza VZZ v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hor. analyza v tis. K¢ 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Trzby za prodej vyrobkt a sluzeb 38 953 60 591 27 667 151 222
Trzby za prodej zbozi 10 448 12 728 22076 4 355
Vykonova spotieba 33370 39 459 32 454 102 097
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -7 046 7822 -3 220 -19 047
Aktivace -492 370 -46 -42
Osobni ndklady 10 189 12 752 10 044 38 001
Upravy hodnot v provozni oblasti 1032 1057 1568 -54
Ostatni provozni vynosy -6 815 4278 -731 5274
Ostatni provozni naklady -4120 -981 240 14 647
Provozni vysledek hospodaieni 9071 17 700 7972 25249
;/()}'/(;}(I);y z dlouhodobého finan¢niho majetku- -397 4906 -3886 1014
Naklady vynalozZené na prodané podily 0 5000 -2 642 -2 358
Vynosové Uroky a podobné vynosy -244 -53 -52 -67
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 1487
Néakladové uroky a podobné naklady 590 -114 -115 242
Ostatni finanéni vynosy -179 -735 2288 5941
Ostatni finan¢ni naklady 1022 -394 3545 2511
Finanéni vysledek hospodateni -2 432 -374 -2 438 2978
Vysledek hospodai‘eni pied zdanénim 6 639 17 326 5534 28 227
Daii z ptijmt -2432 4982 1836 10 004
Vysledek hospodareni po zdanénim 9071 12 344 3698 18 223
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 9071 12 344 3698 18 223
Cisty obrat za u¢etni obdobi 41 766 81 715 -83 720 296 793
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Tabulka 22: Horizontalni analyza VZZ v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hor. analyza v % 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 29,64% 35,56% 11,98% 58,47%
Trzby za prodej zbozi 21,76% 21,77% 31,01% 4,67%
Vykonova spotieba 30,03% 27,31% 17,64% 47,18%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 506,91% -92,72% 524,43% 496,79%
Aktivace 546,67% -63,57% 21,70% 16,28%
Osobni naklady 20,25% 21,08% 13,71% 45,62%
Upravy hodnot v provozni oblasti 11,32% 10,42% 14,00% -0,42%
Ostatni provozni vynosy -84,71% 347,80% -13,27% 110,40%
Ostatni provozni naklady -50,61% -24,40% 7,89% 446,55%
Provozni vysledek hospodaieni 88,17% 91,43% 21,51% 56,07%
V}'Iposy z dlo’uhodobého finan¢niho 0,00% 0,00% 77.72% -91,02%
majetku-podily

Vynosové Uroky a podobné vynosy -39,60% -353,37% 1476,13% 5767,96%
Nékladové uroky a podobné ndklady 21,07% -3,36% -3,51% 7,66%
Ostatni finan¢ni vynosy -14,81% -71,36% 775,59% 230,00%
Ostatni finan¢ni naklady 79,35% -17,06% 185,02% 45,98%
Finan¢ni vysledek hospodateni -125,62% 8,56% -51,41% 41,48%
Vot 7949% | 11558% | 17,12% 74,57%
Dan z piijmt -73,12% 557,27% 31,25% 129,72%
Vysledek hospodareni po zdanénim 108,61% 82,34% 11,44% 48,14%
Vysledlek hospodar‘eni za uicetni 180.48% 87.56% 13.99% 60,46%
obdobi

Cisty obrat za ti¢etni obdobi 22,02% 35,31% -26,74% 129,38%

Trzby spolecnosti ve sledovanych letech se postupné navysuji, vykazuji tedy rostouci
trend. Spolu s rostoucimi vykony také v analyzovaném obdobi rostly néklady. Provozni

vysledek hospodafeni ve sledovaném obdobi nartstd taktéz. Financni vysledek
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hospodareni ve vSech sledovanych letech dosahoval 1 zdpornych hodnot, ale v roce 2018
se oproti roku 2017 zvysil 0 2 978 tis. K¢, ato ptedev§im vlivem trokt z dluhopist, Grokt
Z uvért a kurzovymi ztrdtami. Diivodem dosaZeni zaporného finanéniho vysledku je také

prevaha nakladovych urokt nad vynosovymi.

Vysledek hospodateni pied zdanénim ve sledovanych letech vykazuje rostouci trend,
nejvyssich hodnot dosahl v roce 2018, kdy doslo ke zvyseni 0 28 227 tis. K¢&. Tim se ale
zvySuje 1 odvadéna dan z pfijmu oproti minulym letem. Vysledek hospodateni za ucetni
obdobi ve v8ech sledovanych letech nartsta. Vykaz zisku a ztrat ve sledovaném obdobi

vykazuje rast a stabilitu.

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zobrazuje podil poloZek rozvahy a vykazu zisku a ztrat k zakladné, ke

které jsou polozky vztazeny. Vysledné hodnoty jsou vyjadieny v procentualni podobg¢.

Tabulka 23: Vertikalni analyza aktiv v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ver. analyza A v % 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 59,57% 54,62% 48,23% 45,69% 42,85%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,83% 0,41% 0,59% 1,17% 1,89%
Dlouhodoby hmotny majetek 50,38% 47,37% 43,41% 40,68% 36,82%
Dlouhodoby finanéni majetek 8,36% 4,75% 2,58% 2,51% 3,23%
Obézna aktiva 39,78% 44,76% 50,94% 54,31% 57,15%
Zasoby 14,80% 22,43% 23,47% 30,06% 32,80%
Pohledavky 11,41% 12,09% 15,89% 15,01% 16,92%
Penézni prostiedky 13,57% 10,24% 12,43% 9,24% 7,43%
Casové rozliSeni 0,65% 0,62% 0,82% 0,00% 0,00%

Majetkova struktura podniku je podobna spolecnostem zabyvajicich se touto ¢innosti.
Spolecnost vlastni hlavné dlouhodoby hmotny majetek, a to zhruba ze 50 %, dlouhodoby
nehmotny majetek se ve spolecnosti vyskytuje ve velikosti okolo 1 %. Dlouhodoby
nehmotny majetek vzrostl v letech 2017 a 2018 lze usuzovat, Ze spole¢nost vyuziva novy
software, ktery vyhovuje potfebam spole¢nosti. Dlouhodoby finan¢ni majetek tvoti pouze

6 %. Ob&zny majetek tvoii piiblizné 50 % aktiv a jeho skladba je rozdé€lena mezi zasoby
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v 20 % a pohledavky 15 %, penézni prostiedky tvoii 10 %. Z analyzy lze usoudit, ze
obéZna aktiva maji ve sledovanych letech rostouci tendenci. Nartst obéznych aktiv Ize
hodnotit pozitivné, nebot’ ob&ézna aktiva by méla vzhledem k inflaci stale rist. Narust
pohledavek se da povazovat také za pozitivni jev ve srovnani s rostoucimi trzbami.
Spole¢nost ve sledovaném obdobi, ale pievadi své prostiedky do méné likvidnéjsim
formy. Podle poméru dlouhodobych a obéznych aktiv mizeme tedy firmu oznacit spise

za kapitalov¢ t€z8i, tento trend se ale postupem ¢asu snizuje.

Struktura aktiv

Hodnoty

2014 2015 2016 2017 2018
Sledované obdobi

® Dlouhodoby majetek ~ ® Obé&Zné aktiva  ® Casové rozliseni

Graf 3: Struktura aktiv v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tabulka 24: Vertikalni analyza pasiv v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ver. Analyza P v % 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 59,91% 63,03% 62,38% 67,17% 63,44%
Z&kladni kapital 0,64% 0,63% 0,57% 0,54% 0,44%
Azio a kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,01% -0,05% -0,06%
Fondy ze zisku 0,13% 0,13% 0,12% 0,11% 0,10%
Vysledek hospodateni minulych let 57,54% 58,09% 54,44% 58,67% 52,36%
VH bézného ucetniho obdobi 1,61% 3,98% 7,25% 7,89% 10,49%
Rezervy 0,00% 0,00% 1,02% 1,06% 4,49%
Zavazky 39,35% 36,70% 36,15% 31L,77% 32,06%
Dlouhodobé z&vazky 25,89% 22,42% 19,36% 15,49% 16,38%
Kratkodobé zavazky 13,47% 14,29% 16,79% 16,28% 15,68%
Casové rozliSeni 0,73% 0,27% 0,39% 0,34% 0,71%
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Spolecnost vykazuje podil vlastniho kapitalu ve sledovanych letech v téméf stejné hladiné
a to okolo 65 % a to diky vysledku hospodaieni minulych let. Rezervy spole¢nost tvori
az od roku 2016 ve velikosti zhruba 2 % z celkovych pasiv. Zavazky spole¢nosti maji
mirné klesajici tendenci. V roce 2014 se pohybovaly na hladin¢ 39,35 % z celkovych
pasiv spole¢nosti, v nasledujicich 2 letech zistaly na hladiné 36 % a v letech 2017-2018
se drzi na hladin¢ 32 %. Dlouhodobé zavazky vykazuji klesajici trend, zatimco
kratkodobé zavazky naopak rostouci trend. Spole¢nost je financovana vice vlastnim
kapitdlem nez cizimi zdroji. Vzhledem ke skutecnosti, ze firma ma vétsi zastoupeni

dlouhodobého majetku oproti obéznému, odpovida struktura aktiv firmy struktufe pasiv.

Struktura pasiv
100%

80%

60%

Hodnoty

40%

20%

0%
2014 2015 2016 2017 2018
Sledované obdobi

m Vlastni kapitdll = Rezervy mZavazky ® Casové rozliseni

Graf 4: Struktura pasiv v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Tabulka 25: Vertikalni analyza VZZ v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ver. Analyza v % 2012 2013 2014 2015 2016
Vynosy celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 69,30% | 73,63% | 73,76% | 71,75% | 77,89%
Trzby za prodej zbozi 25,32% | 2526% | 22,74% | 25,87% | 18,55%
Vykonova spotieba 58,59% | 62,44% | 58,75% | 60,03% | 60,53%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -0,73% -3,65% -0,20% -1,06% -4,35%
Aktivace -0,05% | -0,25% | -0,07% | -0,07% | -0,06%
Osobni ndklady 26,53% | 26,14% | 23,39% | 23,11% | 23,05%
Upravy hodnot v provozni oblasti 4,81% 4,38% 3,58% 3,54% 2,42%
Ostatni provozni vynosy 4,24% 0,53% 1,76% 1,33% 1,91%
Ostatni provozni naklady 4,29% 1,74% 0,97% 0,91% 3,41%
Provozni vysledek hospodareni 5,43% 8,37% 11,84% | 12,49% | 13,36%
V}'/posy z dlquhodobého finan¢niho 0,26% 0,04% 1,60% 0,31% 0,02%
majetku-podily

Néklady vynaloZené na prodané podily 0,00% 0,00% 1,60% 0,65% 0,00%
Vynosové Uroky a podobné vynosy 0,24% 0,09% 0,05% 0,03% 0,01%
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,28%
Néakladové uroky a podobné naklady 1,48% 1,47% 1,05% 0,88% 0,65%
Ostatni finanéni vynosy 0,64% 0,45% 0,09% 0,72% 1,62%
Ostatni finan¢ni naklady 0,68% 1,00% 0,61% 1,51% 1,52%
Finan¢ni vysledek hospodateni 1,02% 1,89% 1,51% 1,99% 0,80%
Vysledek hospodaieni pred zdanénim 4,40% 6,48% 10,32% | 10,50% | 12,56%
Dan z ptijmt 1,75% 0,39% 1,88% 2,14% 3,37%
Vysledek hospodareni po zdanénim 2,65% 6,09% 8,44% 8,36% 9,19%
Vysledek hospodai‘eni za téetni obdobi 2,65% 6,09% 8,44% 8,36% 9,19%
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Spolecnost vykazuje podil trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb ve sledovanych letech ve
stejné hladiné a to okolo 75 %. Trzby vykazuji rostouci trend. Nejvétsi podil tvotily
Z prodeje vyrobku a sluzeb v roce 2018, kdy dosahly 78 %. Trzby z prodeje zboZi tvori
jen kolem 22 % z celkovych vynost. Vykonova spotieba se se pohybuje na hladiné 60 %
témeéf ve vSech sledovanych letech. Osobni naklady tvoii 24 % z celkovych vynost
spole¢nosti. Provozni vysledek hospodatfeni dosahuje hodnoty 10 % a ve sledovaném
obdobi roste. Finanéni vysledek hospodafeni tvoii jen zhruba 1,5 % na celkovych
vynosech. Dariova zatéz ve sledovém obdobi roste a pohybuje na hladin€ 3 % z vynosi
spole¢nosti. Vysledek hospodateni za ticetni obdobi se pohybuje na hladiné 8 % z vynos1,

ale v roce 2014 tvoril pouze 2,65 % z vynost spole¢nosti

2.7.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazateli byla zpracovana s vyuzitim ukazateli rentability,

aktivity, zadluzenosti, likvidity a provoznich ukazatela.

Ukazatele rentability

Rentabilita znazornuje ziskovost podniku. Jednotlivy ukazatele tedy vyjadiuji, kolik K¢

zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele.

Tabulka 26: Rentabilita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rentabilita v % 2014 2015 2016 2017 2018

Ray Service, a.s. 2,68% 7,04% 12,00% 12,08% 16,82%

ROE Forschner, spol. s.r.o. 51,74% 4,85% 4,84% 20,06% 18,70%
MESIT holding a.s. 5,55% 4,40% 4,20% 5,16% 26,92%

Ray Service, a.s. 4,12% 6,75% 12,11% 13,19% 18,18%

ROI Forschner, spol. s.r.o. 52,44% 7,20% 8,37% 24,34% 20,59%
MESIT holding a.s. 6,20% 5,06% 4,95 % 6,55% 21,72%

Ray Service, a.s. 1,61% 4,44% 7,48% 8,11% 10,67%

ROA Forschner, spol. s.r.o. 20,39% 1,9% 2,10% 10,16% 8,70%
MESIT holding a.s. 4,70% 3,77% 3,60% 4,46% 15,41%

Ray Service, a.s. 4,65% 6,55% 10,70% 10,76% 13,02%

ROS Forschner, spol. s.r.o. 9,96% 0,82% 0,98% 4,81% 5,08%
MESIT holding a.s. 45,10% 26,51% 6,36% 8,14 % 18,12%
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Z pohledu rentability trzeb si Ray Service vedla v sledovaném obdobi jednoznaéné
mnohem 1épe nez jeji konkurenti. Rentabilita trzeb v roce 2016 piekrocila 10 %
a V nasledujicich letech dale rostla. Zde je dulezité zdlraznit, ze spolecnost byla schopna
udrzet rist ROS i pii stale rostoucich trzbach, coZ je jednoznacné pozitivni. Forschner
dosahoval u tohoto ukazatele nestabilni a nejhorsi vysledky. Kriticky byl u néj roky 2015
a 2016, kde nedosahl ani jednoprocentni rentabilitu trzeb. Divodem byl nizky zisk toho
roku. Zisk pred zdanénim c¢inil pouze 6,5 milionu pii trzbach 661 milioni K.
V nasledujicim roku v8ak uz zisk Forschneru ptekro¢il 30 milionti a v roce 2018 dosahl
témér 40 miliond. Diky tomu se podafilo zvysit i rentabilitu trzeb. Nutno konstatovat, ze
5% rentabilita je stale relativné nizka a tato hodnota miize signalizovat problémy ve
vynosové situaci podniku. Mesit si vroce 2016 vedl mnohem lépe neZz Forscher,
v nasledujicich letech rentabilita trzeb dale rostla. V roce 2018 doslo ke zvySeni trzeb
a podstatnému zvysSeni zisku, co se projevilo také ve vyssi rentabilité trzeb. 1 kdyz
spole¢nost Mesit tak dosahla lepsi vysledek nez spolecnost Forschner, ROS ve

sledovaném stale kolisa.

Rentabilita aktiv predstavuje pomér zisku a celkovych aktiv. Rentabilita celkovych aktiv
spolecnosti Ray Service Vsledovaném obdobi postupné souvisle rostla. Jelikoz
Vv sledovaném obdobi soucasné rostli zisky i celkova aktiva, 1ze povazovat tento vyvoj za
pozitivni. Hodnota 10.67 % neni vyss$i jako u konkurence, ale spole¢nost vykazuje
stabilni vyboj u toho ukazatele. Forschner dosahl v roce 2016 relativné nizkou hodnotu
tohoto ukazatele. Divodem (podobné jako u rentability trzeb) je nizky zisk v daném roce.
V nésledujicim roce se v§ak ROA tém¢éft zpétinasobila. Diivodem byl rist zisku. V roce
2018 ve spolecnosti Forschner zisk rostl, ale celkova aktiva narostly o 90 miliond, co
zpusobilo pokles vynosnosti aktiv na 8,7 %. Kromé roku 2017 dosahoval holding Mesit
mnohem lepsi vysledky tohoto ukazatele nez konkurence. Zisky spolecnosti jsou sice
V absolutnim vyjadfeni mnohem vyS$§i nez zisky konkurentd, Mesit také drzi
nékolikanasobné vyssi aktiva. V zavéru mozno konstatovat, ze Mesit si ved| z hlediska

rentability aktiv ze spole¢nosti nejlépe.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu u spole¢nosti Ray Service dosahoval
Vv sledovaném obdobi stabilni rist. Posun z 12 % v roce 2016 na 16,82 % byl doprovazen
nejenom rustem zisku, ale i stabilnim zvySovanim vlastniho kapitalu. Slaby vysledek

u spole¢nosti Forschner v roce 2016 byl opét zptisoben nizkym ziskem. V roce 2017 vS§ak
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ROE u téhle spolecnosti ptekonala 20 %, co je nejvyssi hodnota u vSech spolecnosti za
celé sledované obdobi. Divodem byl vysoky zisk toho roku. V roce 2018 sice vlastni
kapital vzrostl o 30 miliont K¢, ale vysledna hodnota ROE je v porovnani s konkurenci
stale velice solidni. Davodem horsich vysledkd holdingu Mesit je vysoky zakladni
kapital. Ten dosahuje trovné témét 1 miliardy korun. Hodnota ROE holdingu Mesit az

v roce 2018 vzrostla.

Rentabilita vloZeného kapitalu oznaovana jako ukazatel miry zisku. Je ziejmé, ze
vyvoj tohoto ukazatele je podobny jako vyvoj rentability vlastniho kapitalu. Ray Service
opét dosahuje solidnich hodnot a stabilniho ristu. Forschner sice v roce 2016 dosahl
podprumérny vysledek, ale poté v nasledujicich letech ptedbéhl konkurenci. Mesit se
op¢t navzdory solidnimu zisku neodkazala vyrovnat konkurentim kvili vysokému

kapitalu. V 2018 se hodnota u holdingu Mesit zlepsila.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji vazanost kapitdlu v riznych formach aktiv neboli zobrazuiji,

jak efektivné podnik hospodafi se svym majetkem.

Tabulka 27: Aktivita | (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Aktivita | 2014 2015 2016 2017 2018
Ray Service, a.s. 0,57 0,72 0,86 0,95 1,12
Obrat Forschner, spol
celk. + SPOL. 2,53 2,42 2,68 2,61 2,22
. S.r.o.
aktiv
MESIT holding a.s. 0,12 0,17 0,66 0,74 0,09
Ray Service, a.s. 0,96 1,32 1,77 2,07 2,61
Obrat Forschner, spol
stalych » SPOL. 13,60 14,76 18,01 19,10 14,87
. S.r.o.
aktiv
MESIT holding a.s. 0,28 0,37 1,54 1,73 0,11
Ray Service, a.s. 3,88 3,21 3,64 3,15 3,41
Obrat | Forschner, spol. 33,47 2517 28,45 32,24 41,89
zasob S.r.o.
MESIT holding a.s. 0,71 0,95 421 417 18,57

Spole¢nost Ray Service z pohledu ukazatele obratu celkovych aktiv drzi ptili§ mnoho

aktiv, nebot’ az v roce 2018 tento ukazatel prekrocil hodnotu 1 a i tak se jesté nepfiblizil
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k pozadované hodnoté. Pozitivné lze interpretovat pouze rostouci trend. Spole¢nost
Forschner doséhla u tohoto ukazatele s piehledem nejlepsi vysledky, nebot’ v letech 2016
a 2017 ptesahoval obrat celkovych hodnotu 2,6. I kdyz v roce 2018 pomér trzeb
a celkovych aktiv u spolecnosti poklesnul, stale dosahuje dvakrat lepsi vysledky nez Ray
Service. Spolecnost Mesit dosahuje slabé vysledky u tohoto ukazatele. Nicméné prilis

vysokou hodnotu celkovych aktiv naznacila jiz rentabilita celkovych aktiv.

U ukazatele obratu stalych aktiv Ray Service dosahl v sledovaném obdobi relativné
nizkych hodnot. Podobné jako u ostatnich ukazatelli je patrny progres. Spolecnost
Forschner doséhla nékolikanasobné lepsi vysledky nez jeji konkurenti. Diivodem je podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. U Ray Service tvoii stala aktiva 43 %
celkovych aktiv, u Forschneru je to pouze 15 %. Nizky objem dlouhodobého majetku je
pak pfi¢inou vysokého obratu stalych aktiv. Mesit také dosahuje nejhorSich vysledka

z analyzovanych spole¢nosti, divodem je opét struktura aktiv.

Obrat zasob Ray Service se pohyboval nad Grovni 3. Nejlepsi hodnotu ptitom dosahla
spolec¢nost v roku 2014. Ray Service se v tomto ohledu neni schopna vyrovnat svym
konkurentiim. Forschner dosahl opét s pfehledem nejlepsi vysledky. Pozitivni je, ze uz
Vv roce dosahoval hodnotu obratu zasob vice neZ 28 a v dalSich letech ukazatel déle rostl.
To znaci velmi efektivni nakladani se zasoby. Mesit dosahl lepsi vysledky nez Ray
Service, ale ani se nepfiblizil hodnotam Forschneru. Obrat zasob u této spolecnosti ma

jasny trend, ale stabiln¢ roste.

Tabulka 28: Aktivita Il (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Aktivita 11 2014 2015 2016 2017 2018
Ray Service, a.s. 92,83 112,16 98,79 114,25 105,45
Doba obratu | - o hner spol. sr.o. | 10,76 14,3 12,66 11,17 8,39
zasob
MESIT holding a.s. 80,31 77,99 85,35 86,36 116,86
Ray Service, a.s. 71,58 60,45 63,33 57,05 54,39
Doba
splatnosti Forschner, spol. s.r.o. 54,19 59,50 50,75 56,37 63,63
pohledavek
MESIT holding a.s. 44,94 47,73 70,36 82,21 49,62
Ray Service, a.s. 84,49 71,43 70,70 61,88 50,43
Doba
splatnosti Forschner, spol. s.r.o. 69,87 86,32 69,85 61,60 67,34
zavazki
MESIT holding a.s. 48,11 52,99 66,63 31,74 88,91
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Doba obratu zasob zobrazuje pocet dni, za ktery spolenost proda své zasoby a znovu
naskladni. Za sledované obdobi vidime u Ray Sevice prodluzovani v ¢ase, jen v roce 2016
je mirny pokles hodnot. Pro spolecnost je dobré, aby doba obratu zasob byla co nejkratsi,
protoze v zasobach jsou vazany finan¢ni prostiedky. Spole¢nost Ray Service drzi zasoby
okolo 100 dni, coz je déle, nez je tieba. Holding Mesit vykazuje niz8i hodnoty u tohoto
ukazatele, ale je na tom velmi podobn¢ jako Ray Service. Nejlépe na tom je Forschner

u kterého se doba obratu zasob pohybuje skoro 10 dni.

Doba obratu pohledavek neni z hlediska doporu¢ovanych hodnot v normé, nebot’ by se
méla pohybovat v ¢asové lhut¢ 30 dna (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 219).
V analyzovaném obdobi spole¢nost Ray Service dosahla hodnot okolo 60 dnd. Ve
sledovanych letech, ale doba obratu pohledavek vykazuje sestupnou tendenci.
Konkurenéni spole¢nosti Mesit i Forschner se ale pohybuji ve stejném rozsahu poctu dntl,
kdy jim odbératelé zaplati své zavazky. U téchto podnikli navic doba obratu pohledavek
vykazuje vzestupnou tendenci, zatimco u Ray Service se Vv Case snizuje, coZ sveédci

0 upevnéni silngj$i pozice spolecnosti vici svym odbérateliim.

Doba obratu zavazki spole¢nosti Ray Service je ve sledovaném obdobi vyssi nez doba
obratu pohledavek, coz je pro spole¢nost vyhodné. Spoleénost platila tedy své zavazky
pomaleji, nez byly spole¢nosti placeny pohledavky. V ¢ase ma ale hodnota splatnosti
zavazki sestupnou tendenci. Spolecnost se tedy od roku snazi splnit své zavazky rychleji.
Forschner je na tom obdobn¢ jako Ray Service. Mesit v roce 2017 zaznamenal vyrazny
pokles splatnosti z&vazku, ale ve zbylych letech vykazoval podobny trend jako

konkurence.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti zobrazuji, z jak velké ¢asti vyuZziva podnik pro financovani své

¢innosti cizi kapital. Tedy vyjadiuje pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku.

89



Tabulka 29: Zadluzenost (Zdroj: Vlastni zpracovani)

ZadluZenost 2014 2015 2016 2017 2018
Ray Service, a.s. 40,09% | 36,97% | 37,56% | 33,17% | 37,26%
Celkova Forschner, spol. sr.o. | 60,6% | 60,4% | 54% 45% | 48,8%
zadluZenost
MESIT holding a.s. 14,8% 13,6% 12,6% 11,3% 42,7%
Ray Service, a.s. 59,91% | 63,03% | 62,38% | 67,17% | 63,44%
Koeficient =t cchner, spol. s.ro. | 394% | 39,6% | 434% | 50.6% | 465%
samofinancovani
MESIT holding a.s. 84,6% 85,7% 85,6% 86,4% 57,2%
Ray Service, a.s. 0,66 0,58 0,60 0,49 0,58
lera . Forschner, spol. s.r.o. 1,54 1,53 1,24 0,89 1,05
zadluZenosti
MESIT holding a.s. 0,17 0,16 0,15 0,13 0,75
Ray Service, a.s. 1,52 1,72 1,68 2,05 1,74
Mira finanéni oo o opnor spol sro. | 0,65 0,66 0,80 1,12 0,95
samostatnosti
MESIT holding a.s. 5,73 6,32 6,81 7,63 1,34
Ray Service, a.s. 3,98 5,42 10,86 12,97 20,42
Urokové kryti Forschner, spol. s.r.o. 17,48 2,90 2,99 15,20 16,40
MESIT holding a.s. 121,08 69,99 30,75 56,23 33,24

Vyvoj zadluZenosti Ray Service nema jasny trend. ZadluZenost Ray Service je tedy
relativné nizkd a neptfedstavuje nebezpeci. Pohybuje se na hodnoté do 40 %. Spolecnost
dodrzuje zlaté pravidlo financovani, tedy Ze dlouhodobd aktiva jsou kryta dlouhodobymi
pasivy a kratkodoba aktiva jsou kryta pasivy kratkodobymi. Forschner je z vybranych
spole¢nosti nejvice zadluzeny, nicméné i u n¢j zadluzenost piesadhla 50 % pouze v roce
2016. Forschner lze tedy povazovat za pramérné zadluzenou spole¢nost, kdy Mesit je na
tom z pohledu zadluZenosti nejlépe. Kromeé roku 2018 zadluzenost neptekrocila ani 15 %

a jde tak o malo zadluZenou spole¢nost.

Koeficient samofinancovani je podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech. Jde tedy
0 dopln€k k ukazateli celkové zadluzenosti a ddvd nam stejnou informaci. VSechny
spole¢nosti jsou na tom v podstaté v poradku. Mesit je na tom nejlépe a Forschner
nejhuie. Financovani z vlastnich zdroji, ale vede k poklesu rentability. Zajimavym
faktem je, ze vyvoj zadluzenosti vSech spolecnosti spolu koreluje. V roce 2017

zadluzenost vSech spolecnosti klesla a v roce 2018 opét stoupla.
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Mira zadluZenosti zachycuje, ze pomér mezi cizim a vlastnim kapitadlem. Cizi zdroje by
neméli prekrocit 1,5nasobek vlastniho kapitdlu. VSechny analyzované spolecnosti se

pohybuji do hranice 1,5. Nejlépe je na tom ze spole¢nosti Mesit holding.

Hodnoty miry finan¢éni samostatnosti znazornuji, kolik ptipadlo K¢ vlastniho kapitalu
na jednu korunu ciziho zdroje financovani. U Ray Service jsou to asi zhruba 2 K¢
vlastniho kapitalu na jednu korunu ciziho zdroje financovani. U Forschneru je tato
hodnota niz§i a to pouze 1 K¢ vlastniho kapitdlu na jednu korunu ciziho zdroje
financovani. Mesit vyzuje nejvyssi hodnoty a to 6 K¢ vlastniho kapitalu na jednu korunu

ciziho zdroje financovani.

Urokové kryti znaéi, kolik zisku prevysuje nakladové tiroky. Cim vyssi hodnota je, tim

je na tom spolec¢nost financn¢ 1épe. Ray Service ma rostouci trend, nicméné dosahuje

[RA4

Ray Service, ale hodnoty mu v letech 2015 a 2016 vyrazn¢ kolisaji. Mesit je na tom ze

spole¢nosti nejlépe.

Ukazatele likvidity

Likvidita znazorfiuje, jak je podnik schopen hradit své zavazky.

Tabulka 30: Likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Likvidita 2014 2015 2016 2017 2018

Ray Service, a.s. 2,95 3,13 3,03 3,34 3,64

Bémna Fors"?_';_eg_* spol. 1,65 1,43 1,64 1,93 2,04
MESIT holding 5,32 4,66 471 8,86 0,6

Ray Service, a.s. 1,85 1,56 1,64 1,49 1,55

Pohotova Forscg‘_?_eg_’ spol. 1,59 1,40 1,61 1,88 2,01
MES';.Z.O'di”Q 3,11 2,37 2,34 5,36 0,56

Ray Service, as. 1,01 0,72 0,74 0,57 0,47

Okamyita Forscg_?_eg_’ spol. 0,05 0,03 0,04 0,05 0,04
MES';.'S‘.O'di”g 2,21 2,29 2,37 3,49 0,4
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Hodnoty bézné likvidity jsou u spole¢nosti Ray Service a Mesit vyssi, nez doporuceny
standard mezi 1,6 — 2,5 (Kislingerov4, 2010). To znamena, Ze spole¢nosti drzi zbyte¢né
velké mnozstvi likvidnich prostfedkii v podniku, coz pro né neni zddnou vyhodou.

Forschner mé hodnoty bézné likvidity v doporuc¢eném rozmezi.

Pohotova likvidita u vsech tfi spole¢nosti pievySuje doporucené rozmezi 1,1 — 1,5
(Synek, 2011). Pro spolecnosti to znaci, Ze by se mely zamyslet nad lep$im vyuzitim
finan¢nich prostiedkt. Vysledné hodnoty u Ray Service postupné klesaji a od roku 2017

jsou jiz dle doporucenych hodnot témét v potradku.

Okamzita likvidita ukazuje zase vyssi vypoctené hodnoty, nez je doporucena hladina
0,5 (Synek, 2011) u spolec¢nosti Ray Service a Mesit. Spole¢nosti jsou schopny preménit
sva aktiva na finan¢ni prostfedky az piili§ rychle. Mesit se pohybuje vyrazn¢ nad hranici.
Nicmén¢ alesponn U Ray Service se hodnoty v ¢ase snizuji a v roce 2018 jsou jiz pod
doporucenou hranici 0,5. Forschner vykazuje hodnoty niz$i nez doporuceny standard po

celou dobu analyzy.

2.7.4 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych ukazatelli byla zpracovana pomoci ukazateld €istého pracovniho

kapitalu, Cistych pohotovych prostiedki a ¢istého penézniho majetku.

Tabulka 31: Rozdilové ukazatele (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rozdilové ukazatele v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018
Ray Service, a.s. 82 279 96 862 120664 | 141267 187 916
CPK Forscg";eor’ spol. 77 983 64 155 81779 110 037 153 842

MESIT holding a.s. 684 068 679 678 765 566 887 430 109 280

Ray Service, a.s. 10 330 -2 390 -4 737 -14 313 -24 557
Cpp Fors‘::_?i)r_’ spol. 92813 | -129779 | -120523 | -90856 | -116597
MESIT holding a.s.. = 226890 | 240555 | 283706 | 281600 & 164658
Ray Service, a.s. 36 007 25568 37 750 29592 39274
CPM Forscg_';i)r_’ spol. 57 066 37918 55 141 85 648 132 468

MESIT holding a.s. 340121 330 596 500 868 574 190 471 280
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Vypoctené hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu jsou kladné ve vsech sledovanych
letech u vSech tii spolecnosti, to znamena, Ze kdyby spole¢nosti uhradily vSechny své
kratkodobé zavazky, stdle by disponovaly finanéni rezervou. Nejlépe je na tom ze
spoleCnosti Mesit Holding. Forschner a Ray Service jsou na tom podobné, ale
u Forschneru maji hodnoty kolisavy trend a u Ray Service rostouci trend. Ray Service je

na tom Iépe.

Hodnoty ¢istych pohotovych prostiedki zachycuji situaci, jak na tom spole¢nosti
budou s pen&Znimi prostiedky pfi splaceni svych zavazkd. Hodnota CPP u Ray Service
je kladné jen v roce 2014. Od roku 2015 jsou vysledné hodnoty zaporné, coz znadi, ze
spole¢nost neni schopna pokryt dluhy z pohotovych penéznich prostredkil. Za sledované
obdobi Ize vidét narast zaporné hodnoty tohoto ukazatele, coz poukazuje na zvySeni
zavazku. Forschner se po celou analyzovanou dobu pohybuje v zapornych ¢islech a je na

tom ze spole¢nosti nejhlife. Pouze Mesit vykazuje kladné hodnoty po celou dobu analyzy.

Cisty penéZni majetek ma ve viech letech kladny vysledek hodnot u viech spole¢nosti

ve sledovaném obdobi. Spole¢nost Ray Service dosahuje vyrazné nejnizsich hodnot.

2.7.5 Analyza soustav ukazateli

Soustavy ukazatell maji vétsi vypovidajici schopnost nez jednotlivy ukazatele. Pro

analyzu byly pouzity Index INOS5, Altmaniiv model a Index bankrotu a DuPontlv rozklad.

Index INO5

Index INOS slouzi k ptfedpovézeni financni problémi, tedy rizika bankrotu spole¢nosti

a hodnoti, zda podnik tvofi hodnotu pro vlastniky.

Tabulka 32: Index INO5 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Index INO5 2014 2015 2016 2017 2018
X1 0,33 0,35 0,35 0,40 0,36

X2 0,16 0,22 0,43 0,52 0,82

X3 0,14 0,23 0,40 0,44 0,61

X4 0,13 0,15 0,19 0,20 0,24

X5 0,27 0,28 0,27 0,30 0,33
SUMA 1,02 1,24 1,64 1,86 2,35

93



V letech 2014-2015 spole¢nost fadila do ,8edé zony* nedefinovatelné situace
(Kubickova a Jindfichovska, 2015). Ale od roku 2016 se hodnota zvysuje a ve zbytku
sledovaného obdobi vykazuje rostouci tendenci. Podle modelu spole¢nosti bankrot

nehrozi s pravdépodobnosti 92-95 %.

Index INO5
2.

§ 25 3
Z 1.86
= 20 1.64
X
= 1.0 —_—
>
S 05
;3 0.0

2014 2015 2016 2017 2018

Sledované obdobi

Graf 5: Index IN0O5 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Altmanav model

Altmaniv model souhrnné¢ hodnoti finan¢ni situaci podniku a ptfedpovidda bankrot

podniku.

Tabulka 33: Altmantiv model (Zdroj: Vlastni zpracovani)

A';“;ZZFV 2014 2015 2016 2017 2018
X1 0,11 0,18 0,31 0,34 0,48

X2 0,57 0,72 0,85 0,95 1,12

X3 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

X4 0,50 0,53 0,52 0,57 0,53

X5 0,19 0,22 0,24 0,27 0,30
SUMA 1,38 1,65 1,94 213 243

Ve vSech sledovanych letech se hodnoty fadi do ,,Sedé zony* nedefinovatelné situace

(Kislingerova a Hnilica, 2008). Ale od roku 2017 pfesahla hodnotu 2 a neustale roste, coz
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naznacuje, ze spolecnosti aktudlné bankrot nehrozi. Pokud by tento vyvoj pokracoval

dale, spole¢nost by méla byt mimo nebezpeci.

Altmaniv model

3.0 2.43
2.13

2.5 1.94 e
2.0 1.65

' 1.38
1.5 /
1.0
0.5
0.0

Hodnoty Altmanova
modelu

2014 2015 2016 2017 2018
Sledované obdobi

Graf 6: Altmantiv model (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Index bankrotu

Index bankrotu vyhodnocuje, zda je podnik aktivni nebo spé&je k bankrotu.

Tabulka 34: Index bankrotu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Index bankrotu 2014 2015 2016 2017 2018
X1 -9,67 -9,24 -8,88 -8,66 -8,30

X2 4,90 5,50 5,44 5,80 6,03

X3 28,75 28,78 29,02 29,13 29,58
SUMA 23,98 25,05 25,58 26,27 27,32

Spolecnost ve vSech letech ptesahuje hodnotu 23,826 definovanou jako hodnota
naznacujici bankrot (Karas a Reznakova, 2017). Hodnoty v ¢asové fad¢ navic vykazuji

rostouci tendenci. Spolecnost by tedy méla byt bez rizika bankrotu.
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Graf 7: Index bankrotu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

DuPontuv rozklad

271.32

2018

Pomoci DuPontova rozkladu lze podrobné analyzovat ukazatele rentability vlastniho

kapitalu. Rozklad na jednotlivé slozky umoZzni komplexni ptehled. Rozklad probéhne pro

roky 2017 a 2018.
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Obréazek 3: DuPontiiv rozklad (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z DuPontova rozkladu Ize vidét, ze rentabilita vlastniho kapitdlu meziro¢né vzrostla

témeét o 5 %. A to predevsim diky vlivu zvySeni zadluzenosti spolecnosti. Snizeni
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samofinancovani zvySuje ROE. Vliv na riist ROE m¢lo také sniZeni dafiového bifemene

0 1,21 %. Zvyseni materidlové naro¢nosti Z vynost mélo taky podstatny vliv na ukazatel.

2.7.6 Zhodnoceni finanéni situace podniku

Spolecnost Ray Service, a.s. dosahuje pozitivni vysledky ukazateli rentability. To

znamena dobrou schopnost generovat zisky.

Ani zadluzenost okolo 40 % nesignalizuje problémy v oblasti finan¢niho zdravi. Nizsi
zadluzenost, ale znamena, Ze je spole¢nost financovana z vEtsi ¢asti vliastnim kapitalem,
coz je pro potencialni véfitele i samotnou spolecnost pozitivni z hlediska nizniho
finan¢niho rizika. Nicméné financovani vlastnimi zdroji mize byt drazsi a snizovat
efektivitu spole¢nosti. Spole¢nost nema zadné velké bankovni tvéry, coz je sice na jednu
stranu vyhodné, ale na druhou se ochuzuje o penize, jez by mohla vyuZzit pro nové

inovace, technologicka zlepSeni, rast spolecnosti, rozsifeni ¢i expanzi na dalsi trh.

Spole¢nost je pievazné vyrobnim podnikem, a proto skladuje vétsi mnozstvi zasob
a finan¢ni prostfedky ma uloZeny v dlouhodobém majetku. Nicméné vysledky naznacuji
Spatné hospodateni s kapitdlem. Vyssi likvidita ukazuje zadrZzovani kapitalu v obéznych
aktivech, misto aby se tento kapital podilel na tvorbé zisku. Vysoka likvidita tedy snizuje
vykonnost podniku. Likvidita je v letech 2014-2018 nadprimérna, ale postupné se

snizuje do doporuceného rozmezi.

Jedinou oblasti finan¢nich ukazateli, kterd odhalila vetSi nedostatky spole¢nosti je
aktivita. Ray Service, a.s. drzi velky objem aktiv. Tento problém se tyka stalych aktiv
I zasob. Spolecnost by v nejbliz§im obdobi méla hledat zptisoby, jak zefektivnit nakladani

se svym majetkem.

Tento zavér se jevi jako jesté naléhavéjsi v kontextu progndz, které ve svych vyrocnich
zpravach zvetejnila konkurence. Jestlize nastava obdobi zpomaleni ekonomiky
a snizovani poc¢tu zakazek, je jeSté dulezitéjsi, aby Ray Service nalezla zpusob, jak
zeStihlit a zefektivnit svlij vyrobni proces. Zaroven musi hledat zplisoby, jak snizit objem
drzenych zasob. Toho by bylo mozno dosdhnout zavedenim modern¢j$iho systému

dodavani zasob.
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Spolecnost vykazuje dobré vysledky i u souhrnnych modeli — spole¢nost tedy nema

tendenci k bankrotu.

Na zakladé komparace spolecnosti s konkurenty, se spoleénost ukazala jako finan¢né

zdravé a schopna generovat zisk.

Dle dosazenych vysledki z finan¢ni a strategické analyzy lze piijmout piedpoklad ,,going
concern®, tedy ptedpoklad neomezeného trvani podniku a tim i aplikovat vynosové

metody ocenéni podniku.

2.8 SWOT analyza

SWOT analyzy vychéazi z jiz provedenych strategickych a finan¢nich analyz a jejim cilem
je souhrnne hodnoceni zavéra o spole¢nosti. Obsahuje ¢tyfi faktory rozdélené do skupin

— silné/slabé stranky spole¢nosti a piilezitosti/hrozby okolniho prostiedi.

2.8.1 Silné stranky

Mezi silné stranky spolec¢nosti 1ze zatadit:

¢ Dlouhodoba pusobnost v oboru,

e Velky trh se stabilnim rstem,

e Stabilni rodinna firma,

e Know-how a zkuseny personal,

e Rostouci zisky,

e Nizsi zadluzenti,

o Kvalitni material a vyrobky,

e Obchodni politika se zaméfenim na zahraniéni trhy,
e Diiraz na kvalitu vyroby,

e Certifikaty a ocenéni,

e Vyrobni technologie,

e Flexibilita ve vyrob& — vyroba na miru,
e Vlastni nemovitost,

e Spolehlivy obchodni partner,

e Lokalizace v mensim mésté — nizs§i mzdové naroky.
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2.8.2 Slabé stranky

Mezi slabé stranky spole¢nosti lze zafadit:

Nizky podil prodeje v Ceské republice,
Néro¢nost vyroby,
Sedé pasma souhrnnych modelt,

Velké mnozstvi aktiv uloZzenych v zasobach.

2.8.3 Prilezitosti

PtileZitost ma spole¢nost pfedevs§im v:

Vice dodavek na ¢esky trh — nizky podil vyroby v Ceské republice,
Moznost Cerpani uveért — nizké zadluzeni spolecnosti,

Orientace na vyzkum a vyvoj do budoucna — investice do technologii,
Ziskani dalSich zprostredkovatelskych cest,

Dotace z Evropské unie,

Export do dal$ich zemi — vyrobni potencial firma m4,

Aktivni G€ast na vybérovém fizeni ceského vojenského primyslu,

Rist automobilového primyslu.

2.8.4 Hrozby

Mezi hrozby spole¢nosti 1ze zatadit:

VSeobecna velka konkurence,

Nartst nakladt (material, zaméstnanci, dané...),
Vysoké néaroky zékazniki,

COVID -19,

Zastaralost vyrobniho zatizeni — nutné investice do vyvoje a vyroby.
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3 PROGNOZA GENERATORU HODNOT

Tato Cast prace se zabyva rozdélenim majetku spolecnosti na majetek provozné nutny,
tedy majetek vyuzivany k hlavni ¢innosti podniku a majetek provozné nenutny.
A nasledn¢ analyzou a progndézou generatoru hodnot. PiedevSim se zameéfeni na
generatory hodnoty trzeb, ziskové marze, investic do provozn¢ nutného pracovniho
kapitalu, investice do provozné nutného majetku. Na zakladé téchto generatorti bude

provedeno pfedbézné ocenéni spole¢nosti.

3.1 Rozdéleni majetku na provozné nutnia a nenutna a vymezeni

korigovaného provozniho vysledku hospodareni

Spole¢nost mize vlastnit majetek, ktery nesouvisi s provozni ¢innosti spole¢nosti, nebo
z n¢j plynou nizké ¢i viibec zadné piijmy. Takovy majetek by mohl podhodnocovat ¢i
nadhodnocovat kone¢nou hodnotu podniku. Proto je nezbytné rozdélit aktiva na provozné

potiebna a nepotiebna.

Tabulka 35: Rozdéleni majetku spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rozdéleni majetku v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby nehmotny majetek 2591 1295 2081 4334 8581
Dlouhodoby hmotny majetek 157550 = 150556 | 153394 | 151140 166 865
E&‘;ﬁ;‘o‘mby Majetek provoné | 150141 | 151851 | 155475 | 155474 | 175446
Zasoby 46272 | 71294 @ 82914 @ 111675 148642
Pohledavky 35677 = 38426 | 53155 | 55767 @ 76672
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni

aktivn) 2 027 1965 2906 0 0
Kratkodobé zavazky neurocené 32114 | 34934 | 48673 | 48629 = 58243
Ostatni pasiva (Casové rozliseni 2292 855 1390 1256 3205
pasivni)

Penize (pokladna + ucet) 42 444 | 32544 | 43936 | 34316 = 33686
Likvidita 1,32 0,93 0,90 0,71 0,58
Provozné nutna likvidita 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Provozné nutné penize 6 102 6 637 9248 9 240 11 066
lgsi‘rﬁgvn‘ kapital provozn¢ 92014 108440 132848 = 151873 197552
:]'Lvtf];,“’vany Ly QLA ROz 242155 | 249823 | 277655 @ 295485 & 360 157
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V tabulce €.35 jsou vypocteny hodnoty provozné nutného dlouhodobého majetku,
provozné nutného pracovniho kapitdlu a provozné nutného investovaného kapitalu za

sledované obdobi 2014—2018.

Veskery dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek spole¢nosti je vyuzivan k hlavni
provozni ¢innosti, z tohoto divodu je povazovan za provozné potiebny. Dlouhodoby
finan¢ni majetek neni neslouzi k hlavni provozni ¢innosti, a proto je z provozné nutného
majetku vyloucen a dale se uvazuje jako provozné nepotiebny a jeho hodnota bude
ptipoctena v zavéru k vyslednému ocenéni. Dlouhodoby provozné nutny majetek je tedy

ziskan jako soucet hodnot dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Pracovni kapitdl provozné nutny zahrnuje polozky z rozvahy, jde o soucet zésob,
kratkodobych pohledavek ostatnich aktiva provozné nutné vySe penéz snizené
0 kratkodobé zavazky netrocené a ostatni pasiva. Déle se k tomuto rozdilu pfipocita
provozné nNUtna vyse penéz, jako soucin penéz a provozné nutné likvidity. Kvili vysoké
urovné likvidity spolecnosti byla stanovena korekce provozné nutna likvidita pro v§echna
obdobi na hranici 0,19 z pruméru odvétvi. Likvidita pfevySujici tuho hodnotu je

povazovana za provozn¢ nepotiebnou a bude ptictena v zavéru k vyslednému ocenéni.

Investovany kapital provozné nutny zahrnuje hodnoty dlouhodobého provozné nutného

majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu.
Nasleduje vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni.
Tabulka 36: Korigovany provozni VH spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Korigovany provozni VH v tis. 2014 2015 2016 2017 2018

K&
Provozni vysledek hospodareniz 15508 | 19359 | 37050 = 45031 @ 70280
vysledovky

Vylouéeni VZ z prodeje majetku -470 5 -342 -36 -131
Korigovany provozni vysledek 0818 19364 36717 = 44995 | 70149
hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodaieni, tedy vysledek hospodafeni zajistény pouze
provozné nutnym kapitalem Se ziska pomoci rozdilu provozniho vysledku hospodateni

z vykazu zisku a ztrat a vylou¢enym vysledkem hospodaieni z prodeje majetku. Tedy
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odec¢tenim trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a ptictenim zistatkové ceny

tohoto prodaného dlouhodobého majetku a materialu.

vrwe v

Hodnoty KPVH se od provozniho VH zcela neodlisuji, coz je zapfi¢inéno tim, ze ve
sledovaném obdobi nedochézelo k vyraznému prodeji dlouhodobého majetku, a proto je
vySe KPVH podobné jako hodnota provozniho vysledku hospodaieni. Hodnoty
korigovaného provozniho vysledku hospodaieni budou dale vstupovat do nasledujicich

vypocti.
3.2 Progndza trzeb trhu a spolecnosti

Pomoci analyzy trzeb trhu a nasledné trzeb spolecnosti Ize predikovat vyvoj trzeb trhu
finan¢niho planovani, jelikoZ trzby ovliviiuji ostatni finan¢ni proménné. Na piesnosti
stanoveni prognozy trzeb je zavisla kvalita a presnost finan¢niho planu, at’ uz se jedna

0 kratkodobé ¢i dlouhodobé finanéni planovani.

3.2.1 Vymezeni trhu a jeho progndza

Zakladem pro spravné sestaveni strategické analyzy je uréeni relevantniho trhu, na némz
podnik ptlisobi. Spole¢nost Ray Service je zafazen dle Administrativniho registru
ekonomickych subjekt podle skupiny ekonomickych €innosti do skupiny CZ-NACE
27 — Vyroba elektrickych zatizeni. Tento trh byl stanoven jako trh relevantni (Cesky
statisticky urad, 2020h).

Udaje o trzbach za obdobi 2011-2018 byly ziskany prostiednictvim finanénich analyz
podnikové sféry Ministerstva primyslu a obchodu (Ministerstvo pramyslu a obchodu,
2020).

Za dané obdobi byly rovnéz ziskany makroekonomické proménné, a to pies
makroekonomickou predikci Ministerstva financi CR, které kazdoroéné zpracovava dané

ukazatele (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2020).
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Tabulka 37: Vyvoj trzeb trhu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vyvoj
trzeb
trhu

v mil. K¢.

2011 2012 2013 2014 2015

2016

2017

2018

Index 1 2 3 4 5

Trzby
trhu

Index
rastu trhu

123632 | 135755 | 159738 | 140396 | 162418

- 1,098 1,034 1,157 1,139

Prumér

0
trhu 107,73%

183 830 | 200 188

0,994

1,089

206 319

1,031

Pomoci analyzy ¢asovych fad a regresni analyzy byl zpracovan vyvoj trzeb trhu. Pro

budouci vyvoj byla zvolena metoda Casovych tfad jako nejvhodnéjsi varianta, protoze

oproti regresni analyze, je vhodnéjsi na kratkodobou predikci v horizontu 3-4 let.

U analyzy Casovych fad byla dale pouzita konkrétn¢ jeji linearni funkce, kterd ma

tvar:y =12 545 904,89x + 110 735 213,86.

Index determinace pro dany trend mé hodnotu 0,97. Coz Ize interpretovat Ze dany model

tak vysvétluje 97 % dat.

Vyvoj trzeb trhu
250,000,000

200,000,000
150'000’000 ............................
100,000,000

50,000,000

Graf 8: Vyvoj trzeb trhu (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Z grafu je mozné vidét rostouci trend vyvoj trzeb, pro zvoleni prognézy trzeb je

v

nejvhodnéjsi linearni trend, ktery nejlépe odpovida vyvoji situace na trhu.

3.2.2 Prognoza trzeb spoleCnosti

Na zéaklad¢ prognozy vyvoje trzeb relevantniho trhu, je mozné sestavit i prognozu trzeb

pro vybranou spole¢nost.

Spole¢nost Ray Service se zabyva jak vyrobni (Trzby za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb), tak i obchodni ¢innosti (Trzby za prodej zbozi). Porovnanim velikosti obou
druhtl trzeb, vyrobni ¢innost dominuje. Prognézovat tak budou trzby za vlastni vyrobky
a sluzby, trzby z prodeje zbozi budou prognézovany, resp. planovat metodou podilu na

trzbach v kapitole Finan¢ni plan.

Tabulka 38: Vyvoj trZeb spole¢nosti a jejiho podilu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vyvoj
trzeb
spole¢nosti
v tis. K¢.
Trzby
spolecnosti
Index rastu
trzeb

Trzni
podil

Index rastu
trzniho - 0,734 0,785 0,968 1,138 1,364 1,028 1,538
podilu

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

179317 | 144433 | 117330 | 131424 | 170377 | 230968 | 258 635 | 409 857
- 0,805 0,812 1,120 1,296 1,355 1,119 1,584

0,145% | 0,106% | 0,084% | 0,081% | 0,092% | 0,126% | 0,129% | 0,199%

Pfi stanoveni prognozy budoucich trzeb spole¢nosti bylo vyuzita metoda indexu zmény
trzniho podilu, pti¢emz je nutno splnit predpoklad, ze index ristu trzeb bude minimalné
hodnota 1, coz spole¢nost Ray Service spliiuje. Vypocet indexu trzeb spole¢nosti byl
proveden jako soucin indexu trzniho podilu a indexu trzeb trhu. Hodnota indexu trzniho
podilu pro budouci predikci byla vypocitana jako primér hodnot indexu trzniho podilu
ze viech sledovanych let a je brana jako vychozi konstantni hodnota pro prognézované

obdobi trzeb, protoze uvazujeme, ze trzni podil poroste praimérnym tempem.
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Tabulka 39: Prognéza vyvoje trzeb (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prognoza vyvoje

treb V tis. K&, 2019 2020 2021 2022
Trzby spolecnosti 479 543 546 638 621 363 704 506
Index rustu trzeb 1,170 1,140 1,136 1,134
Trzni podil 0,214 % 0,231% 0,250% 0,270%
Index rastu trzniho 1,079 1,079 1,079 1,079
podilu

Trzby trhu 223 648 358 236 194 263 248 740 168 261 286 073
Index ristu trhu 1,084 1,056 1,053 1,050

Vybrany linearni trend naznacuje v letech 2019-2022 pozitivni vyvoj a s tim spojeny
narust trzeb trhu i spole¢nosti. Jelikoz predikce Ministerstva financi a Ministerstva
prumyslu a obchodu naznacuji vyrazné zlepSeni situace v odvétvi, je tak predpokladany
I pozitivni vyvoj trzeb spole¢nosti a zvySovani trzniho podilu. Trzby v predikovanych

letech maji rostouci tendenci.

Vyvoj trzeb podniku
800,000
700,000
600,000
500,000
400,000

Hodnota

300,000
200,000
100,000

0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Obdobi

prognéza skute¢né hodnoty

Graf 9: Vyvoj trzeb podniku (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf vyse uvedeny ovétuje vhodnost zvoleného trendu pro vsech 12 obdobi. Analyzuje
zvoleny trend na zaklad¢é komparace skute¢ného mezirocniho tempa riist trzeb spolecnosti
a trzeb dopocitanych na zakladé zvolené¢ho linearniho trendu. Z grafu je patrné, ze
pramérny rozdil je minimalni, tzv. trend se pfili§ nelisi od skute¢nych hodnot trzeb
spole¢nosti. Tento trend byl vyhodnocen jako vhodny pro prognézu trzeb spolecnosti,

protoze nejlépe odpovida vyvoji hodnoty trzeb.

3.3 Prognoza ziskové marze

Mezi generatory hodnoty se tadi i ziskova marze, ktera da vypocitat dvéma metodami

shora a zdola. Hodnoty obou metod se museji rovnat.

Vypocet ziskové marze shora je zalozen na faktu, Ze vychazi z hodnot minulych let, a na
zékladé téchto hodnot se vyvodi i ziskova marze do let budoucich. Vychodiskem této

metody je korigovany provozni vysledek hospodaieni pfed odpisy a trzbami spole¢nosti.

Druhou metodu vypoctu ptedstavuje vypocet ziskové marze zdola. Tento zplsob je
zaloZzen na vypoctu jednotlivych polozek, tvoficich korigovany provozni vysledek

hospodafteni a ndsledném podilu téchto polozek na trzbach spolecnosti.

Metoda shora

Tabulka 40: Ziskova marze shora na historickych datech (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ziskové marzZe shora v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018
KPVH pfed odpisy V tis. K¢ 18 961 29 378 47 558 56 726 83743
Ziskova marze v % 14,427% | 17,243% | 20,591% | 21,933% | 20,432%
Primérné tempo rustu 18,93%

Hodnota korigovaného provozniho vysledku hospodateni pfed odpisy byla ziskana
pomoci jiz diive vypoc¢itaného korigovaného provozniho vysledku hospodateni, k némuz
byly pfi¢teny odpisy a hodnota ziskové marze jako podil korigovaného provozniho zisku

pted odpisy a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby spole¢nosti.

Vyvoj ziskové marze ma mirné rostouci trend, ktery ale v roce 2018 mirné klesl na hranici
20,4 % coz bylo zptisoben0 naristem provoznich nakladd. Pramér tempo rustu se ziskalo

ptes aritmeticky pramér ziskové marze za analyzované obdobi let 2014-2018. Tato
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hodnota vysla 18,93 % a bude déle slouzit jako vychodisko do progn6z budoucich hodnot

ziskové marze.

Tabulka 41: Prognéza ziskové marze shora (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prf)gnovza ziskové marze shora 2019 2020 2021 2022
v tis. K¢

KPVH pted odpisy V tis. K¢ 90 755 103 452 117 594 133 329
Ziskova marZe v % 18,93% 18,93% 18,93% 18,93%
Prumérné tempo rustu 18,93%

Prognozované ziskova marze vychazi z primérné ziskové marze za analyzované obdobi
let 2014-2018, tedy z hodnoty 18,93 %. Do budoucna by mél korigovany provozni
vysledek hospodaieni pied odpisy vykazovat kazdoro¢ni narist hodnot. Pokud se vezmou
v Uvah vysledky ze strategické analyzy, d& se vyvozovat, Ze spoleénost mé do budoucna
dobrou perspektivu a diky hodnotam této ziskové marzi je schopen tuto perspektivu

dosahovat a udrzet si ji.

Metoda zdola

Tabulka 42: Ziskova marze zdola na historickych datech (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ziskova marzZe zdola v % 2014 2015 2016 2017 2018
Obchodni marze 12,193% = 11,046% = 9,670% | 10,505% 7,310%
Piidana hodnota 53,114% | 53,279% | 51,540% = 53,974%  51,766%
Osobni naklady 38,278% | 35507% | 31,713% = 32,204% 29,594%

z toho Mzdové naklady 27278% | 26,041% | 23311% = 23,025% @ 21,009%
Zz;g:;eé'\';ﬁ'ady nasocialni 14 50006 | 9466% = 8403% | 9.179% | 8585%
Dané a poplatky 0,380% | 0,263% | 0,166% = 0,167% 0,120%
Vykony 101,13% = 10529% = 100,36% @ 10158% | 105,66%
Ostatni provozni polozky 0,027% | 1,449% | -0930% -0,330% @ 1,620%
KPVH pied odpisy 18961 = 29378 = 47558 | 56726 @ 83743
Ziskova marze 14,427% @ 17,243% = 20,591% @ 21,933% | 20,432%
Primérné tempo ristu 44,97%

Jednotlivé polozky byly ziskany pomoci pomeéru polozKky k trzbam spole¢nosti. Nasledné
byl zjiStény korigovany provozni vysledek hospodafeni a z néj ziskdna ziskova marze

pomoci poméru KPVH pied odpisy k trzbam. Praimérné hodnota ziskové marze bude dale
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pouzita jako vychodisko do progn6z budoucich hodnot ziskové marze. Metodou zdola se
spolu se ziskovou marzi vypocitaly aritmetickym primérem vSechny polozky, jejichz
pramérné hodnoty historickych dat se pouziji pro predikci hodnot budoucich na

konstantni Urovni.

Tabulka 43: Prognéza ziskové marze zdola (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ziskova marZe zdola 2019 2020 2021 2022
Obchodni marze 10,145% 10,145% 10,145% 10,145%
Pfidana hodnota 52,734% 52,734% 52,734% 52,734%
Osobni néklady 33,459% 33,459% 33,459% 33,459%
z toho Mzdové néklady 24,133% 24,133% 24,133% 24,133%
2 toho Naklady na socialni 9,327% 9,327% 9,327% 9,327%
zabezpeceni
Dang¢ a poplatky 0,219% 0,219% 0,219% 0,219%
VVykony 102,80% 102,80% 102,80% 102,80%
Ostatni provozni polozky 0,367% 0,367% 0,367% 0,367%
KPVH pted odpisy V tis. K¢ 90 755 103 452 117 594 133 329
Ziskova marze v % 18,93% 18,93% 18,93% 18,93%
Primérné tempo rustu 12,33%

Vysledky metod shora i zdola se shoduji a hodnota prognézované ziskové marze
vstupujici do nésledujicich let je 18,93 %. Hodnota ziskové marze prognoézovana je ale
niz8i, nez byla v poslednim sledovaném roce a vykazuje tendenci k poklesu. To je
zpusobeno niz§i hodnotou ziskové marze vroce 2014. Ze strategické analyzy ale
vyplynul naskok spole¢nosti Ray Service nad konkurenci, proto lze ocekavat ze marze
muze mirn€ vzrust.

Polozka vykony zahrnuje trzby, zménu stavu zasob vlastni ¢innosti a aktivaci. Obchodni
marze je ziskdna pomoci rozdilu trzeb za zbozi a nédkladu na prodané zbozi. Vykonova
spotieba zahrnuje spotfebu materialu a sluzeb. Ostatni provozni polozky zahrnuji jiné
provozni nédklady a vynosy, rezervy zprovozni oblasti a uUpravy hodnot zasob

a pohledavek.

Pro uplnost vypoctu budou nize uvedeny nejvyznamnéjsi prognézujici polozky vykazu
zisku a ztraty, jez se podilely na vypoctu ziskové marze metodou zdola a budou pouzity

jako podklady pro tvorbu finanéniho planu.
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Tabulka 44: Prognéza ziskové marze a polozky VZZ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Progndza ziskové

) 2014 | 2015 = 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
marze
ObchodnimarZe | .0,/ | 15819 | 22334 | 27169 | 29961 | 48647 @ 55454 & 63034 | 71469
(tis. K¢)
Podil z trzebv % | 12,19% & 11,05% | 9,67% | 10,50% | 7,31% | 10,14% @ 10,14% | 10,14% | 10,14%
Roéni tempo riistu 1174 | 1187 | 1,216 | 1,103 | 1,624 | 1,140 @ 1,137 | 1,134
Primémé tempo 16,94% 24,28%
rustu v %
Vykony (tis. K& | 132004 | 179305 231704 | 262727 433038 & 492984 | 561960 & 638779 | 724253

) 101,13 | 10529 | 100,36 | 10158 | 105,66 102,80 | 10280 | 102,80

r 0, ’ f ’ ' ’ ’ ) ’
Podil z trzeb v % % % % % % 102,80% % % %
Roéni tempo riistu 1,350 | 1,292 | 1,133 | 1648 | 1,138 | 1,140 @ 1,137 | 1,134
Primérné tempo o .
st 0 34,35% 13,72%
vykonova - 1 oo 100 105423 | 135087 | 150300 | 250834 | 287613 | 327854 | 372671 | 422537
spotieba (tis. K¢)
Podil z trzebv % | 60,21% | 61,88% | 5849% | 5811% | 61,20% | 59,98% | 59,98% | 59,98% | 59,98%
Roéni tempo riistu 1332 | 1281 | 1,113 | 1669 | 1,047 | 1,140 @ 1,137 & 1,134
Primérné tempo 0 .
e o 33,43% 13,93%
%ssot;&l)naklady 50307 | 60496 | 73248 | 83202 | 121203 @ 160453 | 182902 & 207905 & 235724
Podil z trzeb v 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% 38,28% | 3551% | 31,71% | 32,20% | 29,59% | 3346% | 3346% | 3346% | 33,46%
Ro&ni tempo riistu 1203 | 1211 | 1,137 | 1,456 | 1,323 | 1,140 @ 1,137 | 1,134
Primémé tempo 24,61% 18,07%
rastu v %
KPVHpfed 18961 | 29378 | 47558 | 56726 | 83743 | 90755 | 103452 @ 117594 | 133329
odpisy v tis. K&
OZ/:)Sk"V*‘ MArZeV | 1443% | 17,24% | 20,59% | 21,93% | 2043% | 18,93% | 1893% & 1893% | 1893%
Primérné tempo 44.97% 12,33%

rustu v %

Jednotlivé polozky byly ziskany pomoci podilu na trzbach, tedy primérem podilu na

trzbach a tento pramér byl dale vychodiskem pro prognézu hodnot do budoucich let. Diky

tomu se vypocitalo ro¢ni tempo ristu polozek a primérné tempo riistu.

Odectenim vSech prognozovanych nakladii od progndézovanych trzeb, byl ziskan

korigovany provozni vysledek hospodaieni pied odpisy. Vyse korigovaného provozniho

vysledku hospodareni pied odpisy a ziskové marze je pii vypoctu metodou shora i zdola

shodna.
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U tohoto zplsobu vypoctu lze vidét pri¢inu poklesu ziskové marze v roce 2018 oproti
rokim piedchazejicim, a to z divodu mirného poklesu ristu piidané hodnoty a obchodni

marze.

U vSech polozek kromé polozky obchodni marze je prumérné tempo rastu progndzy nizsi,
nez bylo primérné tempo ristu z minulych let. Hodnoty polozek sice v budoucnu
naznacuji rostouci trend, ale tempo ristu se snizuje. Tato prognoza se pro spole¢nost

ukazuje jako ne velmi optimisticka.

3.4 Progndza pracovniho kapitalu

Dalsim generatorem hodnoty jsou investice do Cistého pracovniho kapitalu, které eviduji
zmény obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroju s dopad na cash flow spolecnosti,
ale ne na zisk spole¢nosti. Aby byla moznost pracovni kapital vyuzit k sestaveni

finan¢niho planu, musi byt definovan pouze jako provozné nutny pracovni kapital.

Pracovni kapital ma zde ale odlisny vyznam, nez jak je chapan ve finan¢ni analyze.
Provozné nutny pracovni kapital je souctem zasob, pohledavek, penéznich prostredki

a ostatnich aktiv, od kterych se odecte hodnota netirocenych zdvazki a ostatnich pasiv.

Vychozim krokem pro vypocet prognozy provozné nutného pracovniho kapitalu je uréeni
doby obratu zasob, pohledavek a zavazkt ve dnech vztazenych k trzbam. Je pocitano
s 365 dny v roce. Predikované hodnoty doby obratu jsou vycisleny jako primér minulych

hodnot.

Tabulka 45: Doba obratu ve dnech vztaZzeno k trzbam (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Doba obratu ve dnech (k trzbiam) 2014 2015 2016 2017 2018

Zasoby 128,51 | 152,73 | 131,03 | 157,60 | 132,37
Pohledavky 99,08 82,32 84,00 78,70 68,28
Kratkodobé zavazky netirocené 89,19 74,84 76,92 68,63 51,87
Dlouhodobé z&vazky netrocené 90,58 69,11 55,79 51,45 43,42

Doby obratu byly ziskdny pomoci podilu ptislusné polozky trzbami s naslednym
prevedenim na dny. Vychozim krokem pro planovani polozek CPK byl vypodet jejich

doby obratu v minulosti za poslednich 5 let, tj. 2014-2018.
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Tabulka 46: Prognéza doby obratu ve dnech vztaZeno k trzbam (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prognéza doby obratu ve dnech (k 2019 2020 2021 2022

trzbam)

Zasoby 140,45 140,45 140,45 140,45
Pohledavky 82,48 82,48 82,48 82,48
Kratkodobé zavazky neurocené 72,29 72,29 72,29 72,29
Dlouhodobé zavazky netiro¢ené 62,07 62,07 62,07 62,07

Hodnoty doby obratu pohleddvek a zavazkl jsou stanoveny jako primér doby obratu
minulych let, jelikoz za sledované obdobi nedochazelo k vyraznym meziro¢nim rozdilim,

ocekava se stejny vyvoj v budoucnu.

Pro stanoveni hodnoty pracovniho kapitalu je dalsim nezbytnym krokem urceni provozné
nutnych penéz, jako soucin provozné nutné likvidity a hodnoty kratkodobych zavazki.

Jejich hodnota je uvedena v nésledujici tabulce.

Tabulka 47: Provozné nutné penize v tis. K& (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Eréovozné nutné penize v tis. 2014 2015 2016 2017 2018
Penize (pokladna + ucet) 42 444 32 544 43 936 34 316 33 686
Likvidita skutecna 1,32 0,93 0,90 0,71 0,58
Provozné nutna likvidita 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Provozné nutné penize 6 102 6 637 9248 9240 11 066

Prognéza provozné nutnych penéz je nasledujici.

Tabulka 48: Prognéza provozné nutnych penéz v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prognéza provezné nutnych 2019 2020 2021 2022
penéz v tis. K¢

Penize (pokladna + ucet) 18 045 20570 23 382 26 510
Likvidita skute¢na - - - -
Provozné nutna likvidita 0,19 0,19 0,19 0,19
Provozné nutné penize 18 045 20570 23 382 26 510

Progndza provozné nutnych penéz byla ziskana soucinem provozné nutné likvidity

apenéz nutnych na thradu kratkodobych zavazkt. Vzhledem k vysoké likvidité
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spolecnosti byla provozné nutna likvidita stanovena jako pramér odvétvi s hodnotou 0,19.

Pro vSechny prognozované roky je tak provozné nutna likvidita stanovena na drovni 0,19.
Po ziskani vSech hlavnich polozek, 1ze ptistoupit k vypoctu prognozy pracovniho kapitalu
spolecnosti Ray Service.

Tabulka 49: Upraveny pracovni kapitél v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Upraveny pracovni kapital (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018

Zé&soby 46 272 71294 | 82914 | 111675 | 148642
Pohledavky 35677 | 38426 | 53155 | 55767 76 672
Penézni prostiedky provozné nutné 6 102 6 637 9248 9240 11 066
Ost_atn,i aktiva (Casové rozliSeni 2027 1965 2906 0 0
aktivni)

Dlouhodobé zavazky netirocené 32615 | 32259 | 35301 | 36456 | 48751
Kratkodobé zavazky netiro¢ené 32114 | 34934 | 48673 | 48629 | 58243
Ost_atm: pasiva (Casové rozliseni 2292 855 1390 1256 3205
pasivni)

Upraveny pracovni kapital 23057 | 50274 | 62859 | 90341 | 126181

Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na

o . " 37,04%
rust pracovnim kapitalu

Prognoza upraveného pracovniho kapitalu je nésledujici.
Tabulka 50: Progndza upraveného pracovniho kapitalu v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Upraveny pracovni kapital (tis.

K¢) 2019 2020 2021 2022
Z&soby 184 525 210 343 239 097 271090
Pohledavky 108 360 123 522 140 407 159 195
Penézni prostiedky provozné nutné 18 045 20570 23 382 26 510
Ost_atnll aktiva (Casové rozliSeni 1380 1380 1380 1380
aktivni)

Dlouhodobé zavazky netrocené 81 546 92 955 105 662 119 801
Kratkodobé zavazky netirocené 94974 108 262 123 062 139 528
Ost_atni pasiva (Casové rozliSeni 1800 1800 1800 1800
pasivni)

Upraveny pracovni kapitél 133991 152 797 173741 197 045
Koeficient naro¢nosti ristu trzeb na 28.03%

rast pracovnim kapitélu
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Polozky pracovniho kapitalu byly dopo¢itiny pomoci doby obratu ve vztahu k dennim

trzbam pievzaty z rozvahy (ostatni aktiva a pasiva).

Cisty pracovni kapital je tvofen rozdilem polozek aktiv a pasiv. Diky predikci riistu trzeb
ocekava se 1 rast zasob, pohledavek, ale i zavazki a vSech provozné nutnych penéznich
prostfedkd. Hodnoty ¢asového rozliseni byly pievzaty z rozvahy a do budoucna je Ize jen
t¢zko predikovat, proto pro progn6zované obdobi byly vypocitany jako pramér

z minulych let.

Koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist ¢istého pracovniho kapitalu byl vypocten jako
podil ptirtstku trzeb za dana obdobi a piirtstku upraveného pracovniho kapitalu za stejné
obdobi. Hodnota tohoto koeficientu za roky 2014-2018 pro spole¢nost Ray Service byla
37,04 % a pro progndzované obdobi 2019-2022 klesla na Uroven 28,03 %. Dusledkem
poklesu hodnot mezi minulym a budoucim koeficientem je zpisob jeho vypoctu.
V poslednim zndmém roce 2018 trzby vice vzrostly a jelikoz koeficient vychazi z rozdilu
hodnot trzeb v prvnim a poslednim roce analyzovaného obdobi, je tim koeficient

ovlivnén.

3.5 Investice do dlouhodobéeho majetku

Mezi dalsi generatory hodnoty se pro ucely ocenéni fadi investice do dlouhodobého
majetku. Pomoci investiéni naro¢nosti jednotlivych majetkovych polozek se ziska
koeficient naro¢nosti za minulé obdobi. Investi¢ni naro¢nost za minulé obdobi bude
vycislena u polozek nehmotného majetku a samostatnych movitych véci a souboru
movitych véci.

Investi¢ni naro¢nost na ristu trzeb se ziska jako podil souctu netto do provozné nutného
majetku za jednotlivé roky a pfirtstku trzeb spole¢nosti za minulost. Podminkou tohoto
ukazatele je, aby vychazel v kladnych ¢islech, coZ se u polozky staveb nestalo, a proto

byla zvolena varianta prodlouZeni Casové fady. Hodnota piirtstku trzeb pro obdobi
minulych let, tj. 2013-2018 ¢ini 292 527 tis. K¢.

Odhad investic pro budouci obdobi bude sestaven na zakladé soucinu koeficientu
investi¢ni narocnosti a prirastku trzeb pro obdobi 2018-2022. Hodnota piirtstku trzeb za
obdobi od konce roku 2018 do roku 2022 je progndzovana na 294 649 tis. K¢&.
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Tabulka 51: Investice nehmotného majetku v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nehmotny majetek v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 96 2591 | 1295 2081 | 4334 | 8581
Odpisy - 11 167 95 162 398

Investice netto - 2495  -129 | 786 2253 | 4247
Investice brutto (odpis + investice

- 2506 | -1129 881 2415 @ 4645
netto)

Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb

0
2013-2018 v % 2,90%

Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb neni vyznamné zavisla na nehmotném majetku. Investi¢ni

naroc¢nost vychazi témer 2,9 %.
Tabulka 52: Investice staveb v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Stavby v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Stav majetku ke konciroku | 61199 | 113625 114111 113413 | 110561 | 106 630
Odpisy - 7225 7302 8 340 8 813 10 152

Investice netto - 52 426 486 -698 -2 852 -3931

Investice brutto (odpis +
investice netto)

Investi¢ni naro¢nost rustu
trzeb 2013-2018 v %

59 651 7788 7642 5961 6 221

15,53%

Investiéni naro¢nost rustu trzeb vykazuje nejvysSi zavislost u staveb ze vSech

sledovanych polozek, ¢ini témét 16 % procent.
Tabulka 53: Investice samostatnych movitych véci v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Samostatné movité véci v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Stav majetku ke koni roku 16148 | 39604 32920 35467 33145 48018

Odpisy - 1906 | 2545 | 2406 | 2756 | 3044
Investice netto - 23456 | -6684 | 2547 | -2322 | 14873
Investice brutto (odpis + investice

- -4139 | 4953 434 | 17917 | -4139
netto)

Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb

0
2013-2018 v % 10,89%
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Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb je vyrazné zavisla i na samostatnych movitych vécich.
Investi¢ni naro¢nost vychazi témér 11 %.

Odhad investic pro budouci obdobi bude uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 54: Odhad investic pro budouci obdobi (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Odhad netto investic pro

rust trzeb v letech
2019-2022 v tis. K¢&

Minuly koeficient

Polozka majetkti X o
naroc¢nosti V %

Nehmotny majetek 2,90% 8 547
Stavby 15,53% 45 761
Samostatné movité véci 10,89% 32101
Celkem 29,33% 86 409

Celkovy koeficient naro¢nosti vysel 29,33 %. Jedna se o soucet naro¢nosti jednotlivych
majetkovych polozek. Odhad investic netto pro rast trzeb v letech 2019-2022 vychazi
86 409 tis. K¢. Odhady jednotlivych polozek byly ziskany jako soucin koeficientu

naro¢nosti jednotlivého majetku a odhadovaného prirtstku trzeb pro budouci obdobi.

Po zjisténi odhadu investic pro budouci obdobi 1ze naplanovat hodnoty téchto investic
a odpisy v jednotlivych letech. Pro piehlednost progndzy investic, zde budou uvedeny

I jednotlivé tabulky majetkovych polozek oddélené.

Tabulka 55: Prognéza investic — Nehmotny majetek v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nehmotny majetek v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Privodni - odpisy 398 398 398 398 398
- zlistatkova hodnota 8581 8 183 7785 7 387 6 989
Novy - investice netto - 2137 2137 2 137 2137
- investice brutto - 2535 3168 3961 4951
a1 1, OTOvact hodnota . 253 | 5703 = 9664 | 14614
pofizovz;c?clilzljz(gf/ ‘11(21 1) i 0 634 1426 2416
Celkem - odpisy 398 398 1032 1824 2814
- zustatkova hodnota 8581 10718 12 855 14 991 17 128
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Prvotni odpisy byly stanoveny na stejné drovni jako posledni znamy rok, tedy rok 2018
a v tomto trendu se odhaduje i prognéza do nésledujicich let. Zustatkova cena je

kazdoro¢né snizovana pravé o tyto prvotni odpisy.

Investice netto byla ziskéana jako podil odhadnutych investic pro nehmotny majetek za
prognozované obdobi a poctem progndézovanych let. Investice brutto pfedstavuje soucet
pavodnich odpist, investice netto a také odpist novych. Pofizovaci cena k 31. 12. daného

roku udava kumulativni soudet investic brutto.

Nové odpisy se vypocitaji jako pofizovaci cena k 31. 12. daného roku a jelikoZ se
predpoklada doba odepisovani na 4 roky podé€lena Ctyimi.
Tabulka 56: Progndza investic — Stavby v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Stavby v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Piivodni - odpisy 10 152 10 152 10 152 10 152 10 152

- zistatkova hodnota 106 630 96 478 86 325 76 173 66 020

Novy - investice netto - 11 440 11 440 11 440 11 440
- investice brutto - 21593 22 312 23 056 23825

3l 12 pofizovaci hodnota k - 21593 | 43905 @ 66961 = 90786
- odpisy (1/30 z )

potizovaci hodnoty k 1.1.) 0 720 1464 2232

Celkem - odpisy 10 152 10 152 10 872 11 616 12 384

- zstatkova hodnota 106 630 | 118070 | 129511 140951 | 152391

Prognoézy investic pro stavby se fidi stejnym vypocetnim postupem jako nehmotny
majetek, jediny rozdil tvoii nové odpisy, kde se pfedpoklada doba odepisovani staveb

30 let, a proto je potizovaci cena délena Cislem tficet.
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Tabulka 57: Progndza investic — Samostatné movité véci v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Samostatné movité véci v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022

Piivodni - odpisy 3044 3044 3044 3044 3044
- zustatkova hodnota 48 018 44 974 41931 38 887 35 844
Novy - investice netto - 8 025 8025 8 025 8025
- investice brutto - 11 069 12914 15 066 17 577

- pofizovaci hodnota k 31. - 11069 = 23982 = 39048 = 56625

12.
- odpisy (1/6 z potizovaci i
hodnoty k 1.1.) 0 1845 3997 6 508
Celkem - odpisy 3044 3044 4 888 7041 9552
- zastatkova hodnota 48 018 56 043 64 069 72 094 80119

Progndzy investic pro samostatné movité véci se fidi stejnym zplsobem jako obé
ptedchozi tabulky. Odlisnost je zde pouze v dobé odepisovani, kdy se predpoklada doba

odepisovani 6 let a potizovaci cena je proto délena ¢islem Sest.

Tabulka 58: Pozemky — ziistatkova hodnota v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pozemky v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022

- zustatkova hodnota 5139 5139 5139 5139 5139

Progndza pro pozemky je povazovana za neménnou od posledniho zndmého roku, a proto

je prevzata i do let budoucich.

Celkové hodnoty investic do dlouhodobého majetku, které vychazi z planu dlouhodobého

majetku, investic a odpisi jsou vedeny nize v souhrnné tabulce.
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Tabulka 59: Celkem odpisové naklady v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkem odpisy Vv tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Odpisy 13 594 13 594 16 792 20480 24 750
Zustatkova hodnota 168368 = 189970 | 211573 | 233175 | 254777

Celkové investice netto do

dlouhodobého majetku - 21 602 21 602 21 602 21 602

Celkové investice brutto do
dlouhodobého majetku

- 35196 38 394 42 083 46 352

Odpisy kazdoro¢n¢ stale rostou a nejvyssi odpisy jsou odhadnuty na posledni rok, tedy
rok 2022. Zustatkova hodnota jedle progndzy podobné jako odpisy nejvyssi v poslednim
progndzovaném roce. Zustatkova hodnota znazorfiuje hodnotu netto dlouhodobého
majetku, ktera bude dale pouzita v planované rozvaze na jednotlivé roky. Investice brutto

predstavuji soucet jednotlivych brutto investic majetkovych polozek.

3.6 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Vypocet vysledného ocenéni vyZzaduje znalost rentability provozné nutného
investovaneho kapitalu a také korigovaného provozniho vysledku hospodaieni po

odpisech a dani.

Na zékladé stanovenych prognézovanych investic a odpisi lze sestavit korigovany
provozni vysledek hospodafeni po odpisech a dani a vypocitat ziskovou marzi
z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni po odpisech a po dani nutnou pro

stanoveni rentability investovaného kapitalu.

Rentabilita investovaného kapitalu je ziskana pomoci soucinu ziskové marze a obratu
provozné nutného investovaného kapitalu, ktery je pomérem celkovych trzeb a provozné

nutného investovaného kapitalu.

Parametry potiebné pro vypocet rentability investovaného kapitalu a také samotnou

vyslednou hodnotu rentability investovaného kapitalu jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka 60: Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu (Zdroj: Vlastni

zpracovani)
Analyza rentability v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018
Danova sazba v % 39,82% = 5,96% | 18,18% | 20,37% @ 26,81%

Korigovany provozni zisk po odpisech a
po dani v tis. K&

Ziskova marze z KPVH po odpisech a
po dani v %

Investovany kapital provozné nutny k
31.12. v tis. K¢

Obrat investovaného kapitalu provozné
nutného

Rentabilita investovaného kapitalu v
%

5026 | 18086 | 29746 | 35000 | 51984

4,51% | 10,62% | 12,88% | 13,53% | 12,68%

252155 | 260291 288 323 | 307 347 | 372998
- 0,676 0,887 0,897 1,334

- 7,17% | 11,43% | 12,14% | 16,91%

Vyvoj rentability investovaného kapitalu vykazuje rostouci trend, jeho hodnoty se

pohybovaly minulych letech od 7,17 % az do 16,91 %.

Tabulka 61: Prognéza analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu (Zdroj: Vlastni

zpracovani)

Progndza rentability v tis. K¢& 2019 2020 2021 2022

Danova sazba v % 22,23% 22,23% 22,23% 22,23%

Korigovany provozni zisk po odpisech
a po dani v tis. K¢

Ziskova marze z KPVH po odpisech a
po dani v %

Investovany kapital provozné nutny k
31. 12. v tis. K¢

Obrat investovaného kapitalu provozné
nutného

54 554 57520 64 527 72 204

11,38% 10,52% 10,38% 10,25%

323 961 364 369 406 916 451 822
1,286 1,687 1,705 1,731

Rentabilita investovaného kapitalu 14,63% 17,76% 17,71% 17,74%

Predikované rentabilita investovaného kapitélu je ziskana pomoci podilu sou¢inu obratu
investovaného kapitalu provozné nutného a ziskovou marzi z korigovaného provozniho
vysledku hospodateni po odpisech a po danich k po¢atku daného roku. Danova sazba je
uréena pomoci pruméru na zakladé minulych dat. Vyvoj rentability investovaného
kapitalu ma kolisavy trend oproti minulosti, ale jen v ramci desetin. Jeho hodnoty se

odviji ziskové marze spolecnosti, kterd v letech 2020 az 2022 predikuje mirny pokles.
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K piihlédnutim k pfedpokladanym nakladim celkového kapitalu okolo 12 % se vyvoj
rentability zda ptijatelny.

3.7 Predbézné ocenéni pomoci generatoru hodnoty

Piedbézné ocenéni spoleCnosti bude stanoveno na zakladé¢ generatori hodnoty
vypocétenych v piedchozi kapitole. Diky této metodé lze ziskat pouze vychozi odhad

ocenéni analyzovaného podniku a je nutné s touto hodnotou pracovat déale.

V této fazi ocenéni neni jesté stanovena diskontni mira i, bude tak téeba prozatim pracovat
s jejim odhadem. Hodnota kalkulované urokové miry je pfevzata z praimérnych hodnot
kalkulovanych drokovych sazeb podnikd spadajici pod CZ NACE 27 — Vyroba
elektrickych zafizeni, které zvefejiiuje Ministerstvo pramyslu a obchodu CR na svych
analytickych materialech. Kalkulovana Urokovd mira i je predbézné stanovena na
hodnotu 11,75 % z pramérnych néklady kapitdlu WACC v odvétvi (Ministerstvo
priamyslu a obchodu, 2020).

Tato metoda vyuziva pfi vypoétu hodnoty konstantni tempo rustu, proto se jedna pouze
0 pfedbézny odhad, ktery pti vysledném ocenéni vynosovou metodou DCF entity bude

tato hodnota upravena a omezena maximalni hodnotou tempa ristu.

Tabulka 62: Ziskova marze po dani (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ziskova marze po dani 2019 2020 2021 2022
Ziskova marze pied odpisy 18,93% 18,93% 18,93% 18,93%
Podil odpisti na trzbach 2,83% 2,49% 2,70% 2,91%
Ziskova marze po odpisech 16,09% 16,44% 16,22% 16,02%
Ziskova marze po dani 12,51% 12,78% 12,62% 12,46%

Nejdtive se pro predbézné ocenéni ziskala ziskovd marzi po dani, protoZe tato marze bude
vyuzita v dalSich vypoctech pfedbézného ocenéni. Primérna hodnota ziskové marze po
dani pohybuje okolo 12 %.

K ptedbéZznému ocenéni je dale tieba vypocitat naroCnost rustu trzeb na investici

dlouhodobého majetku a na investici pracovniho kapitalu. Naro¢nost rustu trzeb na
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investic do dlouhodobého majetku ¢ini 29,33 % a naro¢nost ristu trzeb na investici do

pracovniho kapitalu 24,05 %.

Tabulka 63: Generator hodnoty (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Varianta
Generator hodnot éeni —— —
y Oznaceni Pesimisticka Stredni Optimisticka
Tempo ristu trzeb g 11,10% 8,75% 6,40%
g;:]l?ova marze po odpisech a po o 10.1% 12.6% 15.1%
Naroc¢nost rustu trzeb na:
- rist pracovniho kapitalu kerk 29% 24,1% 19,2%
- rist dlouhodobého majetku kom 35% 29,3% 23,5%
- investice netto celkem 64,1% 53,4% 42,7%
Kalkulovana Grokova mira i 14% 11,75% 9,4%

Hodnota podniku brutto v tis.
K¢

557 769 1232 869 1823 250

Vyse uvedena tabulka ukazuje vyslednou pifedbéZnou hodnotu ocenované spole¢nosti
Vv pesimistické, stfedni a optimistické varianté. Pesimistickd a optimistickd varianta pocita
s hodnotami 80 % a 120 % stfednich hodnot a urcuje tak rozmezi v jakém by se mélo
pohybovat vysledné ocenéni spole¢nosti. Podminkou ovSem je, ze i> g a v rdmci tempa
rustu trzeb a urokové miry rozdil mezi t€émito hodnotami musi byt minimalné tii
tak, aby tempo rustu trzeb bylo pod Urovni trokové miry. Pavodni tempo ristu trzeb pro

progndzované obdobi bylo na drovni necelych 14 %, proto bylo dale sniZzeno na 8,75 %.

Predbézné ocenéni spolecnosti Ray Service na zékladé generatort hodnoty odhadlo
sttedni hodnotu podniku na 1232 869 tis. K¢ Pesimistickd a optimistickd varianta
piredbézného ocenéni udava rozmezi, v jakém by se méela pohybovat vysledné stanovena

hodnota podniku pomoci metod DCF a EVA.
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4 NAVRH FINANCNIHO PLANU

V nasledujici kapitole bude sestaven finanéni plan podniku pro progn6zované obdobi
roki 2019 az 2022. Finanéni plan je vychodiskem pro ocenéni podniku pomoci
vynosovych metod a sklada se ze tii vykazii. Konkrétné se jedna o planovany vykaz zisku

a ztraty, planovany vykaz penéznich tokt a planovanou rozvahu.

Hodnoty polozek finan¢niho planu budou stanoveny ptedev§im metodou procentniho
podilu na trzbach za vyrobky a sluzby, které byly jiz spoéitany v ptedchozi kapitole
generatord hodnot a budou doplnény o polozky, které doposud napldnovany nebyly,

s piihlédnutim k vysledkam strategické analyzy.

4.1 Planovany vykaz zisku a ztrat

Nésledujici tabulka zachycuje planovany vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Ray Service na
obdobi 2019-2021 spole¢né s poslednim znamym rokem 2018.

Vétsina polozek pro vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni pied dani
byly jiz vypocteny v ptedchozi kapitole generatorti hodnoty a do vykazu ziski a ztrat byly
jejich hodnoty prevzaty.

Velikost nakladovych uroku se piedpoklada pro vSechna progn6zovana obdobi stejna na

zaklad€ posledniho znamého roku.

Planovany VH z neprovozni ¢innosti podniku zahrnuje vynosové troky, které jsou
stanoveny jako sou€in vynosové uUrokové sazby, kterd byla odhadnuta na uroven
0,5 % p.a. a penéznich prostiedkd ptedchoziho roku. Dalsi polozkou VH z neprovozni
¢innosti je vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku, které jsou predikovany neménné

na drovni roku 2018.

Poslednim krokem pfi planovani vykazu ziskl a ztrat je stanoveni vysledku hospodaieni
za ucetni obdobi po dani. Celkovy planovany vysledek hospodareni se ziska jako soucet
korigovaného provozniho vysledku hospodateni a vysledku hospodateni z neprovozniho
majetku ponizeny o ndkladové troky. Pro planovani finan¢niho planu se pocitéd se sazbou
dang z pfijmu na arovni 22,23 % pro vSechna obdobi. Mimotadny VH se piedpoklada na

nulové urovni pro celé predikované obdobi.
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Tabulka 64: Planovany VZZ v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Planovany VZZ v tis.

K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Hlavni ¢innost - ndklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Obchodni marze 29 961 48 647 55 454 63 034 71 469
Vykony 433 038 492 984 561 960 638 779 724 253
Vykonova spotieba 250 834 287 613 327 854 372671 422 537
Pfidana hodnota 212 165 254 019 289 560 329 143 373185
Osobni néklady 121 293 160 453 182 902 207 905 235724
Dan¢ a poplatky 490 1051 1198 1362 1545
Odpisy 13594 13594 16 792 20 480 24 750
Ostatni provozni 6639 1761 2007 2281 2587
polozky (zména rezerv)

\'f&”go"a”y provoznl 70 149 77 161 86 660 97114 | 108579
Naklady na cizi kapital

Néakladové uroky 3403 3403 3403 3403 3403
Vedlejsi ¢innost — naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem

Vyposy z dl. finanéniho 100 100 100 100 100
majetku

Vynosové Uroky 36 1684 3500 4983 6 838
VH z neprovozniho 136 1784 3600 5 083 6938
majetku

Celkovy vysledek hospodaieni

er{loradny VH pred 0 0 0 0 0
dani

Celkovy VH pied dani 66 882 75542 86 857 98 794 112 114
Dan 17 932 16 794 19 309 21963 24 924
VH za GCetni obdobi | 44 565, 58 748 67 548 76 831 87 190
po dani

Vyvoj vysledku hospodareni za ti¢etni obdobi po dani mé v planovaném obdobi rostouci
trend, a jeho hodnota se ptebira dale do planované rozvahy i planovaného vykaz cash

flow.
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4.2 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha se sklada ze dvou ¢asti, které si musi kazdy rok vzajemné odpovidat,

a to z planovanych aktiv a planovanych pasiv.

4.2.1 Planované aktiva

Vychodiskem pro planovani aktiv byla analyza a prognoza generatorti hodnoty. Polozky
dlouhodobého majetku jsou ptevzaty z plani investic do dlouhodobého majetku.
Dlouhodoby majetek je nutno doplnit o dalsi polozky, a to o pozemky, jiny dlouhodoby
majetek, nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek a poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a dlouhodoby finanéni majetek. VSechny tyto doplnéné polozky se
piebiraji z posledniho zndmého roku a to roku 2018 s neménnou hodnotou do budoucich
let.

V obéznych aktivech jsou hodnoty zdsob a pohledavek pievzaty z planu pracovniho
kapitalu vytvoieného v ramci progndzy generatori hodnoty. Vyse zasob a pohledavek je
stanovena pomoci jejich doby obratu a dennich planovanych trzeb. Kratkodoby finan¢ni
majetek je rozd€len na ¢ast provozné potiebnou a ¢ast provozné nepotiebnou. Hodnoty
kratkodobého finan¢niho majetku jsou ziskany z planovaného vykazu penéznich tokda,
coz lze az po sestaveni vykazu cash flow ale pro Uplnost je tato polozka doplnéna jiz
v nasledujici tabulce. Casové rozliseni aktiv bylo ziskano pomoci priméru poslednich

5 analyzovanych let a planovano v konstantni vysi do budoucich let.
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Tabulka 65: Planovana aktiva v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Planovana aktiva v tis. K& = 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 453213 | 580082 @ 672328 & 776666 894 461
Dlouhodoby majetek 194213 = 215815 @ 237418 = 259020 280622
ag}ggidObV nehmotny 8581 | 10718 = 12855 | 14991 | 17128
aggpe?(dobs’/ hmotny 166865 = 186331 = 205796 = 225262 | 244727
Pozemky 5139 5139 5139 5139 5139
Stavby 106630 = 118070 & 129511 = 140951 152391
Samostatné movité vici 48018 = 56043 | 64060 @ 72094 80119
mi}g}['/eﬁlouhodoby hmotny 40 40 40 40 40
hnljoeti?/kr(r)gjf':a; dlouhodoby | 5q 219 219 219 219
Poskytnute zalohy na 6819 6819 6819 6819 6819

dlouhodoby hmotny majetek

gg}:{le(:(d"by finanéni 14 631 14631 14631 14 631 14631
Provozné potiebny 0 0 0 0 0
Provozné nepotiebny 14 631 14 631 14 631 14 631 14 631

Konsolidaéni rozdil 4136 4136 4136 4136 4136

Ob&Zn4 aktiva 259000 | 362887 | 433531 | 516266 | 612459

Zasoby 148642 = 184525 | 210343 | 239097 = 271090

Pohledavky 76672 | 108360 | 123522 | 140407 | 159195

rlfl;?g;’lf‘(";g’n?zr‘eaicgé ) 33686 70 001 99666 | 136763 = 182175
Provozn¢ potfebné 11 066 18 045 20570 23 382 26 510
Provozné nepotfebné 22 620 51 956 79096 | 113381 | 155665

Casové rozliSeni 0 1380 1380 1380 1380

4.2.2 Planované pasiva

Druhou ¢ast planované rozvahy tvoti plan pasiv. Hodnoty pro polozky planu pasiv jsou

stejné jako u planu aktiv ziskany pfevazné z prognozy generatortt hodnoty.
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Tabulka 66: Planovana pasiva v tis. K& (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Planovana pasiva v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022

PASIVA CELKEM 453 213 580 082 672 328 776 666 894 461

Vlastni kapital 287 538 346 286 413834 490 666 577 856
Zéakladni kapital 2000 2 000 2 000 2000 2000
Kapitalové fondy -260 -260 -260 -260 -260
Fondy ze zisku 432 432 432 432 432
VH minulych let 237 285 284 818 343 566 411114 487 946
VH bézného uc. 47 533 58 748 67 548 76 831 87 190

Podil na zisku v ekvivalenci 548 548 548 548 548

Cizi zdroje 162 470 231996 256 694 284 200 314 805

Rezervy 20 361 20 361 20 361 20 361 20 361

Dlouhodobé z&vazky 74 230 107 025 118 434 131 141 145 280
urocené 25479 25479 25479 25479 25479
netrocené 48 751 81 546 92 955 105 662 119 801

Kratkodobé zavazky 67 879 104 610 117 898 132 698 149 164
urocené 9 636 9 636 9636 9636 9 636
neurocené 58 243 94 974 108 262 123 062 139 528

Casové rozliSeni 3205 1800 1 800 1 800 1 800

Zékladni kapital zGstdvd neménny a piredpokladd se stejna hodnota pro vSechny

planované roky.

Hodnoty dalSich polozek vlastniho kapitalu jsou ponechany ve stejné vysi predchozich
let. Vysledek hospodaieni minulych let tvofi nerozdéleny zisk minulych let. Jde o soucet
nerozdéleného zisku minulych let a vysledku hospodaieni téetniho obdobi rovnéz za
piedchozi rok. Dochazi tak k rastu vlastniho kapitalu vlivem kumulovani nerozdéleného

zisku minulych let. Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi je pievzat z vykazu zisku

126



a ztraty. Polozka podil ziskd v ekvivalenci byla také brana neménna hodnota na zakladé

posledniho zndmého roku 2018.

Cizi zdroje tvori rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky. Hodnoty kratkodobych
a dlouhodobych neuroc¢enych zavazki vychazi z planu investic do pracovniho kapitalu

a jsou urceny na zékladeé jejich doby obratu a dennich planovanych trzeb.

Mimo zminénych kratkodobych a dlouhodobych neurocenych zavazki se ostatni polozky
cizich zdroju taktéz povazuji jako neménné, stejné tak i ¢asové rozliSeni pasiv, které bylo
ziskano pomoci priméru poslednich 5 analyzovanych let a planovano v konstantni vysi

do budoucich let.

4.3 Planovany vykaz penéZnich toki

Poslednim planovanym vykazem je vykaz penéznich toki neboli vykaz cash flow. Pro
ucely ocenéni je plan penéznich tokd trochu upraven. Jsou oddéleny penézni toky

z provozniho majetku a z neprovozniho majetku a vy¢lenény nakladové uroky.

Hodnoty polozek z penézniho toku z provozniho majetku byly pfevzaty z planovaného
vykazu zisku a ztrat polozky korigovany provozni vysledek hospodaieni a odpisy
dlouhodobého majetku. Upravy provozné nutnych ob& nych aktiv, jako je zména
pohledavek, zména kratkodobych zavazkl a zména stavu zasob, vychazi z meziro¢ni
zmény jednotlivych polozek, uvedenych v generatorech hodnoty. Nabyti dlouhodobého
majetku vychazi z planu dlouhodobého majetku a investic a prezentuje celkoveé investice

brutto do dlouhodobého majetku.

Nakladove Uroky jsou prevzaty ve stejné vysi z planovaného VZZ s predpokladem, ze
spole¢nost bude nadale vyuzivat uroCeny cizi kapital, z n€hoz plynou nakladové troky.
Stejné tak vynosy z dlouhodobého financniho majetku, vynosové tiroky a ostatni financni
naklady. Diference v platb¢ dané predstavuje rozdil dan¢ uvedené v planovaném VZZ
a dané z korigovaneho provozniho vysledku hospodaieni uvedeného ve vykazu cash

flow.

Zmény dlouhodobych zavazki jsou pievzaty z generatort hodnot.
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Tabulka 67: Planovany penézni tok v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Planovany penézni tok v tis. K& 2019 2020 2021 2022
Stav penéznich prostiedkt na 33686 70 001 99 666 136 763
pocatku obdobi
a) PenéZni tok z provozniho majetku
PENEZNI TOK Z PROVOZU
Korigovany provozni vysledek 77 161 86 660 97 114 108 579
hospodaieni
Dan ptipadajici na korigovany 17 153 19 265 21 589 24138
Korigovany provozni VH 60 007 67 395 75 525 84 441
Upravy o nepenézni operace (=Y) 13 594 16 792 20 480 24750
Odpisy dlouhodobeho majetku 13594 16 792 20 480 24 750
(provozné nutného)
Zména zistatkl rezerv 0 0 0 0
Upravy obé&znych aktiv (provozné 33626 27691 -30 840 34314
nutnych) (=)
Zména stavu pohledavek, -33 068 15161 16 885 18788
ptechodné udty aktivni
Zména stavu kratkodobjch 35 326 13288 14799 16 467
zavazki, piechodné Uty pasivni
Zmeéna stavu zasob -35 883 -25 818 -28 754 -31993
Penézni tok z provozni ¢innosti 39 976 56 496 65 165 74 877
celkem
INVESTICNI CINNOST
Nabyti dlouhodobého majetku .35 196 .38 394 42083 -46 352
(provozné nutného)
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti 35196 38394 42 083 46 352
celkem
PENEZNI TOK Z
PROVOZNIHO MAJETKU 4779 18 102 23083 28 525
CELKEM
b) Naklady na cizi kapitalu
PLATBA NAKLADOVYCH
UROKU -3403 -3403 -3403 -3403
¢) Penéini tok 7 neprovozniho majetku
Pfijmy z neprovozniho majetku a 2144 3556 4710 6 152
mimof. pfijmy
Vynosy z dlouhodobého
finanéniho majetku 100 100 100 100
Vynosové Uroky 1684 3500 4983 6 838
Diference v platbé dané oproti
dani z KPVH 360 -44 -374 -786
Mimoradny vysledek hospodaieni 0 0 0 0
pred dani
CF z neprovozniho majetku 0 0 0 0
(potizeni/prodej)
PENEZNI TOK Z NEPROVOZ.
MAJ. CELKEM 2144 3556 4710 6 152
d) Financni innost
Zména stavu dlouhodobych 32795 11 409 12 707 14138
zévazkl
urocené 0 0 0 0
neurocené 32795 11 409 12 707 14 138
Zména dlouhodobych bankovnich 0 0 0 0

uveér
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Zména stavu kratkodobych

bankovnich Gvéra 0 0 0 0
Zvyser}1 a snizeni VK z vybranych 0 0 0 0
operaci

Upsvam’ cennych papirt a ucasti 0 0 0 0
(vys. zakl. kap.)

Vyplata dividend a podild ze zisku 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z FINANCN{

CINNOSTI CELKEM 32795 11 409 12 707 14 138
e) PenéZni tok celkem

PENEZNi TOK CELKEM 0 36 315 29 665 37096 45 413
Stav penéznich prostiedki na konci 33686 70 001 99 666 136 763 182 175

obdobi

Celkovy penézni tok se ziska jako soucet penézniho toku z provozniho majetku, z plateb
nakladovych urokli, z neprovozniho majetku a z finanéni Cinnosti. Stav penéZnich
prostiedkii na konci obdobi predstavuje kratkodoby finanéni majetek spolecnosti.
Celkovy penézni tok je vSech letech kladny. Na zdklad¢ vSech vysledki lze fici, ze

planovany zpusob financovani je realny pro uskuteénéni jednotlivych plant.

4.4 Financni analyza planu

Pro zhodnoceni finan¢niho planu byla provedena jeho finan¢éni analyza pomoci

vybranych ukazatelii rentability, likvidity a zadluZenosti.

Tabulka 68: Analyza likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Likvidita 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
bézna 2,95 3,13 3,03 3,34 364 347 3,68 3,89 | 411
pohotova 1,85 1,56 1,64 1,49 1,55 1,71 1,89 2,09 2,29
okamZita 1,01 0,72 | 0,74 057 0,47 0,67 0,85 1,03 1,22
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Graf 10: Analyza likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani)

V planovaném obdobi hodnoty bézné, pohotové i okamzité likvidity vykazuji rostouci
trend. D4 se tedy konstatovat, ze ukazatele likvidity zna¢i dobré vysledky a schopnost

podniku hradit své kratkodobé zavazky neni v ohrozeni.

Tabulka 69: Analyza rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rentabilita | 2014 @ 2015 2016 | 2017 @ 2018 & 2019 | 2020 | 2021 @ 2022
ROE 27% | 7,0% | 12,0% | 12,1% | 16,8% 17,0%  16,3%  15,7%  15,1%
ROA 16% @ 44% @ 75% @ 81% | 10,7%  10,1% 10,0% 9,9% = 9,7%
Rentabilita
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15.0%
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Graf 11: Analyza rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Pfi srovnani ukazateli rentability za minulost a za pldnované hodnoty je jejich vyvoj

shodny s dale mirné snizujici se tendenci.
Tabulka 70: Analyza zadluZenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani)

ZadluZenost | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Celkova
zadluzenost

40% | 37% | 38% | 33% | 37% | 40% @ 38% | 37% | 35%

Celkova zadluzenost
45%

40%
35% ~....-.._----"-_--—‘————"—_—__-—>
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

Hodnota

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Obdobi

Graf 12: Analyza rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani)
Celkova zadluzenosti se oproti hodnotdm za minulost snizuje, ma tedy klesajici prubéh.

Financ¢ni analyza finan¢niho planu se pfiblizuje k finan¢ni analyze za minulost. fici, Ze
planované vykazy jsou realné a mozné, protoze nedoslo k vyraznym zménam hodnot
u jednotlivych ukazateld. Pokud se podnik neodchyli od stanoveného planu, lze
predpokladat, ze bude zachovan piedpoklad ,,going concern“ a lze tak sestavit

dvoufazovy model DCF s pokracujici hodnotou.
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5 NAKLADY KAPITALU

Tato kapitola prace se bude zabyvat vy¢islenim nakladi na vlastni a cizi kapital, které je
nezbytné udélat pied vyslednym ocenénim podniku, které bude provedeno pomoci metod
DCF a EVA.

5.1 Naklady na cizi kapital

Vypocet nakladd na cizi kapital je ziskdn pomoci zjednoduSeného vypoctu odvozeni
urokové sazby z celkovych uro¢enych zavazkt spole¢nosti a nakladovych aroki. Kdy se
nakladové troky podéli celkovymi uroCenymi zavazky a ziska se tak urokova sazba
ocenovaného podniku pro tento cizi kapital. Coz je realizovano pro analyzované obdobi

2014-2018 a nasledné je z téchto Urokovych sazeb zjistén pramér.

Tabulka 71: Vypocéet nakladi ciziho kapitdlu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vypocet nakladu na cizi kapital 2014 2015 2016 2017 2018
Bankovni Gvéry dlouhodobé 48 333 38990 33092 21 096 25479
Kratkodobé bankovni avéry 10 000 10 468 10 668 11 862 12 841
Uvéry celkem 58 333 49 458 43760 32958 38 320
Néakladové uroky - 3390 3276 3161 3403
Urokova sazba - 5,81% 6,62% 7,22% | 10,33%
Praumér 7,50%

Primérna Grokova sazba po dani, tedy upravena o danovy Sstit, byla zjisténa ve vysi
5,83 %.

5.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny pomoci metody CAPM (Capital Asset Princing
Model) dle modifikace prof. Damodarana pro neamerické ekonomiky a vychazi
z bezrizikové vynosnosti realizované na americkem kapitalovém trhu a k této vynosnosti

se pfipocitava rizika spojené s konkrétni zemi, ve které se model vyuziva.

Uprava modelu tedy spociva v pfirazce za rizikovou prémii dané zemé — Ceské republiky.

Vyjadiuje se pomoci rizika selhani zemi, které se zaklada na rozdilu vynosnosti
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americkych podnikovych dluhopist s ratingem A1 odpovidajici aktuélnimu ratingu CR
a vynosnosti vladnich dluhopisa s ratingem AAA odpovidajici aktualnimu ratingu USA.
Riziko selhani zemé¢ se nasledné upravi o orientaéni koeficient volatility trhu akcii a trhu

vladnich dluhopisi a o rozdil v oéekavané inflaci mezi CR a USA.

Vypocet naklada vlastniho kapitdlu pomoci Damodaronovy modifikace modelu CAPM

zachycuje nésledujici tabulka.

Tabulka 72: Vypocet nakladi vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Konkrétni aplikace Damodaranovy modifikace modelu CAPM

re (aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopisi USA) 2,67%
Beta nezadluzené pro "Electical equiptment" (Evropa) 1,19
Rizikova prémie kap. trhu 4,83%
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisti A1 oproti Aa3) 0,51%
Odhad pom¢éru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 1,5
Rizikova prémie zemé 0,77%
Rizikova prémie zemé& opravena o rozdil v inflaci 0,86%
Rizikova piirazka za mensi likviditu vlastnickych podilti — odhad 0,0%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 4%
Danova sazba 22%
Beta zadluzené 1,228
Naklady vlastniho kapitalu 9,5%

Bezrizikova urokova mira byla stanovena hodnotou vynosnosti 10letych vladnich
dluhopisi USA ke dni ocenéni na trovni 2,67 % (U.S. Department of the Treasury,2020).

Pro tcely prace byla pouzita celkova nezadluzend beta pro evropské podniky v oboru
»Electical equiptment®. Tento koeficient byl stanoven na troven 1,19 z material
profesora Damodarana ke dni ocenéni podniku. Rovnéz rizikova prémie kapitdlového
trhu USA je pfevzata od profesora Damodarana a pohybuje se ve vysi 4,83 %
(Damodaran, 2020).

Rating Ceské republiky byl dohledan podle ratingové agentury Moody’s.

Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisiim byl stanoven podle Matika na

arovni 1,5 (Maiik, 2018).
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Rizikovéa prémie zemé se vypocitd jako soucin rizika selhani zemé& a odhadu poméru

rizikové prémie u akcii oproti dluhopistm.

Rizikova prémie zemé snizend o rozdil v inflaci byla zjiSténa jako rozdil o¢ekavanych
primérnych inflaci za obdobi 2019-2022 pro CR 2,4 (Ministerstvo financi Ceské
republiky, 2020) a USA 2,3 (Statista, 2020).

Rizikova pfirazka za mensi likviditu vlastnickych podili byla stanovena na nulové
arovni.
Pomér ciziho a vlastniho kapitdlu u oceniovaného podniku byl zjistén jako pomér

vlastniho a ciziho kapitalu.

Danova sazba stanovena na stejné trovni jako pii piedchozich analyzach na drovni

22,23 %.

Pro vypocet beta zadluzené byl pouzit pomér cizich zdroji a vlastniho kapitalu v trznim
ocenéni, jelikoz je tento pomér vysledkem celého ocenéni, byla jeho hodnota urcena

iteraCnim zpusobem. Vysledna hodnota nékladt vlastniho kapitalu ¢ini 9,5 %.

Priimérna hodnota nakladii vlastniho kapitalu podnikt spadajicich do CZ — NACE 27 za
rok 2018 je okolo 13 %. Analyzovana spole¢nost svymi néklady na vlastni kapital se

piiblizuje hodnotam oborového priméru (Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2020).

5.3 Vazené prumérné naklady

Primérné vaZené ndklady kapitdlu jsou dalsi nezbytnou polozkou pro ocenéni podniku.
Pro vypocet WACC je pouzit pomér ciziho a vlastniho kapitalu.

Vlastni kapital je pouzit jako vysledna hodnota pro odhad hodnoty podniku metodou DCF
a EVA a byl ziskan pomoci citlivostni analyzy itera¢niho vypocétu. Vypocet se proved]
v Excelu. Cizi kapital je znam z jiz pfedchozich vypocti. Néasledujici tabulka zachycuje
WACC.
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Tabulka 73: Primérné vazené naklady na kapital (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Polozky kapitalu v tis. K¢ Podil v %

Vlastni kapital 925 632 96,02%

Bankovni avéry dlouhodobé 25479 2,64%

Bankovni tivéry kratkodobé 12 841 1,33%

Cizi kapital celkem 38 320 3,98%

Celkovy zpoplatnény kapital 963 952 100,00%

Primérné vazené naklady kapitalu Véaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 96,02% 9,5% 9,12%
Cizi kapital po dani 3,98% 5,83% 0,23%
Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) 9,35%

Vypocet nakladd na cizi kapital zohlednil urokovy danovy stit, tedy drokovou sazbu po

dani a primérné vazené naklady kapitalu spole¢nosti Ray Service dosahuji vyse 9,35 %.
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6 NAVRH VYSLEDNEHO OCENENI

V posledni ¢asti prace budou provedeno vysledné ocenéni, které bude odhadnuto dvéma
metodami, a to metodou diskontovaného cash flow (DCF) a metodou ekonomické ptidané
hodnoty (EVA). Spravnost vysledku Ize ovéfit jednoduse tak, ze obé metody musi dospét

ke stejnému vysledku.

6.1 Metoda DCF

Metoda diskontovaného cash flow Ize dale rozdélit na dve ¢asti. V prvni Casti se zjistuje
velikost volného penézniho toku a ve fazi druhé se pocita pokracujici hodnota cash flow

a nasledn¢ odhaduje vysledna hodnota podniku.
Stanoveni sou¢asné hodnoty 1.faze

Nejprve se tedy musi stanovit volny penézni tok pro spole¢nost (FCFF). Jako zakladni
krok pro vypocet zde poslouZzi opét korigovany vysledek hospodateni, dale jsou zapotiebi
také investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a investice do provozné
nutneho pracovniho kapitalu ziskané z predchozich vypocti. Vypoétem lze zjistit, kolik

penéznich prostiedki 1ze ze spole€nosti od¢erpat, aniz by to mélo vliv na jeho provoz.

Tabulka 74: Vypocet sou¢asné hodnoty 1. faze v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Volné cash flow pro 1. fazi v tis. K¢ 2019 2020 2021 2022
Korigovany provozni vysledek hospodateni 77161 | 86660 | 97114 | 108579
Upravena dan 17153 = 19265 | 21589 | 24138
Korigovany provozni VH po dani 60007 | 67395 | 75525 | 84441
Odpisy 13594 | 16792 20480 | 24750
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0 0

Investice do provozné nutného dlouhodobého 35196 | -38394  -42083 | -46 352

majetku
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -7810 | -18806 | -20945 | -23 304
FCFF (free cash flow to firm) 30595 | 26987 | 32978 | 39535

Soucasna hodnota prvni faze vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodateni
snizeného o dan z piijmu z planovaného finan¢niho planu. Investice do provozni nutného

dlouhodobého majetku jsou tvoteny jeho meziro¢ni zménu zvySenou o odpisy daného
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roku. Investice do provozné nutného pracovniho kapitadlu odpovidaji rovnéz jejich
meziro¢ni zméné. V obou piipadech se jedna o odliv financi zna¢eny minusem. Volny
penézni tok pro vlastniky i véfitele (FCFF) je tvofen sou¢tem korigovaného provozniho
vysledku hospodaieni po dani, odpisy a investicemi do provozné nutného dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitadlu. Niz$i hodnota volného cash flow v roce 2020 je

prevazné disledkem vyssich investic do provozné nutného pracovniho kapitalu.

Vysledné hodnoty FCFF je nutno jesté diskontovat na soufasné hodnoty pomoci
pramérnych vazenych naklada WACC ve vysi 9,35 %. Diskontovana hodnota volnych

penéznich tokt je vysledkem prvni fazi metody DCF.

Tabulka 75: Diskontované FCFF v tis. K& (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Volné cash flow pro 1. fazi v tis. K¢ 2019 2020 2021 2022
Odurogitel pro diskontni miru (WACC): 0,91446 | 0,83624 @ 0,76471 @ 0,69929
Diskontované FCFF k 1. 1. 2019 27978 22 567 25218 27 647

Konecnou hodnotu pro prvni tazi DCF piedstavuje soucet diskontovanych hodnot, tedy

¢astka 103 410 tis. K¢.
Stanoveni souc¢asné hodnoty 2.faze

Druha faze obsahuje vypocet pokracujici hodnot, pro kterou je nezbytné stanovit
parametry. Mezi tyto veli¢iny patii tempo rustu g, mira investic netto do dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitalu a rentabilita investic netto. Hodnota druhé faze Ize stanovit
parametrického vzorce nebo pomoci Gordonova vzorce, oba vzorce by mély vést ke

stejnému vysledku.
Tabulka 76: Parametry pro stanoveni pokracujici hodnoty DCF (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pokracujici hodnota

Tempo rlstu 2,86%
Mira investic netto do DM a PK 15,11%
Rentabilita investic netto 18,93%

Tempo rastu pro pokracujici hodnotu, by se mélo pohybovat mezi mirou inflace
a dlouhodob¢ udrzitelnym riastem HDP. Pfedpokladané tempo rustu trzeb od roku 2023

bude dosahovat nizs$i hodnoty nez v prvni fazi, kdy dosahovalo hodnoty okolo 13 %,
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z duvodu Ze podnik upevnéni své postaveni na trhu. Ve druhé fazi se tak déle predpoklada
stabilni tempo rustu trzeb, které by mélo byt v jiz zminovaném rozmezi, a to minimalné
na arovni inflace a maximalné na urovni udrzitelného HDP, které Cini 2,86 %. Tempo
rast bylo tedy stanoveno na urovni 2,86 % praméru rustu HDP jako horni mez. Hodnota

byla ziskana aritmetickym primérem vyvoje HDP za obdobi od roku 2011 do 2022.

Mira investic do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitélu byla stanovena jako podil
meziro¢niho rustu investovaného kapitalu 2022 a 2023, ktery byl odvozen ze stanoveného
tempa rastu a investovaného kapitalu roku 2022 a korigovaného provozniho vysledku
hospodareni po dani roku 2022, navySeného o tempo rustu. Rentabilita investic netto pak
byla zjisténa jako podil tempa rustu a miry investic netto do dlouhodobého majetku

a pracovniho kapitalu.

Vypocet pokracujici hodnoty je proveden jak parametrickym modelem, tak

i Gordonovym modelem.

Tabulka 77: FCFF 2022 v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

FCFF 2022 v tis. K¢ 73732
Parametricky vzorec 1135 366
Gordontv vzorec 1135 366

Hodnota FCFF pro rok 2022 byla stanovena jako rozdil korigovaného provozniho

vysledku hospodareni pro rok 2023 a investic netto pro rok 2023.

Soucasné¢ hodnoty druhé faze je dosazeno diskontovanim Céstky vypocitané
parametrickym a Gordonovym vzorcem. Jednd se tedy o diskontovani ¢astky
1 135 366 tis. K¢ diskontni mirou pro rok 2019 ve vysi 0,69929. Pokracujici hodnota
druhé faze vyjde 793 955 tis. K¢.

Vysledné soucasné hodnoty obou fazi jsou jiz urcené, a tak je mozné odhadnout celkovou

vyslednou hodnotu spole¢nosti Ray Service.

Vysledné hodnota podniku odpovida souctu hodnoty vlastniho kapitalu prvni a druhé
faze, od nichz je odeéten uroceny cizi kapital k datu ocenéni a nasledné pti¢tena hodnota
neprovozniho majetku k datu ocenéni, a to konkrétné hodnota dlouhodobého finan¢niho

majetku a hodnota provozné nepotiebnych penéznich prostiedku.
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Tabulka 78: Vynosové ocenéni Vv tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2019 v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze

Soucasna hodnota 2. faze

Provozni hodnota brutto

Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni

Provozni hodnota netto

Neprovozni majetek k datu ocenéni

Vysledn& hodnota vlastniho kapitalu podle DCF

103 410
793 955
897 365
38 320
859 045
66 587
925 632

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti Ray Service dle metody diskontovaného

penézniho toku ve varianté entity, byla odhadnuta k 1.1.2019 na vysi 925 632 tis. K¢.

6.2 Metoda EVA

Metoda EVA stejné¢ jako ocenéni metodou DCF je dvoufazovou metodu vypoctu.

Hodnota podniku zjisténa metodou EVA (Economic Value Added) je zaloZena na tvorbé

ekonomického zisku. Diskontni mira je stanovena na urovni prumérnych vazenych

nakladi kapitalu ve vysi 9,35 %. Soucasnd hodnota prvni faze se stanovi jako soucet

vsech diskontovanych hodnot EVA za jednotlivé planované roky. Sou¢asna hodnota

druhé faze je vyjadiena pokracujici hodnotou.
Stanoveni souc¢asné hodnoty 1.faze

Tabulka 79: Diskontovana hodnota EVA v tis. K& (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Eva v tis. K& 2018 2019 2020 2021 2022 2023
NOPAT 51342 | 60007 = 67395 @ 75525 @ 84441 86856
g'b(ggi()ke konci 301627 331039 371447 413994 458900 @ 472025
WACC x NOAw X 28214 | 30966 @ 34746 @ 38725 | 42926
EVA 31793 | 36429 = 40779 = 45716 | 43930
Odurocitel pro
diskontni miru 0,014461  0,836238  0,764707 = 0,699294
(WACC)

EVA diskontovana 29073 | 30464 = 31184 | 31969
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V nasledujici tabulce je znazornén vypocet ekonomické pridané hodnoty pro jednotlivé
planované roky 2019-2022 a pfidan i rok 2023, ktery bude potifeba pro vypocet
pokracujici hodnoty druhé faze.

Diskontovanim hodnot EVA v jednotlivych letech a jejich kumulaci ziskame souc¢asnou
hodnotu prvni faze, kterd ¢ini 122 690 tis. K¢. Z tabulky je patrné, Ze se spole¢nost Ray

Service ve vSech predikovanych letech tvoti ekonomickou ptidanou hodnotu.
Stanoveni souc¢asné hodnoty 2.faze
Tabulka 80: Parametry pro stanoveni pokracujici hodnoty EVA (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pokracujici hodnota v tis. K¢

Tempo ristu 2,86%
Mira investic netto 15,11%
Pokracujici hodnota 676 466

Vypocet pokracujici hodnoty druhé faze bude ziskan opét pomoci Gordonova vzorce, kde
se vyuzije hodnotu EVA za rok 2023, diskontni mira a tempo rtstu se predpoklada stejné
jako v ptipadé€ ocenéni metodou DCF entity. Diskontovanim pokracujici hodnoty ziskdme

soucasnou hodnotu druhé faze, ktera je ve vysi 473 048 tis. K¢.

Tabulka 81: Stanoveni hodnoty podniku metodou EVA v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2019 v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 122 690
Soucasna hodnota 2. faze 473 048
MVA 595 738
NOA k datu ocenéni 301 627
Provozni hodnota brutto 897 365
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 38 320
Provozni hodnota netto 859 045
Neprovozni majetek k datu ocenéni 66 587
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 925 632

Sectenim prvni a druhé faze se ziskd hodnota MV A (Market Value Added), neboli trzni
pfidanou hodnotu. Provozni hodnota brutto odpovidd souctu NOA k datu ocenéni

31.12.2018 a MVA. A stejné jako u metody DCF entity po odecteni tiroceného ciziho
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kapitalu vyjde provozni hodnotu netto, ktera vzroste o neprovozni majetek k datu ocenéni

z ¢ehoz lze ziskat vyslednou hodnota vlastniho kapitéalu.

Ocenénim metodou ekonomické pfidané hodnoty byla vypocitana vyslednd hodnota
vlastniho kapitalu spole¢nosti, ktera je k 1.1.2019 ve vysi 925 632 tis. K¢&. Vysledna
hodnota vysla stejna jako u metody DCF a lze tedy fici, ze vypo¢ty obou metod byly

Spravne.

Objektivizovana hodnota spole¢nosti Ray Service a.s. k datu 1. 1. 2019 je obéma
metodami odhadnuta na hodnotu 925 632 tis. K¢.
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ZAVER

Cilem diplomové préace byl odhad objektivizované hodnoty spole¢nosti Ray Service a.s.
k datu 1.1.2019 za pomoci vynosovych metod ocenéni. Vysledné ocenéni bylo
stanoveno dvéma metodami, a to metodou diskontovaného cash flow (DCF) a metodou

ekonomické pridané hodnoty (EVA) ve variantach entity.

Pfed samotnym ocenénim bylo nutné provést n€kolik dil¢ich cilii. Nejprve zmapovat
odbornou literaturu k ocenovani podniku a na jejim zéklad¢ formulovat teoretickou ¢ast
prace. Dale nashromazdit informace o spole¢nosti a nasledné aplikovat metody stanoveni

hodnoty podniku a zavérem stanovit hodnotu podniku.

Diplomova préce je proto rozdélena do nékolika hlavnich ¢asti, a to na teoretickou ¢ast,
strategickou a finan¢ni analyzu, prognézu generatorti hodnot, ndvrh finan¢niho planu,

néklady kapitalu a navrh vysledného ocenéni.

V teoretické casti byly charakterizovany zakladni pojmy, jako hodnota podniku
a jednotlivé metody oceniovani. Déle byl podrobné popsan proces a postup pii ocenéni

podniku.

V casti strategické a finanéni analyzy byla nejprve piedstavena ocefiovana spole¢nost
a nasledn¢ byla provedena strategicka analyza pro posouzeni vnitinich a vnéjsich faktort
ovlivilyjicich jeji postaveni na trhu. Déle byla provedena finan¢ni analyza spolec¢nosti za
obdobi let 2014-2018. Finan¢ni analyzy obsahuje srovnani jednotlivych ukazatela
s vybranymi konkurenénimi podniky pusobicimi ve stejném regionu. Z vysledku
komparace spolecnosti s konkurenci lze ftici, ze spoleénost Ray Service a.s. se ukazala
jako finan¢né zdrava, schopna generovat zisk a sdobrym postavenim ve svém
konkurenénim okoli. Na zaklad¢ vysledka strategické a finanéni analyzy byla stanovena
SWOT analyza, ktera vyhodnotila silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby spole¢nosti.
Zavérem byl konstatovan piedpoklad trvalého pokracovani spole¢nosti neboli princip

,»going concern® a tim padem i moznost vyuziti vynosovych metod ocenéni podniku.

V dalsi ¢asti prace byla provedena analyza a predikce generatorti hodnoty. Nejprve byla
aktiva podniku rozdélena na provozné potiebnd a nepotiebna a dale byly analyzovany

a predikovany generatory hodnoty. Na zé&kladé¢ ptedchozich krokt bylo stanoveno
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predbézné ocenéni podniku ve tfech variantach. Varianty pesimistické a optimisticka

urcovaly, v jakém rozpéti by se ocenéni asi melo pohybovat.

Predikované generatory hodnoty také tvofily zakladni vychodisko pro sestaveni
finan¢niho planu podniku, ktery byl sestaven na roky 2019 az 2022. Finan¢ni plan je
tvofen planovanym vykazem ziskl a ztrat, planovanym vykazem cash flow a planovanou
rozvahou. V zavéru finan¢niho planu byla provedena jeho kréatka finan¢ni analyzy, kterd

hodnotila redlnost a proveditelnost finan¢niho planu.

V dalsi ¢asti prace nasledovalo stanoveni cizich a vlastnich nakladu kapitalu. WACC
hodnota, kterd byla vypoétena modelem ocenovani kapitalovych aktiv CAPM
modifikovand profesorem Damodaranem, piedstavovala velmi dulezity faktor pro

vysledné ocenéni a hodnota vazenych nakladi na kapital ¢inila 9,35 %.

Zavére¢nd cast diplomové prace obsahuje odhad objektivizované hodnoty spole¢nosti
Ray Service a.s. metodou diskontovaného penézniho toku ve varianté entity k datu
1.1.2019 ve vysi 925 632 tis. K¢ a nasledné i metodou ekonomické pridané hodnoty, kdy
vysledna objektivizovana hodnota spole¢nosti Ray Service ke dni 1.1.2019 byla
odhadnuta na 925 632 tis. K¢. Vysledek objektivizované hodnoty spoleénosti pfi pouziti

obou metod vysel stejny, coz svéd¢i o spravnosti postupu vypoctu.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

A aktiva

a.s. akciova spole¢nost

CAPM model ocenovani kapitalovych aktiv
CF cash flow

Cz cizi zdroje

CzZK ceska meéna

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CPM gisty penézni majetek

CPP Cisté pohotové prostiedky

CR Ceska republika

DCF diskontované penézni prostiedky
DM dlouhodoby majetek

EAT zisk po zdanéni

EBT zisk pted zdanénim

EBIT zisk pted zdanénim a aroky

EUR evropskd ména

EVA ekonomické ptidana hodnota
FCF volny penézni tok

FCFF volné penézni toky do podniku
HDP hruby doméci produkt

IN index

K¢ koruna ¢eska

KPVH korigovany provozni vysledek hospodateni
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MVA trzni ptfidana hodnota

NOA Cista operacni aktiva

NOPAT zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po dani
P pasiva

ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROI rentabilita vlozeného kapitalu
ROS rentabilita trzeb

tis. tisic

VH vysledek hospodareni

VzZZ vykaz zisku a ztrat

WACC primérné vazené naklady kapitalu
ZK zakladni kapital
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. - aktiva

Priloha 1: Rozvaha spole¢nosti Ray Service a.

Ray Servics, s.s. Rozvshs (tis K&) 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 312 708 317 820 353333 371 527 453 213
A Pohleddvky za up san¥ ziklad ni kapital
B. Dlouhodoby majetek 186288 173 591 170422 169 769 104 213
1 Disuhodoby nehmo g majetek 2591 2081 g 58
Netmotné vyslediy vizkumu a v 95
2. Ocenitelns prva 2581 205 2031 g 319
Softwars 2591 1295 2031 4155 g 319
2. Ostami ocenitsind priva
3. Coodwill
Ostami diouhodoby ashmotay ma 2tk 50 3is 62
5. oskytnuts zilohy na dlovhodoby nehmo tny msjetek & nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetalc 105
oskytauts zilohy na dlovhodoby nehmotmy majetek
2. Nedokonieny dlouhodoby nshm oty majetsk 105
I Diouhodoby motny maeeic 157 550 150 556 153 394 151 140 166 865
L Dozemicy a stavby 114 976 769
Pozmiy
2. Stavby 1 1 1 1 1
2 Eimotné movitd vici a jejich soubory 30 604 32 920 35 467 33145 48018
3 Ocsfiovaci roadil k nsbytému majatas
4 Ostami diouhodoby hmotay majara: 40 40 40 40 40
Péstitelsicd cellcy trvalych porosth
2 Dospéla zvifata a jsjich skupiny
3. Tin¥ dlouhodoby hmowny majetal 40 40 40 40
oskytouté milohy ns dloshodoby hmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby hmotny msj 834 3 7038
Poskytnuté zilohy na dlonhodoby hmotny majetale 674
2. Nedokonéeny dlouhodeby hmotny majetalc 160 3 50 2070
Disuhodoby finandni maj 3 082 121 9 330
Podily - ovlidsns nebo ovlidsjici osoba 10 190 1 540
2. Zipily Sy 2 viry - oviidand nef Aadajici o 2000 1000
3. Dodily- podstamy vliv 20
4 ZaptjEloy a Gdry - podstatny viiv 5233 2 000 4
5. Ostami diouhodobs cennd papiry 3 podily 7652 0 010 3020 2653 2 655
5. Ziply Sicy 2 Gvdry - ostatni 2 000
Ostami diouhodoby fnsnni majetek 3072 3072 3072 3072 3072
Ting dlouh finantni majstek 3072 3072 3072 3072 3072
2. Poslkytauts zilohy na dlovhodoby fnanéni maj
8. Cenné papiry v sovivalend 2 760
Aletivnipasivni konsolidatni rozdil 6658 3826 4
c. Obéna aktiva 124 393 1422 130 005 201 758 259 000
L Zisoby 46 272 32 014 111 675 148 642
Materidl 37 500 60 812 35033 00208
2. Nedokonteni vyroba a plotovary 7567 13 336 5 800 28 644
3. Vyrobky a o3 962 8759 0 060 20188
Verobloy 962 759 0 00 20188
2 Fhos
4 Mlads a ostami zvifam a jejich skupiny
5. oskytaues =il ohy na =hisoby 234 596 7 782 602
b Pohleddniy 35 677 38 426 55 767
L Diocuhodobé pohladivicy
Pohladdvicy z obchodnich vaahlh
2 Pohladivicy - oviadans nsbo
3. Dohladdvicy - podstarny viv
4. OdloZend dafiové pohladdvica
5 Dohladivicy - ostatni
Dohladivia = spolefniley
2. |Dlouhodobs posicytmuts mlohy
3. |Dohadns ifry sktivni
4. |Jiné pohladdvicy
2 Kritkodobé pohledivicy 35 677 38 426 53 155 55767 76 672
! Dotledivic chodnich vatahi 28 225 32 97 46 627 45 084 65210
2. Dohlediviy - oviddend nebo ovlidajici 1032
3. Ponledévicy - podstatnt viiv 1076 1050 1 025
4 Dotledivky - ostatni 4379 5478 6 559 8 208
!. |Dohledivka = spolelnilky
2. |Socislni mbazpefeni a ravotni pojistini
3. |Stst - dafiovs pohleddviy 4230 2778 2170 1957
4| Krdtkodobé posoynues zilohy 580 340 444 377
5. |Dohatné ity aktivai 77 1 932 626 1169
6. |Tiné pohiadavicy 2556 1260 1032 3 500
3. Casové malideni doriv 067
Nailady piitich obdobi 2 063
2. Dfijmy phdtich obdobi 4
m. Erdriodoby finanini majarek
Dodily - ovlidsns nebo ovladsjici
2. Ostami ktkodoby finanéni majetslc
V. PenéEni prostiadiy 32 43 936 33 636
Deniini prostfzdicy v pokladnd 13 586 0 862 4162 354 512
2 Denini prostfadicy na détach 28 858 30 774 33 062
D. Casov érozlifeni aktiv 2027 2906
DNikdady piidtich obdabi 2026 2308
2 Diijmy phdtich obdobi 1 23 3




Piiloha 2: Rozvaha spole¢nosti Ray Service a.s. — pasiva

PASIVA CELKEM 312 708 317 820 333333 371527 |453213
A Vlastmi kapitil 187 354 200314 20411 249538 287338
L Zeifdack kepial 2 000 2 000 2000 2 000 2 000
! Zacladni kapitd 2 000 2 000 2000 2 000 2000
2 Viastnd podily
3 Zmény zakl adniho kapitiu
I Aio a lepitdlons fonds 19 -179 260
! Asio
2 Kapi til ové fondy 19 -179 260
L. Ostatni kapitil ové fondy
2 Ocehovad rozdily z precenéni majetiu a zavarki 19 -179 -260
3. Ocefovad rozdily z pfecenéni pii prem éndch obchodnich korporad
4+ Roadily z piemin obchodnich korporad
3. Rozdily 7 ocenéni pi preménach obchodnich karporad
m 400 420 420 420 432
L Ostatri ezervri fondy 400 420 420 420 432
= S fatutémi 2 ostatri fondy
. Viisledek hospodaeni minmulich let 179 928 184 629 192 365 217 975
! Nerozdélerry i sk/rirsta mimiych let 179 928 184 629 187902 217975
2 Jiry wisledek hospodsfend mimi{ych let 4463
V. Vi ledek hospodaeni b&nsho ietniho obdobi 5 026 12 634 25 607 29 310 47 333
VL Rozhodmao o zdlohové viplaié podiiu na zisku
VI Podil na zishu v domalect 12 548
B Rezervy 33503 3045 20 361
1 R.ezerva na dichody a podobné zavadky
2 Rezerva na daf 2 pijmil 3 946 9 762
3 R ezervy podle rvistmich pravrich piedpisiy
4 Ostatri fezervy 10 590
C Zivazky 123 062 116 651 127734 11843 145314
L Dipuhodobé zévaky 80948 71249 58 303 57 74 230
1 Vydané dluhopisy 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000
1. Vyménitelné duhopisy
. Ostatni_duhopi sy 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000
2 Zavarky k ivirovym institucim 48333 38 990 33 092 2109 25 479
3 Diouhodobé piijaté zalohy
4 Zavarky 2 obchodnich vetahiy
J Dlouhodobé sm ériky k iilrads
6 Zavarky - ovladand nebo ovladajici osoba
T Zavarky - podstatry Wiv
8 Odloteny dafiovy zévazek 7615 7250 8 268 8 016 11 130
¢ Zavarky - ostaini 2033 2540 12 621
1 Zavarky ke spolenikim
b Dahadné ity pasivai
3 Jiné sivaky 2033 2540 12 621
L Erditlodbé zdvaly 42114 45 402 59 341 60 491 71084
1 Vydané dluhopisy
L Vym énitelné dluhopisy
2 Ostatri_dluhopisy
2 Zavarky k ivirovym institudm 10 000 10 468 10 668 11 862 12 941
3 Esitkodobé piijaté zal alry 4867 5073 3415 2126 3 619
4 Zavarly z obchodnich vrthi 12364 14 463 22 632 26 159 27 520
3 EKzitkodobé sménkyk thrads
5 Zivarky - ovldani nebo ovladgjid osoba 8 000 4436 8 798 5240 9752
T Zavarky - podstaty iv 749 56 459
8 Zavarky ostatni 6793 10 960 13 079 13 783 13 638
1. Ziavazky ke spoletikim 23 4 3
2 Kritkodobé finanéni vypomod
3 Zavarky k zam éstancim 3229 4539 4850 5 659 5633
4 Zavarly ze soddniho zaberpeteni a rdravotni pojisténi 1948 2 790 2924 3178 3035
3. Stit - dawové zévarky a dotace 638 2 516 2507 1633 767
6. Dehadné téty pasivii 912 1065 1450 1759 2503
7 Jiné zavazky 46 50 1230 1528 1722
D Casové rozlifeni pasiv 2202 833 1390 1256 3203
1 W yidsje pi Stich obdobi 2202 482 ] 1236 3205
2 Vgnosy piistich obdebi 373 1304
E. Men Sinovy Viastni kap itl 203




Priloha 3: VZZ spole¢nosti Ray Service a.s.

Ray Service, a.s. Vykaz Asku a zrdt (tis. K&)

2014

2015

2016

2017

2018

A, Vykonovi spotieba 111112 144 482 183 941 216 395 318492
1 Niklady vynaloZené na prodané zhoZi 31988 39 059 48 854 66 095 67 658
2. Spotieba materidlu zboZ 59 980 87 307 109 699 122 609 199 731
3. Sluzhy 19 144 18 116 25 388 27 691 51103
B. Zména stavu zisob vlastni éinnosti -1390 -8 436 -614 -3 834 -22 881
C. Aktivace -90 -582 -212 -258 -300
D. Osobni naklady 50 307 60 496 73 248 83 292 121 293
1. Mzdové naklady 35850 44 368 53 840 59 551 86 105
2. Naklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi a ostatni naklady 14 457 16 128 19 408 23 741 35188
1. |Néklady na sociélni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 12053 14 910 18 016 19937 28 800
2. |Ostatni niklady 2404 1218 1392 3 804 6 388
E. Upravy hodnot v provozmi oblasti 9113 10 145 11 202 12 770 12716
1. Upravy hodnot dlouhodobéhe nehomotného a hmotného majetku 9143 10014 10 841 11731 13 594
1. |Upravy hodnot dlouhodobého nehomotného a hmotného majetku - trvalé 9143 10014 10 841 11731 13 594
2. | Upravy hodnot dlouhodobého nehomotného a hmotného majetku - docasné
2, Upravy hodnot zisob 30 108 214 1060 2020
3 Upravy hodnot pohledavek 23 147 21 1142
1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 5080 33 818 124 4579
2 Trzby z prodaného matenialu 47 82 282 628 173
3. Jiné provomi vinosy 2918 1115 4 408 4025 5299
F. Ostami provomi niklady 8 141 4021 3040 3280 17 927
L. Zistatkova cena prodaného dlouhodobéhe majetku 4644 120 566 216 4621
2. Zistatkova cena prodancho materdlu 13 192 500
3. Dané a poplatky 500 448 384 432 490
4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 10 599
5. Jiné provozni naklady 2984 3453 1898 2132 2217




1. Vynosy z podili - ovladana nebo ovlidajici osoba

2 Ostatni vynosy z podili 491 94 5 000 1114 100
G. Niklady vynaloené na prodané podily 5 000 2358

1. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovladand nebo ovladajici osoba

2 Ostatni vynosy z ostatniho dlovhodobého finanéniho majetku
H. Niklady souvisejicis ostamim dlouhod obym finan énim majetk em

1. Vymosové iircky a podobné vinosy - ovlidand nebo ovladajici osoba 452 175 133 75 25

2. Ostatni vynosové aroky a podobné vynosy 33 30 28 11
1 Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblast 1487
1 Nikladové iroky a podobné niklady 2 800 3390 3276 3161 3403

1. Nikladové iroky a podobné niklady - ovlddand nebo ovlddajici osoba 2 800 2500 2500 2500 2 500

2 Ostatni nakladové uroky a podobné niklady 890 776 661 903

L. Daii z piijmil 3326 894 5876 7712 17716
1. Dail z piijmi splatna 574 1250 4 867 7064 15 502
2. Daii z pfijmil odoloZend 2752 -356 1009 648 2214
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