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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty spole¢nosti Mubea IT Spring
Wire s.r.0. metodou diskontovaného penézniho toku ve varianté entity k 31. 12. 2020.
Teoretickd Cast je zaméfena na popis zakladnich pojmt a vSech analyz aplikovanych
v praktické casti. Prakticka cast obsahuje strategickou a finanéni analyzu, prognézu

generatorl hodnoty, sestaveni finan¢niho planu a samotny navrh ocenéni spolecnosti.

Abstract

The diploma thesis deals with the determination of the value of the company Mubea IT
Spring Wire s.r.o. by using method of discounted cash flow in entity variant
as at 31. 12. 2020. The theoretical part is focused on the description of basic concepts
and all analysis applied in the practical part. The practical part contains of strategic
and financial analysis, prognosis of value drivers, the compilation of a financial plan

and determination of the value of the company.
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Urcovani hodnoty podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, generatory hodnoty,
finanéni plan, diskontni sazba, metoda diskontovaného penézniho toku ve varianté

entity

Key words

Valuation of company, Strategic analysis, Financial analysis, Value drivers, Financial
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UvoD

Ocenovani podniku je slozity proces, jehoz cilem je vymezit vynosovy potencial
oceniované spolecnosti. V dnesni dob¢ je to stale aktualnéjsi téma a jeho vyznam roste.
Spolecnosti se prodavaji, slucuji, preménuji, zpiisituji se podminky poskytovani tveért.
Dtivodu pro provedeni ocenéni je mnoho a zélezi tedy na ucelu, ke kterému hodnoceni

slouzi.

Tématem této diplomové prace je uréovani hodnoty strojirenského podniku pomoci

metody diskontovanych penéznich toki.

Diplomova prace je rozdélena do ¢tyt hlavnich kapitol. V prvni kapitole jsou vymezeny
cile prace, metody a postupy zpracovéani. Druhd kapitola se zabyvé teoretickou
strankou, kde jsou popsany zakladni pojmy a analyzy, které jsou nasledovné aplikovany

Vv Casti praktické.

Prakticka ¢ast této diplomové prace je rozdélena do dvou kapitol. Nejprve se
seznamime s vybranym podnikem a zhodnotime jeho potencial na zaklad¢ strategické a
finan¢ni analyzy. Na zdklad¢ analyzy a prognozy generatorti hodnoty sestavime
finanéni plan a provedeme samotny navrh ocenéni spolecnosti. V zavéru prace
zhodnotime dosazené vysledky a otestujeme citlivost ocenéni na zménu vstupnich

parametrul.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu spole¢nosti Mubea IT Spring Wire, s.r.o.

k 31. 12. 2020 pomoci metody diskontovanych penéznich tokl ve varianté entity.
Pro ocenéni podniku musi byt splnény nasledujici dil¢i cile:

1. Strategickd analyza, jejiz cilem je vymezeni celkového vynosového potencialu
ocenovaného podniku. Ten vychazi z analyzy vnéjsiho a vnitiniho potencialu
podniku. Pomoci analyzy vnéjsiho potencialu podniku uréujeme Sance a rizika,
které podniku plynou zjeho podnikatelského prostiedi. Tato analyza bude
provedena pomoci PEST analyzy, ktera se zaméfuje na faktory ovliviiujici
podnik na makroekonomické Urovni ze ¢&tyt zakladnich pohledd a pomoci
Porterova modelu péti sil bude zhodnoceno konkurenéni prostfedni podniku.
Vnitinim potencialem podniku rozumime jeho silné a slabé stranky a hodnotime
jeho soucasné postaveni. K tomu je vyuzit McKinseyho model 7S, ktery hodnoti
sedm zakladnich faktord tykajicich se vnitini struktury podniku a pomaha

porozumét slozitostem, které souvisi s organizacnimi zménami.

2. Financni analyza, jejiz ulohou je poskytnout informaci o finanénim zdravi
podniku. Prostfednictvim finan¢ni analyzy hodnotime, v jaké stavu se podnik
nachazi k datu ocenéni a co je mozné oéekavat v budoucnu. K tomu je vyuzita
analyza absolutnich a pomérovych ukazatelt, které jsou posuzovany za obdobi
2016 az 2020. Pomérové ukazatele podniku budou srovnany s jeho konkurenty
a prumérnymi hodnotami odvétvi, ve kterém vykondva svoji podnikatelskou
¢innost. Spolu se strategickou analyzou nam poskytuje informaci o tom,
zda podnik splituje predpoklad pro uziti vynosové metody, tj. zda podnik splituje

ptredpoklad neomezeného trvani.
3. Sestaveni finanéniho planu, ktery se sklada z planovaného vykazu zisku a ztraty,

planované rozvahy a planovaného vykazu penéznich tokd. Pfed samotnym

sestavenim finan¢niho planu bude provedena analyza a progndza generatort

12



hodnoty v ramci které budou progndézovany trzby pomoci matematicko-
statistickych metod. Ostatni polozky finan¢niho planu budou uréeny jako

procentualni podil na trzbach.

Urcéeni hodnoty podniku pomoci metody diskontovanych penéznich toki

ve variant€ entity k 31. 12. 2020.

13



2 TEORETICKA VYCHODISKA

V kapitole teoretickd vychodiska se sezndmime se zakladni pojmy souvisejicimi
s ocefiovanim podniku. Vymezime postup a metody ocenéni, které pak aplikujeme

na konkrétni podnik.
2.1 Zakladni pojmy

V této kapitole je popsan postup pii ocenovani podniku, ktery je nasledné aplikovan
v praktické ¢asti diplomové prace. Dale jsou uvedeny vSechny metody ocetiovani

podniku a jejich rozdé€leni do skupin podle piistupu k ocenéni.
2.1.1 Postup pfi oceniovani podniku

Postup pfi ocenovani podniku je nutné upravit podle G¢elu ocenéni, zvolenych metod,
dostupnych dat atd. Vychodiskem pro sestaveni postupu pti ocenéni, ktery je nasledné
aplikovan v diplomové préci, je zakladni literatura (Maiik a kol.,, 2018, s. 71)

a postup s ptihlédnutim na cel ocenéni byl zvolen nasledujici:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat:
a. Strategicka analyza podniku
b. Finan¢ni analyza podniku
C. Analyza a progndza generatori hodnoty podniku
3. Sestaveni finan¢niho planu podniku
4. Ocenéni na zéklad¢ zvolené metody

5. Ocenéni pfi zmén¢ vstupnich parametri.
Sbér vstupnich dat

Dilezitym prvotnim ptedpokladem pro ocenéni je pfiméfenost vstupnich dat. V ramci

sbéru vstupnich dat je nutné popsat zakladni informace o podniku a jeho okoli.

Podle Matika a kol. jsou to tyto skupiny:
1. zakladni data o podniku,

14



ekonomicka data,

relevantni trh,

konkurenéni struktura relevantniho trhu,
odbyt a marketing,

vyroba a dodavatelé,

pracovnici (Matik a kol., 2018, s. 73).

N g s~ WD

2.1.2 Volba metody ocenovani podniku

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je uréit jeho hodnotu pomoci uréité penézni ¢astky.

Metody ocenovani se podle Maiika a kol. déli na ti zakladni skupiny:

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynost
a. Metoda diskontovanych penéznich toki
b. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi
c. Kombinované (korigované) vynosové metody
d. Metoda ekonomické piidané hodnoty
2. Ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu
a. Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
b. Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikid
c. Ocenéni na zakladé udaju o podnicich uvadénych na burzu
d. Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci
e. Ocenéni na zéklad¢ odvétvovych multiplikatord
3. Ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku
a. Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
b. Substanéni hodnota na principu naklad znovu potizeni
C. Substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladi
d. Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

e. Likvidaéni hodnota (Matik a kol., 2018, s. 45).
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2.2 Strategicka analyza podniku

Zakladem pro stanoveni strategie podniku je nalezeni souvislosti mezi podnikem a jeho
okolim. Jedna se o slozity proces, ktery vyzaduje systematicky piistup pro analyzu
vnéjsiho potencialu pisobiciho na podnik a jeho porovnani se zdroji a schopnostmi
podniku. Zakladni vychodiska strategie vychazeji z vysledku strategické analyzy,
jejiz cilem je identifikovat, analyzovat a zhodnotit vSechny faktory pusobici
na konec¢nou volbu cilti a strategie podniku. Na zaklad¢ zjisténych faktorti mizeme

zhodnotit budouci o¢ekavanych vyvoj a vliv na podnik (Sedlackova, 2006, s. 8-9).

Podle Matika hlavnim Ukolem strategické analyzy je vymezeni celkového vynosové
potencialu ocenované podniku, ktery vychazi zanalyzy wvn&jsiho a wvnitiniho
potencionalu podniku. Kdy wvnéj§im potenciondlem rozumime Sance a rizika,
které podniku nabizi jejich prostiedi, ve kterém vykonava svoji podnikatelskou ¢innost.
Pomoci analyzy wvnitiniho potencionalu hledame silné a slabé stranky podniku
a snazime se odpovédét na otazku, zda ma podnik né&jakou konkurenéni vyhodu (Matik

akol., 2018, s. 74).
2.2.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Pomoci analyzy vnéjsiho potencidlu hodnotime faktory, které plisobi na podnik
a ovliviuji jeho chovani na makroekonomické Grovni. Ugelem je uréit Sance a rizika
podniku, které mu plynou z prostiedi, ve kterém podnika. V této praci bude vnéjsi
prostfedi podniku hodnoceno pomoci PEST analyzy a pro analyzu jeho konkurenéniho

prostiedi je zvolen Portertiv model péti konkurencnich sil.
PEST analyza

PEST analyza rozdéluje faktory ptisobici na podnik na makroekonomické arovni do &ty
zakladni skupin — politicke a legislativni, ekonomicke, socialni a demografické
a technologické faktory (Sedlackova, 2006, s. 16).

Mezi politické a legislativni faktory patfi stabilita politické situace, politicka omezeni

ovlivitujici podniky prostiednictvim dafovych zakont, regulace exportu a importu,
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cenova politika, ochrana zivotniho prostfedni a mnoho dal$ich ¢innosti (Sedlackova,

2006, s. 17).

Ekonomické faktory vyplyvaji ze své podstaty a je mozné je charakterizovat pomoci
ekonomické situace. Mezi zékladni ukazatele charakterizujici ekonomickou situaci patii
mira ekonomického riistu, urokova mira, mira inflace, danova politika a sménny kurz.
Vy¢islenymi dopady téchto faktori se zabyva finan¢ni analyza (Sedlackova, 2006,
s. 17).

Socialni a demografické faktory zaznamenavaji postoj a Zivot obyvatelstva. Souvisi
S kulturnimi,  ekonomickymi, demografickymi, nabozenskymi, vzdélavacimi

a etnickymi podminkami Zivota obyvatelstva (Sedlackova, 2006, s. 16).

Technologické faktory by mél podnik sledovat z divodu informovanosti o technickych
a technologickych zménach v okoli podniku a tim zamezit zastaralosti (Sedlackova,

2006, s. 16).

U nékterych autort je mozné se setkat s modifikovanou verzi PEST analyzy, kterd navic
hodnoti ekologické faktory zahrnujici ochranu zivotni prostfedi, zménu klimatickych

podminek, udrzitelny rozvoj atd (Mallya, 2007, s. 48).
Porteriv model péti konkurenénich sil

Portertiv model péti sil je nastroj, ktery zkouma konkurenéni prostiedi podniku. Jeho
cilem je pochopit sily, které na podnik v jeho okoli ptisobi a identifikovat, které maji

pro podnik nejvétsi vyznam v jeho budoucim vyvoji.
Konkurence na trhu v daném odvétvi je obecné funkci péti konkurenénich sil:

rivalita mezi konkurenty,
hrozba substitu¢nich vyrobk,
hrozba vstupu potencionalnich konkurent,

vyjednavaci sila dodavateld,

o~ D

vyjednavaci sila odbératelti (Sedlackova, 2006, s. 48).
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Rivalita mezi konkurenty

Rivalita mezi konkurenty zavisi na velikosti dan¢ho odvétvi, pokud dané odvétvi
stagnuje nebo se zmensuje, rivalita v odvéti se zvySuje v souvislosti s tim, ze podniky
mohou dosahnout vyssiho trzni podilu na ukor svych konkurenti. VySe fixnich nakladu
je dalsim faktorem pusobicim na rivalitu mezi konkurenty (Grasseova a kol., 2010,
s. 192).

Hrozba vstupu novych konkurenti

OhroZeni podniku z hlediska vstupu novych konkurentli je zavislé na vstupnich
bariérach do daného odvétvi. Cim vétsi jsou vstupni bariéry, tim se jedna o atraktivngjsi

trh z pohledu ziskovosti (Grasseova a kol., 2010, s. 192).
Hrozba substitu¢nich vyrobki

Substituty jsou vyrobky, které slouzi ke stejnému nebo podobnému ucelu. Pokud
existuje hrozba zastupitelnosti u daného vyrobku je podnik nucen sledovat vyvoj cen
svych konkurenti a na danou situaci reagovat pomoci inovaénich procesu,

tak aby nedochéazelo k poklesu trzeb (Grasseova a kol., 2010, s. 192).
Vyjednavaci sila dodavatela

Dodavatelé prostfednictvim svého chovani v daném odvétvi mohou ovlivnit vynosnost
podniku zvy$ovanim cen vstupti a snizovanim jejich kvality. Cim je jejich vliv vyssi,
tim vétsi je jejich vyjednavaci sila. Vyjednavaci sila dodavateld je vysoka v piipadé,
ze v odvétvi jsou dodavatelé ovliviiovany velkymi podniky nebo vstupy jsou jedinecné

a diferencovang, ze pro odbératele neni snadné je nahradit (Sedlackova, 2006, s. 54).
Vyjednavaci sila odbérateli

Stejn¢ jako dodavatelé mohou ovlivnit konkurenéni podminky, mohou je ovlivnit
i odbératelé. Vyjednavaci sila odbératelti roste, pokud ma podnik malo odbératelli
nakupujicich velké mnozstvi, sklada-li se odvétvi podniku z velkého poc¢tu malych
podniki S malou vyjedndvaci silou a pokud nakupovany produkt je znacné

standardizovan (Sedlackova, 2006, s. 54).
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2.2.2 Analyza vnitiniho potenciilu

Zhodnoceni vnitiniho potencialu podniku slouzi k objeveni jeho silnych a slabych
stranek na zakladé, kterych je mozné zhodnotit jeho budouci vyvoj. Analyza vnitiniho
potencialu podniku se soustfedi na prvky uvnitf nebo v tésné blizkosti podniku, za které
muzeme povazovat jak organizacni strukturu podniku, pfistup vedeni k jeho fizeni,
ale také pfistup kzaméstnancim podniku, chovani samostatnych zaméstnanct
jak uvnitf, tak vné podniku. Nedilnou soucasti analyzy vnitiniho potencialu je finan¢ni
analyza, pomoci které zhodnotime stav podniku k datu ocenéni a jeho mozny vyvoj
v budoucnu. V této préaci k hodnoceni vyuzijeme model ,,7S“ firmy McKinsey

a v samostatné kapitole bude provedena finan¢ni analyza podniku.
Model ,,7S* firmy McKinsey

V sedmdesatych letech vyvinuli pracovnici firmy McKinsey ,,model 7S* za ucelem

pomoct manazerim porozumét slozitostem, které souvisi s organizaénimi zménami.
Model zahrnuje sedm faktord, které je nutné hodnotit spole¢né¢:

1. strategie — vyjadiuje schopnost podniku dosahovat svych vizi a cilti a reagovat
na hrozby a pftileZitosti v odvétvi,

2. struktura — =znazoriiuje vztahy nadfazenosti a podfizenosti mezi
podnikatelskymi jednotkami a sdileni informaci,

3. systémy — slouzi kfizeni kazdodennich aktivit podniku (napf. manazerské
informacni systémy, komunikacni systémy, kontrolni systémy, inovacni systémy
atd),

4. styl prace vedeni — vyjadiuje ptistup managementu k fizeni a feSeni problémul,
je nutné rozliSovat formalni a neformalni stranku tizeni,

5. spolupracovnici — rozumi se lidské zdroje a jejich rozvoj, vztahy mezi nimi,
Skoleni, motivace, chovani vii¢i podniku atd.,

6. schopnosti — ptedstavuji profesni znalosti a kompetence existujici uvniti
podniku,

7. sdilené hodnoty — zachycuji zakladni myslenky a principy respektované
pracovniky (Mallya, 2007, s. 73-75).
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2.3 Finanéni analyza podniku

Ulohou finanéni analyzy podniku je poskytnout informaci o finanénim zdravi podniku,
tj. zhodnotit v jakém stavu se nachazi k datu ocenéni a co lze oc¢ekavat v budoucnu
(Kislingerova, 1999, s. 29) a vytvotit zaklad pro finan¢ni plan, ze kterého je pak

vyvozovana vynosova hodnota (Mafiik a kol., 2018, s. 116).
2.3.1 Analyza absolutnich ukazatela

Analyza absolutnich ukazateli se ¢leni na vertikalni a horizontalni analyzu, pomoci
kterych zkoumame absolutni hodnoty ukazatelti v ¢ase a také jejich relativni (procentni)

zmeény.

Horizontalni analyza slouzi k porovnani jednotlivych polozek téetnich vykazi v Case,
kdy toto srovnani mizeme vyjadfit jak absolutné, tak relativné. Informuje nas tedy
0 zékladnich pohybech v Géetnich vykazech a o jejich intenzité (Kislingerova, 1999,
S. 29).

Vertikalni analyza vyjadiuje rozbor struktury Gcetnich vykazi vyjadiené v procentech,
tj. vyjadiuje procentudlni podil jednotlivych polozek ucetnich vykazi k urcité vybrané

zakladné (Dluhosova, 2008, s. 70).
2.3.2 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele vyjadiuji vzajemny vztah mezi jednotlivymi polozkami uvedenymi
v uetnich vykazech pomoci stanovenych pomériu. Nejéastéji se setkame
s témito — ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. V praktické ¢asti prace
budou vypocteny vySe uvedené ukazatele a budou srovnany s jeho konkurenty
a prumérnymi hodnotami odvétvi, ve kterém podnik vykonava svoji podnikatelskou
¢innost za Gc¢elem zhodnoceni postaveni podniku v jeho oboru podnikéni a srovnani

s konkurenci.
Ukazatele rentability

Rentabilita vyjadiuje pomér konecného vysledku hospodafeni dosazeného cinnosti

podniku K ur¢itému vstupu, a to bud’ k celkovym aktiviim, kapitalu nebo k trzbam.
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VSechny tyto ukazatele maji obdobny vyznam. Vyjadiuji kolik K¢ zisku pfipada
na 1 K¢ wurCitétho vstupu. Skupina téchto ukazateli obsahuje ctyfi zékladni
ukazatele — rentabilita investovaného kapitalu, rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho
kapitalu a rentabilita trzeb (Vochozka a kol., 2020, s.42).

Ukazatele likvidity

Likviditu lze chapat jako schopnost podniku dostat svych zavazki. Ukazatele likvidity
davaji do poméru to, ¢im jsme schopni platit s tim, co je nutno zaplatit. Pokud podnik
drzi sva aktiva Vv zasobach, pohledavkach a kratkodobém finanénim majetku,
je vynosnost podniku snizovana. Z toho vyplyva, ze vysoka likvidita miize snizovat
rentabilitu podnikdni. RozliSujeme tfi zdkladni druhy likvidity podle schopnosti aktiv

pfeménit se na penize — bézna, pohotova a okamzita likvidita (Pavelkova, 2012, s. 31).
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji, jak jsou jednotlivé slozky aktiv podniku vyuzivany.
Rozlisujeme ukazatele dvojiho typu, a to ukazatele poctu obratli nebo doby obratu

(Kislingerova, 1999, s. 58).
Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Zadluzenost
ovlivituje véftitelské riziko a také vynosnost podniku. Sama o sobé nema negativni
povahu, protoze neni nezbytné, aby podnik K financovani svoji ¢innosti vyuzival pouze

vlastni zdroje (DluhoSova, 2008, s. 75).
2.4 Rozdéleni provoznich aktiv a korigovany vysledek hospodai‘eni

Pro ucely ocenéni je nutné rozdé¢lit aktiva na provozné potiebna a nepotiebna.
To vychazi z pfedpokladu, Ze podnik se zaméfuje na svoji podnikatelskou ¢innost,
pro kterou byl zfizen. Pro tuto Cinnost potiebuje aktiva v ur€ité velikosti a struktuie

véetné piiméfenych kapitalovych rezerv (Mafik a kol., 2018, s. 141-145).

Aktiva podniku, ktera vylucné souvisi S ¢innosti podniku se oznacuji jako provozné

potiebna. Jedna se o dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek vyuzivany v souvislosti
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s provozni ¢innosti podniku, ob&Zna aktiva a penéZni prosttedky v potiebné vysi.
Mezi provozné nepotiebnd aktiva fadime kratkodoby financni majetek, nadbyte¢né
penézni prostiedky, dlouhodoby financni majetek a vSechny ostatni aktiva podniku,
ktera nesouvisi s provozni ¢innosti podniku. Duvodem pro rozdé€leni aktiv na provozné

potiebna a nepotiebna je zamezeni chybného nebo zkresleného ocenéni.

V souvislosti s vy€lenénim nepotiebnych aktiv by mély byt vyélenény i naklady
a vynosy s nimi souvisejici. Mezi nejéastéjs$i polozky patii trzby a zistatkova cena
prodaného majetku, odpisy budov nebo zafizeni, které nesouvisi s podnikatelskou
¢innosti  podniku a  vynosy a  ndklady, kter¢é ~maji  mimofadny

nebo neprovozni charakter (Maiik a kol., 2018, s. 146).

Vysledek hospodaieni podniku upraveny o vySe uvedené polozky, které nesouvisi

s jeho provoni ¢innosti, ozna¢ujeme jako korigovany provozni vysledek hospodafeni.
2.5 Analyza a prognoza generatori hodnoty

,, Generdtory hodnoty se rozumi soubor nékolika zakladnich podnikohospodarskych

velic¢in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku *“ (Matik a kol., 2018, s. 149).

Volba vhodnych generéatorti hodnoty souvisi se zvolenym ptistupem k ur¢eni hodnoty
podniku. Ocenéni podniku v této praci bude provedeno metodou diskontovanych

penéznich tokl, kde budeme pracovat s témito generatory hodnoty:

Trzby a jejich budouci vyvoj
Ziskova marze
Investice do ¢istého pracovniho kapitalu

Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

o~ 0w DN

Diskontni sazba
Za ptedpokladu neomezeného trvani podniku a generovani pozitivniho penézniho toku.
25.1 Trizby

Vychodiskem pro odhad budoucich trzeb jsou vysledky strategické analyzy, které

nemusi byt kone¢né. Vysledky strategické analyzy odpovidaji na otazku, jaké trovné
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trzeb jsme schopni dosahnout pti pfedpokladaném vyvoji relevantniho trhu. Prognoza
budoucich trzeb vSak mize byt do zna¢né miry ovlivnéna kapacitnimi moznostmi

podniku.

2.5.2 Provozni ziskova marze
Provozni ziskova marze je dand pomérem (Matik a kol., 2018, s. 151):

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Provozni ziskova marze = "
Trzby

Podle Matika je provozni ziskova marze druhym klicovym generatorem hodnoty a je
nutné ji vénovat fddnou pozornost. Za nepatii¢né tento citovany zdroj povazuje urceni
vysledku hospodaieni mechanicky jako rozdil mezi odhadnutymi trzbami a naklady.
VhodnéjSim zplsobem je vypracovani dvou nezavislych prognéz ziskové marze,
a to prognézu shora a zdola, kdy vysledky obou téchto prognéz je nutné mezi sebou

sladit.
Prognoéza ziskové marze shora

Prognoza ziskové marze shora vychazi z vyvoje ziskové marze v minulosti, z které

ur¢ime budouci vyvoj pomoci nasledujiciho postupu:

1. vypocitame korigovany vysledek hospodafeni pfed dani a odpisy a zn¢j
odvodime ziskovou marzi v procentech,

2. ziskovou marzi z minulosti a faktory, které na ni pusobi podrobime analyze
v souvislosti s konkuren¢nim prostfedim,

3. zvySe provedené analyzy odhadneme budouci faktory ptlisobici na ziskovou
marzi a na zaklad¢ toho odhadneme budouci ziskovou marzi v procentech,

4. ur¢ime korigovany provozni vysledek hospodafeni pifed dani a pred odpisy

v budoucnosti (Matik a kol., 2018, s. 152).
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Prognoza ziskové marZe zdola
Prognéza ziskové marze zdola je vytvorena nasledujicim zptisobem:

1. sestavime prognoézu hlavnich provoznich ndkladovych polozek (naklady
na prodané zbozi, vykonova spotifeba, osobni néklady) ve form¢ podilu z trzeb,

2. doplnime prognézu o mén¢ vyznamné polozky nakladd a vynost,

3. zvyse stanovenych hodnot vypocitame korigovany provozni vysledek
hospodaieni,

4. dopocteme ziskovou marzi (Mafik a kol., 2018, s. 153).
2.5.3 Cisty pracovni kapital

Pro ucely ocenéni je nutné tento pojem modifikovat. Obvykly tvar pro ¢isty pracovni

kapital je nasledujici:

Cisty pracovni kapital = 0b&ina aktiva — Kratkodoby cizi kapital

Podle Matika ma cisty pracovni kapitdl jako generator hodnoty dvé zakladni
modifikace:
1. Obézna aktiva oCistime jen o netroceny cizi kapital, ne o cely kratkodoby cizi
kapital

2. Zapocitame vSechny polozky, které jsou provozné potiebné

Vypocet upraveného pracovniho kapitalu je nasledujici:
Penézni prostiedky

+ Zasoby

+ Pohledavky

— Neuroc¢ené zavazky

+ Casové rozliseni aktiv

— Casové rozliSeni pasiv

= Cisty pracovni kapital (Matik a kol., 2018, s. 157).

Postup progndzy cistého pracovniho kapitalu je zalozen na zjisténi naro¢nosti ristu

vykoni podniku na c¢isty pracovni kapitdl. Provozn€ nutné penézni prostiedky
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odhadujeme pomoci okamzité¢ likvidity. Pfi stanovovani planovanych hodnot

pohledavek, zasob a zavazki postupujeme takto:

1. analyza naro¢nosti vykoni na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu v minulosti
(z praktické hlediska se doporucuje vyuziti doby obratu),

2. zjisténi hlavnich pfic¢in ovliviiyjicich naro¢nost vykont na jednotlivé polozky
pracovniho kapitalu,

3. odhad vyvoje naro¢nosti vykoni na jednotlivé polozky pracovniho kapitalu

z vyse zjisténych hlavnich pfi¢in (Mafik a kol., 2018, s. 158-161).

Vysledkem by méla byt odiivodnéné progndza ¢istého pracovniho kapitalu v relativnim

vyjadieni za roky minulé a stejné tak pro roky budouci (Marik a kol., 2018, s. 160).
2.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Stejné jako u Cistého pracovniho kapitalu, pro ucely ocenéni uvazujeme jen investice
do dlouhodobého majetku, ktery je provozné potfebny, tj. souvisi s provozni ¢innosti
podniku. Investice podniku se nevyviji v konstantni vysi, z toho divodu se stanoveni
progndzy investic do dlouhodobého majetku muize zdat jako nejobtizné&jsi ¢asti analyzy
generatord hodnoty. Prognoza investic do dlouhodobého majetku bude stanovena

prostiednictvim analyzy minulosti s pfihlédnutim na kapacitni moznosti podniku.
Ptistup k prognoze investicni naro¢nosti Ize rozdélit do tii skupin:
1. Globalni pristup

Globalni pfistup se povazuje za vhodny v pfipadé, kdy podnik pribézné investuje
do dlouhodobého majetku. Koeficient naro¢nosti trzeb na investici ur¢ime jako pomér
investic do provozné nutného dlouhodobého majetku a trzeb, ktery je vyjadifen pomoci
nasledujiciho vzorce. Matik pro lep$i srovnatelnost doporucuje pouzit brutto hodnotu
investic (Marik a kol., 2018, s. 162).

Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku

| gp—
bMb Triby
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ZjednoduSeny vypocet je mozny pomoci prostého podilu dlouhodobého majetku

na trzbach (Maftik a kol., 2018, s. 162):

Provozné nutny dlouhodoby majetek

kom = Triby

V nékterych piipadech je mozné pouzit koeficient ndro¢nosti riistu trzeb na investice
netto. VSak tento koeficient ma mensi miru porovnatelnosti v souvislosti s odlisnou

odpisovou politikou podnikt (Mafik a kol., 2018, s. 162).

_ Aprovozné nutného dlouhodobého majetku
A trzeb

kDMn -

2. Pristup podle hlavnich poloZek

Tento pfistup se pouziva pro kratkodobé planovani, které vychazi z podnikovych

investi¢ni plant zahrnujicich konkrétni akce a projekty (Matik a kol., 2018, s. 163).
3. Pristup zaloZeny na odpisech

Investiéni plany je mozné sledovat také ve vztahu k odpisim. Vychdzi se
z ptedpokladu, ze investice pod Urovni odpistu, kterou jsou vypodteny ze starSich
historickych cen, budou u vétSiny podnikti sotva dostacujici k dlouhodobému pieziti
nebo ristu podniku (Maftik a kol., 2018, s. 163).

2.6 Sestaveni finan¢niho planu

Vychozim bodem pro ocefiovani podniku vynosovou metodou je sestaveni kompletniho
finan¢niho planu, ktery by se mél skladat z planovanych Géetnich vykazi, a to z vykazu
zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéznich toku. Tyto Gcetni vykazy se sestavuji
Vv upravené podobé¢ jako podklad slouzici pro ocenéni. Je nutné vSak zachovat zakladni

logicke vazby podnikového planu a zachovat stavajici koncept podniku.

Hlavni polozky <¢innosti podniku mame naplanované z dtive vytvofené analyzy

a prognozy generatori hodnoty. Jedna se o tyto:

1. trzby z prodeje hlavnich produktii podniku,
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2. ziskova marze a pomoci ni vypocteny provozni vysledek hospodatent,
3. planovana vyse zasob, pohledavek a zavazki,

4. investice do dlouhodobého majetku.

K sestaveni kompletniho finan¢niho planu je nutné doplnit nasledujici polozky,

tak aby byl zachovan stavajici koncept ucetnich vykazi:

plan financovani,
méné vyznamné polozky, které nejsou naplanovany v rdmci generatortt hodnoty,
polozky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku,

vyplaty podilu na zisku (Maiik a kol., 2018, s. 176-177).

A wnp e

2.7 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

,»Tato skupina metod vychazi z diisledného vyuziti poznatku, Ze hodnota statku je urcena
ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hospodarskych statki, ke kterym patri
i podnik, jsou timto uzitkem ocekdavané vynosy“ (Matik a kol., 2018, s. 191).

Za ocekavané vynosy je nejspravnéjsi z hlediska teorie uvaZovat penézni piijmy
plynouci z oceniovaného podniku jeho drziteli. Na zakladé vymezeni téchto vynosi

rozliSujeme jednotlivé vynosové metody (Matik a kol., 2018, s. 191).

Pro tcely této diplomové prace byla zvolena metoda diskontovaného cash flow, které je

popsana v nasledujici podkapitole.
2.7.1 Metoda diskontovaného cash flow

Tato vynosova metoda je v literatufe povazovana za zékladni, jelikoz penézni toky
ptredstavuji realny piijem, tj. jsou redlnym vyjadienim uzitku podniku. Nejednda se
0 jedinou metodu, z hlediska techniky vypoctu lze rozlisit tii zakladni varianty. Cilem
vSech téchto variant je urcit vynosové ocenéni vlastniho kapitalu. Rozdil mezi nimi
spociva v postupu, jak khodnoté vlastniho kapitalu dojdeme (Matik a kol., 2018,
s. 192-194). Vypocet metody DCF ve varianté entity, ktera bude aplikovana
Vv analytické Casti této diplomové prace, probihd ve dvou krocich. V prvni kroku

ziskame hodnotu podniku jako celku pomoci diskontovani penéznich tokl, kterymi
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disponuji vlastnici i vé&fitelé. Poté od ni odeéteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni

ocenéni a ziskame tim hodnotu vlastniho kapitalu.
Penézni toky pro metodu DFC entity

Pro potieby ocenéni metodou DFC entity je nutné urcit, kolik penéz je mozné z podniku
odebrat, aby nedoslo k naruseni jeho predpoklddaného vyvoje. Jinak feceno, je nutné

urcit volny penézni tok. Postup vypoctu je znazornén v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 1: Postup vypoctu FCF (zdroj: Marik a kol., 2018, 5.199)

=
+

Korigovany provozni vysledek hospodateni pied danémi (KPVHp)
- | Upravena dan z piijmi (KPVHp * danova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)
Odpisy
Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném ucetnim obdobi

Predbézny penézni tok z provozu
- | Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- | Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

© | N oo~ W N
+ +

= | Volny penéZni tok (FCF)

U metody DCF entity je volny penézni tok chépan jako penézni prostfedky, kterymi
mohou disponovat vlastnici ve form¢ vyplaty podili na zisku nebo véfitelé v podobé
splatek a urokd. Ztoho divodu u metody DFC entity byva pouZito oznaceni

FCFF — penézni toky do firmy (free cash flow to firm) (Maiik a kol., 2018, s. 199).

Mezi dvé stézejni veli¢iny, které je nutné stanovit pro vypocéet FCFF, patii korigovany

provozni vysledek hospodateni a investice.
Investice

Pracuje se jen stémi investicemi, které slibuji kladnou ¢istou soucasnou hodnotu.
Ve vySe uvedené tabulce, tj. vypoctu FCFF, jsou uvazovany investice brutto.
To znamend, Ze uvaZzujeme veskeré investice bez ohledu na to, jestli jsou realizovany
s cilem nahradit stavajici majetek nebo ho jen rozsitfit. RozSifovaci ¢ast investice

se oznacuje jako investice netto a plati nasledujici vztah (Marik a kol., 2018, s. 203):

Investice brutto = Odpisy + Investice netto.
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Dvoufazova metoda
Tato metoda vychazi z piedstavy, Ze budouci obdobi lze rozd¢lit do dvou fazi.

V prvni fazi uvazujeme takové obdobi, pro které jsme schopni stanovit volné penézni
toky za jednotlivé roky. Druha faze pak pokryva obdobi od konce prvni faze
do nekone¢na a hodnota podniku se oznacuje jako pokracujici hodnota. Vzorec
pro vypocet hodnoty podniku podle dvoufazové metody je v tomto tvaru (Matik a kol.,
2018, s. 207):

i = FCFF, , _PH
£ (I+ip)t (I+ip)t
kde:
T délka prvni faze v letech
PH  pokracujici hodnota
ik kalkulovan diskontni sazba na urovni primérnych vazenych nakladu kapitalu.

Pokrac¢ujici hodnotu s diskontovanymi penéznimi piijmy Ize stanovit pomoci

Gordonova vzorce nebo Parametrického vzorce.
A. Gordonuv vzorec

V prvni fazi pracujeme s obdobim v rozpéti 4 az 14 let. V druhé fazi ptedpokladame
stabilni a trvaly rast volného penézniho toku, kdy pokracujici hodnota ptedstavuje
nekone¢nou rostouci ¢asovou fadu penéznich tokl. Gordonlv vzoreC pro pokracuji

hodnotu je nasledujici (Mafik a kol., 2018, s. 212):

Pokracujici hodnota v ¢ase T = %
kde:
T posledni rok progn6zovaného obdobi
Nik prumérné naklady kapitalu (kalkulovana diskontni sazba)
g pfedpokladané tempo ristu volného penéZniho toku béhem druhé faze
FCFF volny penézni tok do firmy

Podminkou platnosti vzorce je ix> g.
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B. Parametricky vzorec

Parametricky vzorec pracujeme se dvéma zdkladnimi faktory, a to stempem ristu
korigovanych provoznich vysledki hospodafeni snizenych o upravené dané

a s ocekavanou rentabilitou novych investic (Mafiik a kol., 2018, s. 207).
Rentabilitu investic odvozujeme v ndvaznosti na rentabilitu investovaného kapitalu (r):

Korigovany provozni zisk po upravenych danich KPVH,
Tk = =

Provozné nutny investovany kapital Ki_ 4

Vysi Cistych investic v roce t 1ze snad urcit pomoci nasledujiciho vzorce, pokud zname

hodnotu provozné nutného investovaného kapitéalu:

Investice netto = AK = K; — K;_4
kde:

Kt1 provozné nutny investovany kapital k pocatku roku t
Rentabilita ¢istych investic (I7) je dané vztahem:

Piirtstek provozniho zisku po danich KPVH; — KPVH,;_4
r = v7 (o] " 7 - 7 v d =
'™ Ptiriistek investovaného kapitalu v ptechozim roce Ki_ 1 —Ki_»

Parametricky vzorek pak ma tvar:

KPVHqp,, - (1 - TQI)

Pokracujici hodnota = -
k=9

kde:
KPVHT+1 korigovany provozni vysledek hospodaieni po upravenych danich
Vv prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy (Maiik a kol., 2018, s. 216).

2.7.2 Diskontni sazba pro metodu DFC

Diskontni sazbu pro zvolenou metodu DFC ve varianté entity stanovime pomoci
pramérnych vazenych nékladt kapitalu (WACC), které predstavuji piijmy ocekavané
investory ze svych investic do podniku a tomu odpovidajici riziko. Primérné véazené
naklady kapitalu se obecné vypocitaji pomoci nasledujiciho vzorce (Matik a kol., 2018,

S. 242-243):
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CK VK
WACC =ncg- (1 —d) a + Nykzy

K
kde:
Nck naklady na cizi kapital
d sazba dané z piijmu
CK trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku (pouze tiro¢eného)
Ncz(z) naklady na vlastni kapital
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
K celkova trzni hodnota investovaného kapitélu (K = VK +CK).

Néklady na cizi kapitél

Cizi kapitél piedstavuje vSechny cizi zdroje podniku, které vyuziva ve svoji provozni
¢innosti. Pfedev§im se jednd o dluhopisy, dlouhodobé a kratkodobé bankovni tvéry,
finan¢ni vypomoci, finan¢ni leasing a jiné druhy uvérového financovani (Kislingerova,
1999, s. 150). Néklady na cizi kapital ur¢ime jako vazeny pramér z efektivnich
urokovych sazeb (Mafiik a kol., 2018, s. 248):

n

Dzzut(1—d)+5t

L (14 0t
kde:
D Cista ¢astka penéz ziskana vypujckou
Ut urokové platby
d sazba dané z piijmu
St splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval
n pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu

[ hledana diskontni sazba, pro kterou je rovnice splnéna a ktera vyjadiuje

vysi efektivniho uroku.
Naklady na vlastni kapital

Pojem ,,ndklady na vlastni kapital“ neni v praxi velmi obvykly a vedeni spousty
podniku je pfesvédCeno, ze je zcela zadarmo. Neni tomu tak. Naklady na vlastni kapitél

jsou dany vynosovym ocekavanim piislusnych investor, stejné jako u nékladl na cizi
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kapital. Existuje fada pfistupt, jak ocenit naklady na vlastni kapital. Nejvice pouzivany
je vSak model ocenovani kapitadlovych aktiv — CAPM (Marik a kol., 2018, s. 251).

Model CAPM

,Model CAPM byl sestaven pro cenné papiry, kterou jsou béiné obchodovany
na kapitalovem trhu. Mezi diilezité prvky modelu CAPM patri tzv. primka cennych
papiru, ktera odvozuje stredni ocekdvanou vynosnost cenného papiru od ocekavané
bezrizikové vynosnosti a prumérné prémie za riziko na kapitalovém trhu“ (Maftik a kol.,

2018, s. 253).

Ocekavana pramérna vynosnost cenného papiru A je dana vztahem:

E(Ry) =717 + [E(Ry) — 77| Ba

kde:

E(Ra) stfedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru A

i bezrizikova vynosnost

E(Rm) stiedni ocekavana vynosnost kapitalové trhu

Ba koeficient beta cenného papiru A (Matik a kol., 2018, s. 253).

Koeficient beta je jediny faktor vazici se ke konkrétnimu podniku. Hledana hodnota
vlastniho kapitalu je rovna vysledné ocekavané vynosnosti akcie vyjadiené
v procentech (Matik a kol., 2018, s. 253).

Pro stanoveni bezrizikové trokové miry doporucuji odbornici vyuzit vynos do doby
splatnosti statnich dluhopist se zbyvajici splatnosti minimaln¢ deset, nejlépe vsak
dvacet a tiicet let. Rizikova prémie by méla vyjadfovat vynosové ocenéni rizikovosti
trzniho portfolia a odhadovat se zhodnot minulych let, tzv. ex-post. Z diuvodu
funk¢nosti, dlouhodobosti a rozsahu narodniho trhu se pfistupuje k urceni rizikové
prémie trhu na Grovni svétového kapitalového trhu, nejlépe USA a naslednou upravou

pro trh narodni (Mafik a kol., 2018, s. 259).

Rovnice pro vypocet nakladu na vlastni kapital ma tvar:

Nygcry = Trwsa) T B - RPTysay + RPZ gy

32



kde:
NVK(CR)
rf(usa)

B

RPTusa)
RPZr)

odhad naklad vlastniho kapitalu pii investici v CR

aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopist USA

odvétvové B obvykle pienesené z amerického nebo jiného kapitalové trhu
a upravené na zadluZeni v trznich podminkach konkrétniho podniku
rizikova prémie rozvinutého kapitaloveho trhu, obvykle USA

rizikova prémie zemé pro CR (Maiik a kol., 2018, s. 259).
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3 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

Strategickd analyza podniku bude provedena s cilem vymezit celkovy vynosovy
potencial ocefiovaného podniku. Bude analyzovan vnéjsi a vnitini potencial podniku

prostiednictvim vybranych metod. Vysledky budou shrnuty do SWOT analyzy.
3.1 Predstaveni spoleCnosti

Skupina podnikit Muhr und Bender (dale jen ,,Mubea“)

Skupina Mubea je celosvétovym vyrobcem dilti a soucastek pro automobilovy primysl.
Mubea se zamétuje svoji produkei hlavné na komponenty Podvozky, Motor, Karosérie
a Interiér vozu. V soucasné dobé se vyviji a vyrabi patndct produktovych skupin.
To je napft. vyroba napravovych pruzin, stabilizatorovych ty¢i, TRB (na miru zastudena
valcované plechy), hadicové spony, opérky hlavy nebo také vyrobky z uhlikového
kompozitu. Skupina nové rozsifila svoji plsobnost v oblasti leteckého pramyslu,
a to koupi skupiny Flamm v roce 2018, ktera mimo letecky prumysl ptsobi i v oblasti

automobilového primyslu a pramyslu domacich spotiebi¢a (MSCR, 2021).

Mubea je zastoupena ve 20 zemich na svété a disponuje 48 vyrobnimi zavody. Operuje

tak na vsech hlavnich svétovych automobilovych trzich.

Obrazek ¢. 1: Mapa viech vyrobnich zavodi skupiny Mubea v CR (zdroj: MUBEA, 2022)

34



Systémy napravovych pruzin

Jednou z produktovych skupin celosvétové spoleCnosti Mubea jsou systémy
napravovych pruzin. Ty se vyviji a vyrabi ve 13 vyrobnich zavodech po celém svéte.
V nasledujici tabulce jsou uvedeny trzby roku 2020 a podil jednotlivych vyrobnich

zavodu na nich.

Tabulka ¢. 2: Trzby ndpravovych pruzin (zdroj: vlastni zpracovani)

Vyrobni zavod Trzby v roce 2020 (tis. EUR) | Podil na celkovych trzbach

Amerika — Florence 12 197 EUR 17 %
CR — Prost&jov 11 011 EUR 16 %
Némecko — Weissensee 10 338 EUR 15%
Spanélsko — Agreda 7 426 EUR 11 %
Mexiko — Ramos Arizpe 5283 EUR 8 %
Cina — Taicang 4413 EUR 6 %
Cina — Shenyang 4 285 EUR 6 %
Turecko — Manisa 3748 EUR 5%
Indie — Pirangut 2 694 EUR 4 %
Brazilie — Taubaté 2 623 EUR 4%
Japonsko — Gyoda 2 481 EUR 4 %
Italie — Melfi 2311 EUR 3%
Thajsko — Rayong 1322 EUR 2 %
Némecko — Attendorn 192 EUR 0%

Nejvétsi podil na trzbach maji zavody v Americe, Ceské republice a Némecku. Jedn4 se
také o nejveétsi vyrobni zavody pro tuto produktovou skupinu. Pro ucely ocenéni byl
zvolen Cesky vyrobni zavod — Mubea IT Spring Wire s.r.o. se sidlem v Prost&jove, ke

kterému je ptistupovano jako k samostatné ucetni jednotce.
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Mubea IT Spring Wire s.r.o.

Mubea IT Spring Wire s.r.0. (dale jen ,JTTSW*, , podnik* nebo ,,spole¢nost®) je vyrobni
spole€nosti, kterd zajisStuje vyrobu polotovarli pro pruziny a stabilizatory a zaroven

vyrobu samotnych napravovych pruzin.

Obrazek ¢. 2: Vyrobni zavod ITSW v Prostéjove (zdroj: interni zdroj)

Spolecnost sidli v Prostéjové spolu s dalSimi vyrobnimi firmami skupiny Mubea.
Vyroba napravovych pruzin byla zahajena v roce 2011, kdy také doslo k dokonceni
vystavby nové vyrobni haly, instalaci a spuSténi prvni vyrobni linky na napravové

pruziny.

Mubea IT Spring Wire s.r.0. je nepfimo ovladana ovladajici osobou Muhr
und Bender KG sidlici v Némecku prosttednictvim spole¢nosti Mubea Engineering AG
sidlici ve Svycarsku, kterd je jedingm spole¢nikem spolecnosti. K ovladani spole¢nosti

dochdzi zejména prostiednictvim rozhodovani na valné hromadé spole¢nosti.
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Obrézek ¢. 3: Vlastnicka struktura skupiny Mubea v CR (zdroj: interni zdroj)

Podle zdkona o ucetnictvi je spolecnost charakterizovana jako velkd ucetni jednotka.

Zakladni kapital je ve vysi 200 tis. K¢ a je plné splacen.

Spolecnost ITSW spolecné s dal§imi vyrobnimi firmami skupiny Mubea sidlicimi
v Prostéjové reprezentuje nejvétsi produktovou skupinu ,,Podvozek®. Dodava material
pro sesterskou spolecnost Mubea Stabilizer Bar Systems s.r.o. (vyrobce stabilizator()

a vyrobky pro spoleénost MUBEA — HZP s.r.0. (napravové pruziny).

Vyrobni oblasti Mubea IT Spring Wire s.r.o.:
1. népravové pruZiny,
2. drat pro napravové pruziny,
3. trubky pro stabilizétory,
4

tyCe pro stabilizatory.

Mezi spolecnosti ITSW jako prodavajici a jejimi sestrami sidlicimi v Prostéjové
MUBEA — HZP s.r.0. a Mubea Stabilizer Bar Systems s.r.0. jako kupujicimi je uzaviena
dohoda o nakupu zbozi. Ta vychazi z obchodniho a vyrobniho modelu skupiny Mubea
v Ceské republice. Cena materialu pro stabilizatory a samotnych pruzin je stanovena
prostiednictvim ptevodnich cen, tzv. ,transfer price policy*. U materialu dodavaného
spolecnostem ve skupiné se vyuziva metoda naklada a ptirazky, tzv ,,cost + metoda.
Ptevodni ceny za zbozi jsou stanoveny s ohledem na pozadavek pfimétené ziskovosti

spolecnosti MUBEA — HZP s.r.0. na zakladé¢ srovnavaci studie vypracované
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auditorskou spole¢nosti PricewaterhouseCoopers s.r.0. pomoci metody pii opétovném

prodeji, tzv. ,,metoda RP — ,,.

Déle v ramci skupiny spole¢nost ITSW vyuziva cash-poolingovy ucet (spole¢né sdileni
finanénich prostfedki ve skuping), jehoZ spravcem je Mubea Engineering AG (eurovy
ucet) a MUBEA — HZP s.r.o. (korunovy ucet). Pohledavky, resp. zévazky z titulu

cash-poolingu jsou vykazovany v rozvaze a piedstavuji zlstatek na tomto uétu.

Na zéklad¢ konané valné hromady je jedinému spole¢nikovi piiznan podil na zisku,
ktery je kazdy rok vyplacen na ucet spolecnika ve stanovené vysi podle rozhodnuti

valné hromady.

3.2 Strategicka analyza podniku

Cilem této strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial spolecnosti
prostfednictvim analyzy vnéj$iho a wvnitiniho prostiedi. Vysledky budou shrnuty
do SWOT analyzy.

3.2.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Vnéjsi potencial spoleCnosti je mozné vyjadiit pomoci Sanci a rizik, ktera plynou
z podnikatelského prostiedi, ve kterém se spole¢nost nachdzi a relevantniho trhu,
na kterém spole¢nost obchoduje. V nasledujicich kapitolach  zanalyzujeme
podnikatelské prostfedi spolecnosti pomoci PESTE analyzy a také se zaméfime

na podrobnéjsi analyzu relevantniho trhu, na kterém je ¢innost podniku realizovéna.
3.2.2 Vymezeni relevantniho trhu

Relevantni trh spole¢nosti ITSW bude vymezen z hlediska produkti, které podnik
vyrabi, zhlediska Gzemi, na kterém obchoduje a zhlediska zakaznikt, ktefi

tyto produkty kupuiji.
Z hlediska produkti

Spole¢nost ITSW je vyrobcem dili a komponentd pro automobilovy pramysl.

Jeji vyroba lze podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE podle ceského
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statistického uradu zaradit do kategorie CZ-NACE 29.3. Vyroba dilt, pfislusenstvi

pro motor. vozidla, jejich motory.
Z hlediska tuzemi

Spole¢nost ITSW prodava své vyrobky hlavné sesterskym spoleénostem v Ceské
republice. Podle vyro¢ni zpravy zroku 2020 tvoii 52 % prodeji spolecnosti
MUBEA — HZP s.r.o. se sidlem v Prostéjoveé, 39 % prodeji spole¢nosti Mubea
Stabilizer Bar Systems s.r.0., ktera takeé sidli v Prostéjové a pouze 9 % piedstavuji
prodeje ostatnim zakaznikim v ramci Ceské republiky a do zahrani¢i. Vzhledem
K tomu, Ze vice jak 90 % prodeji je realizovanych na tuzemi Ceské republiky, bude

za relevantni trh povazovan trh Ceské republiky.
Z hlediska zakazniki

Spole¢nost ITSW je vyrobni spole¢nosti hlavné pro své sesterské spole¢nosti ze skupiny
Mubea. Hlavnimi zékazniky je spole¢nost MUBEA — HZP s.r.o. a spole¢nost Mubea
Stabilizer Bar Systems s.r.o. VétSina vyrobkll je tedy prodavana intercompany

(vnitropodnikov¢) na tzv. ,,B2B* trhu.

Vzhledem K tomu, Ze spole¢nost ITSW realizuje vétSinu svych prodejii prostifednictvim
sesterské spolecnosti a jeji podnikatelskou CcCinnosti je prodej dili a soucastek
do automobili, bude v ramci strategické analyzy provedeno zhodnoceni poptavky

po automobilech a jeji budouci vyvoj.
Poptavka po automobilech a jeji vyvoj

Vyse poptavky po automobilech pfimo ovliviiuje poptavku po produktech spolecnosti

ITSW, a tedy jeji budouci vyvoj.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny celosvétové pocéty vyrobenych a prodanych

automobilll za poslednich pét let.

Tabulka €. 3: Pocet vyrobenych a prodanych aut celosvétové (zdroj: vlastni zpracovani podle EIA a OICA)

v milionech kusu 2016 2017 2018 2019 2020
Pocet vyrobenych aut ve svéte 94,98 97,30 95,63 91,79 77,62
Pocet prodanych aut 89,19 91,21 91,23 86,92 73,20
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Pocet vyrobenych i prodanych aut ve sledovanych letech rostl az do roku 2019. V roce
2019 doslo k mirnému poklesu, ktery byl zpasoben po&atkem pandemie v Cing, ktera je
vyznamnym vyrobcem a prodejcem automobilt a nahradnich dild do aut. Vyrazny
pokles byl zaznamenan v roce 2020, kdy pandemie zasahla cely svét a nékolik vyrobci
automobild a nahradnich dila do aut bylo donuceno zastavit svoji vyrobu. S tim souvisi

i pokles prodejii na celosvétovém trhu.

Na zacatku roku 2021 se zaCalo mluvit o tzv. ,¢ipové krizi“ — 0 nedostatku
kifemikovych polovodi¢i do aut. To vedlo komezovani vyroby automobild,
odstavovani nedokoncenych aut na odstavné plochy a prodluzovani doby cekéni
zakaznikil na jejich objednana auta. Kromé Cipii pak chybély i nékteré té€snici materialy,
plastové granulaty a dal$i nezbytnosti, jejichz nedostatek byl dan bud’ vypadky
ve vyrobé, nebo v piehlcené svétové dopravé. Ke konci roku 2021 doslo k posileni

prodeju a je tedy mozné mluvit o tom, Ze trh se zotavuje a roste.

Ze situace na celosvétovém trhu je patrné, ze na trhu je znaény pievis poptavky
nad nabidkou. Lidé by auta kupovali, ale vyrobci aut nejsou schopni pozadované
mnozstvi vyrobit. Prodluzuji se tak ¢ekaci lhity na nova auta a zvySuje se poptavka

po ojetych automobilech.

Na zéklad¢ informaci uvedenych vyse, neo¢ekdvame, ze by poptavka po automobilech
v budoucnu klesala. Vzhledem k zna¢nému pievisu poptavky nad nabidkou na trhu
automobilii a zvySujici se poptavce po ojetych automobilem, ocekavame v budoucnu

rust poptavky 1 po nahradnich dilech vyrabénych spole¢nosti ITSW.
3.2.3 PESTE analyza

Prostiednictvim PESTE analyzy bude popsano podnikatelské prostiedi Ceské republiky.
Tato analyza se zaméfuje na politicko-pravni, ekonomicke, socialni, technologické

a ekologické faktory.
Politicko-pravni faktor

Vsechny spolecnosti, které chtéji vykonavat svoji podnikatelskou ¢innost se musi fidit

zdkony dané zemé. V Ceské republice jsou to predevdim zakon & 90/2012 Sb.
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Zakon o obchodnich korporacich, zakon ¢. 563/1991 Sb. Zakon o uéetnictvi, zakon
¢. 686/1992 Sb. Zakon o dani z ptijmu, zakon ¢. 235/2004 Sb. Zakon o dani z ptidané
hodnoty a zakon ¢. 262/2006 Sb. Zakonik prace.

Automobilovy primysl je vyznamné ovlivnén politikou Evropské unie. Od 1. zati 2020
plati nové nafizeni, které zpfisniuje schvalovani typu vozidla a dozor nad trhem. Posiluje
se nezavislost a kvalita zkouSek pfed uvedenim vozidla na trh a zavadi se povinné
kontroly vozidel, které na trhu uz jsou. Podnikani v oblasti automobilového pramyslu je
také ovlivnéno emisnimi normami. Evropskd unie stanovila limity pro vyfukové
zplodiny. Od zafi 2014 je v platnosti nafizeni Euro 6, které stanovuje emisni normy
pro osobni vozy a od roku 2013 pro nékladni automobily a autobusy. V 2025 by méla
ptijit v platnost nova emisni norma Euro 7, kterd je mnohem piisnéjsi. Evropska komise
bojuje za ochranu zivotniho prostiedi a tlaci tak vyrobce automobilti k ptechodu
na vyrobu elektromobili. Vyrobce automobilti oznacuji tuto situaci jako ,,vyhlaSeni

valky dieseliim a benzinovym motoriim®.
Ekonomické faktory

Ekonomické faktory analyzované spolecnosti ITSW jsou ovlivnény hlavng
ekonomickou situaci Ceské republiky. Zaméfime se na nejsledovangjsi
makroekonomické ukazatele, kterymi jsou hruby doméci produkt a inflace. Spole¢nost

nakupuje material ze zahranici, provedeme i analyzu devizového kurzu.

Jednim z nejsledovanéjsich makroekonomickych ukazateltt je hruby domaci produkt.
V nésledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty HDP v béZnych cenach a jeho rist v cenéch
stalych za roky 2013-2020 podle dat Ceského statistického ufadu. Predikce na roky
2021 a 2022 je z dat Ministerstva financi.
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Tabulka &. 4: HDP (zdroj: vlastni zpracovani podle CSU a Ministerstva financi CR)

Skutecnost
Rok 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017| 2018 | 2019| 2020
HDP b.c. (mld. K¢) 4143|4346|4625|4797|5111|5410/5790| 5695
Rast HDP s.c. (r/r, v%) | 0,0%|2,3% (54 % |25%|52%|3,2%|3,0%]| -58%
Predikce
Rok 2021 | 2022
HDP b.c. (mld. K¢) 6 038 | 6 498
Rist HDP s.c. (r/r,v%) | 24%|4,1%

Podle dat zpracovanych Ministerstvem financi CR a vySe zpracovaného pichledu
se ekonomika v roce 2013 nachézela v recesi. V roce 2014 doslo k jejimu ozivéni
a v prabéhu let 2015-2019 rostla.

V roce 2020 doslo k velkému propadu zpusobenému pandemii koronaviru. Pfijata
protiepidemicka opatieni a jejich doprovodné efekty zptisobily hluboky propad svétové
ekonomiky. Hospodaiska politika ve vSech zasazenych zemich reagovala razantnim
uvolnénim a pfijetim masivnich fiskalnich a monetarnich stimuli za a¢elem zamezeni
dopadii na dlouhodoby riist. Vyvoj v Ceské ekonomice ve 2. ctvrtleti 2020 byl
charakterizovan nejhlub§im propadem hospodatského vykonu v historii samostatné CR.
Reélny hruby domadci produkt ocistény o sezénni a kalendarni vlivy mezictvrtletné klesl
0 8,7 %, meziro¢né o 11,0 %. V mezindrodnim porovnani jde piesto o pomérné piiznivy

vysledek, kdyz HDP v eurozéné meziro¢né propadl o 14,7 % (MFCR, z4i 2020).

Vroce 2021 ockovani proti COVID-19, uvoliiovani protiepidemickych restrikci
a vyrazné stimuly ze strany hospodarské politiky ve vyspélych ekonomikéach svéta
podpofiily globalni ekonomicky rast. Prudké zdrazeni ndmoini dopravy a komodit
vcetné energii 1 doposud uvolnénd ménova a fiskalni politika se projevuji zrychlenim
inflace ve vSech cenovych okruzich vcetné spotiebitelskych cen. Velmi oteviena Ceska
ekonomika s vysokym podilem vyroby automobilli na ptidané hodnoté je v tomto sméru
znaén€ zranitelnd. Problémy na nabidkové strané¢ ekonomiky posiluji nepfiznivy
inflaéni vyvoj, vedou ke zpomaleni ekonomického oziveni po koronavirové epidemii
a prispivaji k poklesu prebytku na béZném uctu platebni bilance. Ve 2. ctvrtleti 2021
se redlny hruby doméci produkt CR, ogistény o sezonni a kalendaini vlivy,
mezictvrtletné zvysil o 1,0 %. Meziro¢ni rist o 8,8 % ovlivnila extrémné nizka

srovnavaci zikladna 2. ¢&tvrtleti 2020. Ve 3. ¢&tvrtleti 2021 ekonomika
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podle predb&zného odhadu Ceského statistického ufadu meziétvrtletng vzrostla o 1,4 %

(MFECR, listopad 2021).

V roce 2022 by hospodaisky rast mohl diky pokracujicimu oziveni soukromé spotieby
dosahnout 4,1 %. Zrychlujici se inflace se stava vyznamnym makroekonomickym
problémem. V zaii 2021 c¢inila meziro¢ni inflace 4,9 %. Inflacni tlaky jsou tedy oproti
ocekavani srpnové makroekonomické predikce mnohem silnéjsi. Vysoké ceny energii
1 jinych komodit se postupné promitaji do dalSich cen. Jako zéasadni faktor inflace
se ukazuji byt problémy na stran¢ nabidky, poptavka je pfitom podporovana stale velmi
uvolnénou ménovou i fiskalni politikou. Ekonomicky vykon se navic v pfiStim roce
pravdépodobné dostane nad svij potencidl. Kumulace téchto faktorii nas vede
ke zvyseni predikce primérné miry inflace v roce 2021 na 3,5 % a v roce 2022 na 6,1 %
(MECR, listopad 2021).

Tabulka ¢. 5: Inflace (Zdroj: vlastni zpracovani podle CSU a Ministerstva financi CR)

Skutecnost
Rok 2013|2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Prim. mira inflace (1/r, v %) 14| 04| 03| 0,7 25| 21| 28| 3,2
Predikce
Rok 2021|2022
Priim. mira inflace (1/r, v %) 35| 6,1

Vykon spole¢nosti je také ovlivnén vyvojem primérného kurzu CZK/EUR. Spole¢nost
nakupuje material ze zahrani¢i a malé procento produkti vyvazi. V nasledujici tabulce
je zachycen vyvoj primémého ménové kurzu za roky 2013-2020 podle dat CSU
a predikce na roky 2021 a 2020 podle dat Ministerstva financi CR.

Tabulka ¢&. 6: Pramérny kurz CZK/EUR (zdroj: vlastni zpracovani podle CSU a Ministerstva financi CR)

Skuteénost
Rok 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Pram. kurz CZK/EUR 26,01 275| 27,3| 27,0| 26,3| 25,6| 25,7| 26,4
Predikce
Rok 2021 | 2022
Pram. kurz CZK/EUR 25,61 25,0

V roce 2020 doslo k prudkému oslabeni kurzu ceské koruny vaci euru v dasledku

pandemicke krize. V roce 2021 doslo k pozvolnému posileni ménové kurzu CZK/EUR.
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Primérna hodnota kurzu koruny =za tieti cCtvrtleti cinila 25,5 CZK/EUR.
To piredstavovalo meziro¢ni posileni o 4,7 %. Vlivem reakce domaci ménové politiky,
tedy zejména zatijového vyssiho nez trhy ocekavaného zvyseni irokovych sazeb vetné
souvisejici komunikace, pak koruna pozvolna posilovala k Grovni mezi 25,4 az 25,5
CZK/EUR. Pravdépodobné pod tihou vypadkii primyslové produkce a vyvozu kvili
porucham v dodavkach materiald a komponent kurz ve druhé poloviné fijna oslabil
k hodnot& 25,7 CZK/EUR. Ceska narodni banka o¢ekava, ze kurz koruny ve ¢tvrtém
Ctvrtleti posili na primérnou troven 25 CZK/EUR. To bude odrazet zejména rychle

se rozgifujici kladny Grokovy diferencial viii eurozong (CNB, podzim 2021).

V pristim roce bude zpeviiovani koruny pokracovat a promitne se do n¢j také obnoveni
rustu vyvozu, ve kterém se projevi odeznéni piedchoziho zakolisani domaciho primyslu
rozsahu pusobit pozvolné zptisiiovani politiky ECB. Tempo posilovani kurzu tak béhem
pristiho roku pon¢kud zvolni a koncem roku 2023 se bude kurz koruny pohybovat

pobliz hladiny 24 CZK/EUR (CNB, podzim 2021).
Socialni faktory

Automobilovy pramysl se v poslednich letech musi vyrovnavat s tlakem Evropské unie
na snizovani emisnich limitdm, Kkterd nuti vyrobce automobilti k pFechodu
na elektromobilitu. Zajem vefejnosti je rozporuplny. Elektromobily maji pfispét
K Cist&jsimu ovzdusi a ochrané zivotniho prostiedi, ale naklady na pofizeni takové
elektromobilu jsou daleko vy$§i neZ na pofizeni automobilu s dieselovym
nebo benzinovym motorem. S pfechodem na elektromobily také souvisi vybudovani
elektrické sité pro nabijeni vozidel, kterd v Ceské republice neni dostadujici.

Spotiebitelé tedy vidi problém s nabijenim jak doma, tak na dlouhych trasach,

vvvvv

Dalsim socialnim faktorem je cena novych automobilt, ktera v roce 2021 vzrostla
v disledku s pandemickou situaci koronaviru. Na ptelomu roku 2020 a 2021 byl
nedostatek Cipii a nahradnich dili pro vyrobu novych automobill, vétSina vyrobci
musela svoji vyrobu pozastavit. Mnoho nedokoncenych aut tedy bylo odvezeno

na odstavné plochy a ¢ekalo na dokonceni.
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Technologické faktory

Technologické faktory ve spolecnostech se zabyvaji vyzkumem a vyvojem,

implementaci novych technologii a pfizpiisobeni se rychle vyvijejicimu odvétvi.

Vizi skupiny Mubea je byt celosvétovym lidrem na trhu ve vyvoji a vyrobé
automobilovych vyrobki a jedine¢nymi vlastnosti, které snizuji vahu vozidel
a prispivaji tak k ochrané zivotniho prostiedi snizenim emisi CO2. Zaméteni skupiny
na technickou inovaci a provozni dokonalost je motivovano ambici spole¢nosti stat
se jednim z TOP100 svétovych automobilovych dodavateli. Toho chce spole¢nost
dosahnout prostiednictvim vysoce cenénych, kvalifikovanych a motivovanych
zamg@stnancy, kterym nabizi dlouhodobou individualizovanou kariéru (Prdce Mubea,

2021).

Spolec¢nost vyrabi své produkty pro Sirokou Skéalu zdkaznikl. Je schopnd ptizplsobit
se pozadavkim zakaznika a vyrabét své produkty ve velké i malé sérii. Z toho pro ni
plyne jistd konkuren¢ni vyhoda. Tuto vyhodu spolecnost ziskala na zdkladé svych
dlouholetych technologickych zkuSenostech svych zaméstnanci. Vzhledem k tomu,
ze portfolio produkti pro zakazniky je rozmanité, spolecnost pravideln¢ inovuje své
vyrobni linky a snazi se o dosazeni nejvys$si irovné automatizace, tak aby mohla splnit

prani zakazniki.
Ekologické faktory

Na ekologii a ochranu Zivotni prostfedi je v poslednich letech kladen mnohem vétsi

duraz. Souvisi s tim dodrzovani mnoho legislativnich predpisu.

Béhem vyrobniho procesu vznika velké mnozstvi odpadu. Ve spolecnosti jsou feSeny
otazky prevence vzniku odpadid, recyklace i odstrafiovani odpadi. Spoleénost je
drzitelem certifikatu ISO 14001. Podle této normy musi spliovat urcita kritéria, kterd
ovlivituji miru znecisténi zivotniho prostfedi. DodrZzovani téchto kritérii je pravidelné

kontrolovano, jak interng, tak externé z Ceské inspekce Zivotniho prostiedi.
3.2.4 Analyza konkurence

Analyza konkurence bude provedena pomoci Porterova modelu péti sil.

45



Vyjednavaci sila zakaznikta

Vzhledem ktomu, Ze mezi hlavni zakazniky spolecnosti ITSW patii sesterské
spolecnosti sidlici spoleéné v Prostéjove, je vyjednavaci sila zakaznikd velmi nizka.
Procento externich zakaznikd je v tomto piipadé zanedbatelné. Skupina Mubea
stanovuje ceny Vv ramci skupiny prostfednictvi pfevodnich cen, tzv. , Transfer price

policy*.
Vyjednavaci sila dodavateli

Hlavnim materidlem pro vyrobu spole¢nosti ITSW jsou svitky dratu v riiznych kvalitach
a sriznym chemicky slozenim. Nejvétsimi dodavateli jsou spole¢nosti MORAVIA
STEEL a.s. sidlici v Ttinci v Ceské republice a Saarstahl AG ve Vélklingenu na zapadu

Neémecka.

Vzhledem k tomu, Ze i dalsi spole¢nosti skupiny Mubea odebiraji od téchto dodavateli,
neni jejich vyroba na odbéru spole¢nosti ITSW zavisla. Vyjednavaci silu dodavatelt
bychom v tomto ptipadé mohli hodnotit jako siln&jsi. Spolecnost by bez vstupniho

materialu nemohla vyrabét a plnit tak zdvazky vic¢i svym zédkaznikim.
Rivalita konkurence na trhu

Spole¢nost ITSW vyrabi tak specificky produkt, Zze v Ceské republice nemé piimého
konkurenta. Proto pro ucely této analyzy nebudou konkurenti vybrani jen s ohledem
na produkt, ale zohlednime odvétvi podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE
29.3. Vyroba dild, piislusenstvi pro motor. vozidla, jejich motory, geografickou polohu

a cile spolecnosti.

Podle nami stanovenych kritérii prvnim konkurentem bude spolecnost HELLA
AUTOTECHNIK NOVA s.r.0. sidlici v Mohelnici, kterd také podle Kklasifikace
ekonomickych ¢innosti spadd do skupiny CZ-NACE 29.3. Dalsi z diivodli, pro¢ byl
zvolen tento podnik, je jeho velikost a geografickd poloha. Druhym konkurentem nami

analyzované spole¢nosti bude spole¢nost BOSCH DIESEL s.r.o0. sidlici v Jihlaveé.

46



Hrozba vstupu novych spolecnosti

Vstup nového vyrobce na Cesky automobilovy trh by byl obtizny. Podle klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ-NACE 29.3. Vyroba dilt, ptislusenstvi pro motor. vozidla,
jejich motory je za roky 2015-2019 néco malo pies 800 jednotek. Z nasledujici tabulky
je patrné, Ze trh vyrobct souéasti do automobill se rozrista. Navic skupina Mubea je

na trhu vice nez 100 let, mé& dlouholetou tradici, zkuSenosti a zab&¢hlé obchodni vztahy.

Tabulka ¢. 7: PoCet spole¢nosti v CZ-NACE 29.3. (zdroj: vlastni zpracovani podle CZ-NACE 29.3.)

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
CZ-NACE 29.3. 820 821 826 838 817

Hrozba substituti

Spolecnost ITSW vyrabi velmi specificky produkt. Ztoho divodu na ceském
automobilovém trhu nemd konkurenci, ani mozné substituty. Produktova ftada
napravovych pruzin je velmi Sirokd a orientovand na daného zdkazniky a jeho

pozadavky.
3.3 Analyza vnitfniho potencialu

Ukolem analyzy vnitiniho potencialu je posoudit vnitini vyvojové moznosti spoleénosti,
je-1i podnik schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a do jaké miry je schopen ¢elit
konkurenci a moznym hrozbam (Maiik a kol, s. 97). V dal$im textu bude provedena

analyzy vnitfniho potencialu pomoci strategického modelu ,,7 S*.
3.3.1 Model,,7S%

Strategicky model ,,7S* vytvofeny poradenskou spole¢nosti McKinsey hodnoti sedm
kritickych prvki Gspéchu podniku — Strategie, Struktura, Systémy fizeni, Styl vedeni,

Spolupracovnici, Schopnosti a Sdilené hodnoty.
Strategie

Strategii skupiny Mubea, a tedy i spolecnosti ITSW, je spliiovani nejvyssich standard
pfi vyrob¢ jejich produktd a kvalité sluzeb poskytovanych zédkaznikiim. Cel4 skupina

se snazi o vyrobu lehkych soucasti, které snizi tfeni, omezi spotiebu paliva, ale
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pfedev§im snizi emise COz. Pro dosazeni téchto cilli investuje skupina Mubea
do novych inovativnich zpasobti hledani feSeni pro Sirokou Skalu zékaznikd.
Za soucasnych podminek a moznych zmén v oblasti regulace emisi by mohla strategie
snizovani emisi v blizké budoucnosti pfinést celé skupiné Mubea vyssi zisky (MSCR,

2021).
Struktura

Organizac¢ni struktura spoleCnosti je tzv. liniové-Stabni. V Cele spolecnosti stoji dva
jednatelé, kdy jeden z nich je zodpovédny za vyrobu a druhy je soucasné finan¢nim
feditelem. Finanéni feditel spole¢nosti je pfimo nadiizeny ¢tyfem oddélenim, které maji
své manazery. Vyrobni feditel spolecnosti je pfimo nadfizeny vyrobnimu manaZzerovi,
ktery je zodpovédny za sedm vyrobnich oddé€leni, které také maji své manaZery.

Organizacni struktura je obsazena Vv ptiloze 1.
Systémy Fizeni

Informacni technologie spolecnost ITSW jsou fizeny na urovni skupiny. Spole¢nost
vyuziva fadu informacnich systémil pro vyrobu, odbyt, expedici, fakturaci, Ucetnictvi
apod. Hlavnim tucéetnim systémem je SAP v automatickém propojeni s vyrobnimi
systémy. Komunikace mezi zaméstnanci probiha standartnim zptisobem, telefonicky

nebo emailem. Vyroba podléha pfisnym normam a kontrolam.
Styl vedeni

Styl vedeni spole¢nosti je kombinaci demokratického a autoritativniho stylu vedeni.
Demokraticky styl pievlada smérem od vrcholného managementu Kk manaZertim
jednotlivych oddéleni, styl autoritativni smérem od manazert k fadovym pracovnikiim.
Vztahy ve firmé& jsou spiSe formalniho charakteru.

Na pravidelné bazi se uskutecituji schiizky vrcholného managementu s manazery, kde
jsou diskutovany vysledky spoleCnosti. VSichni zaméstnanci jsou pravidelné
informovani o chodu spolecnosti prostiednictvim svych nadfizenych a emailovou

komunikaci.
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Spolupracovnici

Spolecnost ITSW zaméstnava 346 zaméstnancii, z toho tfi jsou soucasti vrcholového
managementu. V nasledujici tabulce je znazornén vyvoj priamérného piepocteného

poctu zaméstnancti a mzdovych nakladu v letech 2016-2020.

Tabulka ¢. 8: Pocet zaméstnancli a mzdové naklady (zdroj: vlastni zpracovani podle vyroénich zprav

ITSW)

2016 2017 2018 2019 2020
Pocet zaméstnancil 338 335 345 356 346
Mzdové naklady (tis. K¢) 133675| 136 009| 149852| 156 275| 148 286
Néklady na socialni zabezpeceni
(tis. K&) 44209| 45003| 49600| 51671 48972
Ostatni socialni naklady 6 101 6 310 5639 5526 4814
Osobni naklady na 1
zaméstnance (tis. K¢) 544 559 594 600 584

Pocet zaméstnancu ve sledovaném obdobi rostl az na rok 2017 a 2020. V roce 2020 byl
pokles zaméstnancii ovlivnén pandemii koronaviru, kdy spole¢nost musela na pér
meésict zastavit vyrobu z diivodu poklesu odvolavek od zakazniki a také snizit mzdové
naklady. Primérné mzdové néklady jsou rostouci opét az na rok 2020, kdy vzhledem

k situaci nebyly vyplaceny zadné bonusy.

Spolecnost poskytuje svym zaméstnancim ftadu benefiti. Mezi ty klasické patii
prispévek na stravovani, pfispévek na penzijni a Zivotni pojiSténi. Dale spolecnost
poskytuje ptilroéni vykonnosti bonusy, odmény k Zivotnim jubileim a zdravotni balicky

véetné piispévku na sportovni aktivity.
Schopnosti

Spolecnost ITSW je vyrobni spolecnosti s fadou technologii, kde je nutné mit své
zaméstnance poucené a proSkolené. Tyto Skoleni probihaji na pravidelné bazi.
Samoziejmosti jsou zdkonna Skoleni jako je BOZP, pozarni ochrana a Skoleni fidica.
Spolecnost poskytuje svym zaméstnancim 1 fadu odbornych Skoleni a moZnost
vzdé€lavani, jako napiiklad jsou jazykové kurzy, kurzy pradce na PC a odborna

ptrezkouseni v rdmci vyroby.
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Klade diraz na proskoleni novych zaméstnanci. Kazdy novy zaméstnanec
se musi zOCastnit dvoudenniho Skoleni, kde se seznami se spolecnosti, jejimi
informa¢nimi technologiemi a splni si zakonné povinna Skoleni. Dale je predan
vedoucimu konkrétniho vyrobniho Useku, ktery ho seznami s vyrobnimi technologiemi

a pracovnimi postupy.
Sdilené hodnoty

Zékladnim cilem spoleCnosti je splnovani nejvysSich standardi pii vyrobé jejich
produktt a poskytovani kvalitnich sluzeb svym zakaznikiim. Tim si spole¢nost zajistuje
stabilni postaveni na trhu a dava svym zaméstnanciim urcitou jistotu. Mezi dalsi cile

spole¢nosti patii spokojenost a vzdélani jejich zaméstnanci.
3.4 Financni analyza

Pomoci finan¢ni analyza spolecnosti zhodnotime finan¢ni situaci oceflované¢ho podniku
za obdobi poslednich péti let, tj. za roky 2016-2020. Zaméfime se na analyzu
absolutnich a pomérovych ukazateli vybranych polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty
a vykazu o penéznich tocich. Prostfednictvim téchto vybranych ukazatel srovname

nami ocenlovany podnik s dvéma vybranymi konkurenty.

3.4.1 Analyza absolutnich ukazatela

Analyza absolutnich ukazateli zkoumd polozky rozvahy, vykazu vysledku a ztraty

a vykazu o penéznich tocich. Uéetni vykazy spole¢nosti ITSW jsou v piiloze 4, 5 a 6.
Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza sleduje porovnani jednotlivych polozek ucetnich vykazi v cCase,
a to v absolutnim i relativnim vyjadieni. Vertikalni analyza je procentualnim
vyjadienim jednotlivych polozek ucetnich vykazii ke zvolené zdkladné. Na rozdil
od analyzy horizontalni je provedena v ramci jednoho obdobi. Detaily horizontalni

a vertikalni analyzy jsou uvedeny v piiloze 2.

50



Aktiva

Obéznéd aktiva spolecnosti ve sledovaném obdobi dosahuji vyS$Sich hodnot podilu
na celkovych aktivech viac¢i aktivim dlouhodobym. Na zékladé toho je mozné
spolecnost charakterizovat jako kapitalové lehkou spolecnost. Podil obéznych aktiv
na aktivech celkovych ve sledovaném obdobi klesa, kromé roku 2018, kdy doslo
k navyseni pujcky sesterské spolecnosti. Pokles je zapfi¢inén zvySovanim hodnoty

dlouhodobého majetku a mezirotni zménou obéznych aktiv. Mezirocni zmény

obé&znych aktiv jsou nejvice ovlivnény vysi hodnoty kratkodobych pohledavek.

Dlouhodobé aktiva spole¢nosti jsou tvorena hlavné dlouhodobym hmotnym majetkem,
a to stavbami a pozemky a hmotnymi movitymi vécmi, které predstavuji hlavné vyrobni
stroje spolecnosti. Spolecnost v posledni letech pfiliS neinvestovala do pozemku
a staveb, proto maji ve sledovaném obdobi klesajici trend. Dlouhodoby nehmotny

majetek pfedstavuje jen nevyznamnou ¢ast celého majetku spolecnosti.

Spolecnost ve sledovaném obdobi nevykazuje zadné¢ dlouhodobé pohledavky,
pouze kratkodobé, které jsou tvofeny hlavné pohledavkami z obchodnich vztahil
a pohledavkami za ovladanou a ovladajici osobou a predstavuji v priméru 42 %
celkovych aktiv. Pohledavky za ovladanou a ovladajici osobou jsou tvofeny ze zistatku
na cash-poolingovém 1uétu a pijcky sesterské spole¢nosti. Hodnota kratkodobych
pohledavek ve sledovaném obdobi klesa, az na rok 2018, kdy doslo k navySeni pijcky
sesterské spolecnosti. V poloZce €asového rozliSeni aktiv jsou zahrnuty komplexni

naklady pfistich obdobi.

V nésleduji tabulce jsou uvedeny hodnoty konkurence, u které ptevladaji dlouhodoba
aktiva nad aktivy obéZznymi a lze je charakterizovat za kapitalové t€zké spolecnosti.
Spole¢nost ITSW dosahuje odliSného poméru z divodu poskytnuté pijcky sesterské
spole¢nosti  vykazané v kratkodobych pohledavkach. Pokud wuvazujeme podil
dlouhodobych aktiv vi¢i obéznym aktivim bez této pljcky, struktura spolecnosti
by se zménila a vétSi podil na celkovych aktivech by tvofila aktiva dlouhodoba,
a to vpruméru 65 %. Tim by spole¢nost dosahovala obdobnych hodnot jako jeji

konkurenti.
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Tabulka ¢. 9: Podil jednotlivych slozek aktiv na celkovych aktivech konkurence (zdroj: vlastni zpracovéani podle
vyrocnich zprav spolecnosti HELLA a BOSCH)

Rok 2016/2017 |2017/2018 |2018/2019 |2019/2020 |2020/2021
HELLA

Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Dlouhodoba aktiva 50,70 50,04 59,83 60,27 57,92

Obé&Zna aktiva 49,08 49,96 40,17 39,73 42,08

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
BOSCH

Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Dlouhodoba aktiva 62,12 61,13 62,75 61,84 59,86

Obézna aktiva 37,85 38,86 37,24 38,13 40,13

Pasiva

Pasiva spolecnosti jsou tvofena hlavné vlastnim kapitdlem. Cizi kapital nepiekracuje
hranici 18 % a jeho hodnota zavisi hlavné na vysi zavazkd z obchodnich vztaht.
Kapitalové fondy a fondy ze zisku jsou tvoreny kazdy rok ve stejné vysi. Cast zisku
spole¢nosti na zaklad¢ rozhodnuti valné hromady je vyplacena jako podil na zisku

matetské spolecnosti a zbyvajici ¢ast je ponechana jako nerozdéleny zisk minulych let.

Ve sledovaném obdobi pomér cizich zdroji vici vlastnimu kapitadlu nejprve klesal
a od roku 2019 opét rostl. Vyvoj tohoto poméru zavisi hlavné na vyvoji kratkodobych
zavazka z obchodnich vztaht, které maji ve sledovaném obdobi stejny vyvoj. V letech

2016 a 2018 spolecnost navic vykazovala zavazek z titulu cash-poolingu.

Spolecnost tvofi rezervy na garan¢ni opravy a na odmény zaméstnancim. V letech 2016
a 2017 tvotila navic rezervu na dan z pfijmu. Dlouhodobé zavazky jsou tvofeny

odloZenym daflovym zavazkem.
Vykaz zisku a ztraty

Trzby za prodej vyrobku a sluzeb, ptfedstavuji trzby z vyrobni Cinnosti spole¢nosti
ITSW, kterda dodava material pro vyrobu stabilizator své sesterské spole¢nosti Mubea
Stabilizer Bar Systems s.r.0. a vyrobky spole¢nosti MUBEA — HZP s.r.o. Trzby

za prodej zbozi ptedstavuji prodej nakupovanych malych dilt sesterskym spolecnostem.
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Celkové trzby spolecnosti ve sledovanych letech rostly az na rok 2020, kdy doslo
k poklesu 0 13 % ve srovnéni s predchozim rokem. Posledni sledovany rok je zna¢né
ovlivnén pandemii a skoro dvoumési¢ni odstavkou vyroby. Rostouci trend
ve sledovaném obdobi vysvétluje rostouci poptavka po novych a ojetych automobilech

a také roz§ifovani portfolia vyrobki za i¢elem uspokojit své zdkazniky.

Vyvoj vykonové spotieby ve sledovanych letech koresponduje s vyvojem trzeb
a predstavuje v priméru 89 % z nich. V roce 2020 doslo k vyraznému zvySeni podilu
vykonové spotfeby na trzbach, coz bylo zpusobeno poklesem trzeb v disledku
pandemie a nucené odstavky vyroby na necelé dva mésice a zvySujici se cenou

vstupniho materiélu, kterého bylo na trhu nedostatek.

Dalsi slozku nakladl tvoii osobni ndklady, které predstavuji v priméru kolem 10 %.
Rust osobnich nakladi se ve sledovanych letech pohyboval v priméru kolem 3 %
az na rok 2018 a 2020. V roce 2018 osobni ndklady vzrostly o 9 %, coz bylo ¢aste¢n¢
zpisobeno ristem mezd a také zvySeni poctu zaméstnanci. Rok 2020 byl ovlivnén
pandemii a osobni naklady ve srovnani s pfedchozim rokem poklesly 0 5 % z divodu
nevyplacenych odmén zameéstnancti a odstavky vyroby, kdy zaméstnancim bylo
vyplaceno jen 70 % jejich mésiéni mzdy. DoSlo i ke sniZzeni celkového poctu

zameéstnancu.

Ostatni provozni vynosy piedstavuji trzby z prodeje dlouhodobého majetku, z prodeje
materidlu a jiné provozni vynosy. Ostatni provozni naklady tvofi zistatkova cena
prodaného dlouhodobého majetku, zistatkova hodnota prodaného materialu, dané

a poplatky v provozni ¢innosti, rezervy v provozni oblasti a jiné provozni néklady.

Provozni vysledek hospodateni, ktery tvoii v priméru 29 % z celkové hodnoty trzeb,
ve sledovanych letech mirn€ klesa, a to v priméru o 1 % ro¢né. To je zplisobeno
naristem nakladli na pofizeni vyrobkl a zbozi a tento vyvoj koresponduje s vyvojem
vykonové spotieby. Jak bylo uvedeno vyse, vysledky roku 2020 jsou do znacné miry
ovlivnény koronavirovou pandemii, kdy byla spole¢nost ITSW nucena zastavit skoro

na dva mésice Svoji vyrobu.
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Vykaz o penéZnich tocich

Vyvoj penéZnich toku je znazornén v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 10: Cash-flow (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav ITSW)

Vv tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Provozni cash-flow 572754 577354 591971 601373 528800
Investi¢ni cash-flow -355392| -138016| -264333| -196162| -160411
Finan¢ni cash-flow -440 245| -510642| -260000| -494000| -400 000
Celkové cash-flow -222 883 -71 304 67 638 -88 789 -31611

Celkové penézni toky ve sledovanych letech kolisaji, t0 je zplsobeno prevazné

zmeénami v investiénim a finanénim cash-flow.

Investi¢ni cash-flow bylo ve vSech sledovanych letech zaporné, a to z toho duvodu,
ze spole¢nost kazdy rok investuje do dlouhodobého majetku, hlavné do novych strojti

a inovaci.

Vyse finanéni cash-flow je ve sledovanych letech proménliva a odviji se od vySe
vyplacenych podilii na zisku mateiské spolecnosti. Jak jiz bylo zminéno, v roce 2018
doslo k vyraznému sniZeni vyplaceného podilu na zisku z divodu poskytnuté pljcky

sesterské spolecnosti.
3.4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelti vychazi z ucetnich vykazl spole¢nosti. Prostfednictvim
této analyzy srovname nami analyzovany podnik s jeho dvéma vybranymi konkurenty

z hlediska likvidity, dlouhodobé finan¢ni rovnovéhy, rentability a aktivity.
Analyza likvidity

Prostfednictvim analyzy likvidity zhodnotime, jak rychle je schopna spole¢nost ITSW
spoleéné s vybranymi konkurenty splacet své zévazky. V nésledujici tabulce je

vycislena bézna, pohotova a okamzita likvidita.
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Tabulka ¢. 11: Analyza likvidity (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav ITSW, HELLA

a BOSCH)
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
ITSW
Béznd likvidita 4,07 3,83 5,02 3,39 2,89
Pohotova likvidita 3,27 3,04 4,25 2,86 2,49
Okamyita likvidita 0,0032] 0,0002] 00004] 0,0002]  0,0003
HELLA
Béznd likvidita 1,10 1,23 1,07 1,07 1,06
Pohotova likvidita 0,67 0,88 0,69 0,56 0,66
Okamyita likvidita 00007 0,0022] 00010/ 00041]  0,0032
BOSCH
Béznd likvidita 0,77 0,77 0,78 0,90 1,01
Pohotova likvidita 0,46 0,43 0,42 0,44 0,52
Okamyita likvidita 0,002 0,0001] 00001] 0,0001]  0,0000
CZ-NACE 29.32
Béznd likvidita 1,16 1,14 1,09 1,09
Pohotova likvidita 0,84 0,83 0,78 0,78
Okamyita likvidita 0,12 0,11 0,11 0,13

Spolecnost ITSW dosahuje vyssi bézné a pohotové likvidity ve srovnani
S konkuren¢nimi podniky a spolecnostmi spadajici do skupiny CZ-NACE 29.32.
Piesahuje 1 hodnoty, které jsou obecné stanoveny. Obézna likvida by méla dosahovat
hodnot 1,5 az 2,5 a likvidita pohotovd hodnot 1 az 1,5. Jak bylo popsano vyse,
spole€nost ITSW ma vétsi podil obéZznych aktiv na celkovych aktivech nez jeji

konkurenti, z toho diivodu dosahuje i vyssich hodnot likvidity.

Okamzita likvidita vSech analyzovanych spolecnosti je niz§i nez primérnd hodnota
okamzité likvidity ekonomicky subjekti CZ-NACE 29.32 a také dosahuje niZSich
hodnot, nez jsou ty doporucené (0,2 — 0,5). Spole¢nost vramci skupiny vyuziva
tzv. cash-pooling (sdileni penéznich prostredktt v rdmci skupiny), ztoho davodu

nedisponuje vyssi ¢astkou penéznich prostiedk.

Z vysledki této analyzy je vSak patrné, ze spolecnost ITSW je schopna splacet své

zavazky.
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Analyza dlouhodobé finan¢ni rovnovahy

V nasledujici tabulce jsou vypoéteny hodnoty celkové zadluzenosti spole¢nosti, Které

nam poskytnou informace tykajici se finan¢ni rovné spole¢nosti.

Tabulka ¢. 12: Analyza dlouhodobé finan¢ni rovnovahy (zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav

ITSW, HELLA a BOSCH)

| 2016  2017]  2018] 2019| 2020
ITSW
Celkové zadluzenost (%) | 17,79%| 14.92%| 11,88%| 16,09 %| 17,87 %
HELLA
Celkova zadluzenost (%) | 50,72 %| 47,02%| 44,50%| 53,94 % 60,14 %
BOSCH
Celkova zadluzenost (%) | 54,66 %| 5577%| 53,43%| 4859 % 46,15%
CZ-NACE 29.32
Celkova zadluzenost (%) | 46,29 %| 46,43%| 4546%]| 4503 %|

Spole¢nost ITSW vykazuje malé procento zadluzenosti, jak ndm ukazuje ptedchozi
tabulka. V poslednim roce dosahuje zadluzenosti necelych 18 %. K financovani tedy

vyuziva vlastni zdroje a podnik mtizeme klasifikovat jako finan¢né stabilni.

Na rozdil od ndmi analyzované spole¢nosti, jeji konkurenti dosahuji daleko vyssich
hodnot celkové zadluzenosti. Pohybuji se i nad primérem CZ-NACE 29.32., ktery
se pohybuje v rozmezi 45-46 %. K financovani vyuzivaji pfevazné cizi zdroje a jejich

finan¢ni stabilita je niZsi.
Analyza rentability

Efektivnost podnikani spolecnosti vyhodnotime podle ukazatelli rentability aktiv,

rentability vlastniho kapitalu a rentability trzeb.
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Tabulka ¢. 13: Analyza rentability (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav ITSW, HELLA

a BOSCH)
2016 2017]  2018] 2019] 2020
ITSW
Rentabilita aktiv 40,84 % | 42,88 %| 36,62 % | 34,45 % | 23,15 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 49,67 % | 50,40 % | 41,56 % | 41,13 % | 28,54 %
Rentabilita trzeb 24,27 % | 23,08 %| 22,54 %| 22,81 % | 17,68 %
HELLA
Rentabilita aktiv 10,71%| 944%| 691%| 181%| 2,32%
Rentabilita vlastniho kapitalu 21,73% | 17,81% | 12,46% | 3,93%| 5,82%
Rentabilita trzeb 518%| 400%| 331%| 151%| 167%
BOSCH
Rentabilita aktiv 544%| 536%| 511%| 6,27%]| -1,19%
Rentabilita vlastniho kapitalu 12,38% | 12,47 % | 11,23%| 12,44% | -2,25%
Rentabilita trzeb 2,716 %| 265%| 2,63%| 3,44%]| -0,66%
CZ-NACE 29.32
Rentabilita aktiv 795%| 632%| 495%| 4,03%
Rentabilita vlastniho kapitalu 1595% | 12,12%| 9,20%| 7,27 %
Rentabilita trzeb 395%| 308%| 258%| 2,09%

Hodnoty nami analyzovaného podniku jsou daleko vyssi nez hodnoty jeho konkurence
a priméru ekonomické skupiny. Spole¢nost ITSW dosahuje takto vysokych hodnot
z divodu vysokého podilu provozniho vysledku hospodafeni na celkovych trzbach,
ktery je v priméru ve vysi 29 % na rozdil od konkurence, kde ob& spole¢nosti maji

tento podil v praiméru ve vysi 3 %.

Vsechny ukazatele rentability spole¢nosti ITSW mirné klesaji ve sledovaném obdobi,
vyjma roku 2017. Podobny vyvoj maji i konkuren¢ni spole¢nosti. Spole¢nost BOSCH
v poslednim roce dosahuje zapornych hodnot z dtivodu ztraty. Zhorsujici se hodnoty 1ze

ptisoudit zvySujicim se nakladiim a niz8§im vysledkiim hospodateni.
Analyza aktivity

Jak efektivné spolecnost naklada se svymi aktivy zhodnotime pomoci analyzy aktivity.
Konkrétné se zaméfime na pocet obratek aktiv, doba obratu zasob, pohledavek

a zavazka.
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Tabulka ¢. 14: Analyza aktivity (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav ITSW, HELLA a BOSCH)

| 2016| 2017] 2018] 2019] 2020
ITSW
Pocet obratek aktiv 168 186| 1,63| 151| 1,31
Doba obratu zasob (dny) 22,62| 19,21 | 18,56 | 19,38 | 18,60
Doba obratu pohledavek z obch. vztahu (dny) 19,51 15,46| 13,89 | 13,14 | 14,92
Doba obratu zévazki z obch. vztahl (dny) 22,341 20,26 | 19,32 | 32,87 | 40,50
HELLA
Pocet obratek aktiv 2,07 2,36| 2,09| 120| 1,39
Doba obratu zasob (dny) 33,59 22,02 | 24,57 | 57,26 | 41,64
Doba obratu pohledavek z obch. vztaht (dny) 52,81 | 45,82 | 39,28 | 42,12 | 54,75
Doba obratu zavazki z obch. vztaht (dny) 35,10| 36,31 | 45,85| 50,20| 55,78
BOSCH
Pocet obratek aktiv 197 2,02 194| 182| 1,81
Doba obratu zasob (dny) 28,29 31,36 | 32,23 | 39,39 | 39,51
Doba obratu pohledavek z obch. vztaht (dny) 29,47| 29,69 25,69 36,16 | 41,18
Doba obratu zévazki z obch. vztahli (dny) 23,07 | 23,62 | 25,37| 27,89 | 35,42
CZ-NACE 29.32
Pocet obratek aktiv | 201] 2,05] 1,92] 1,93

Hodnota poctu obratek aktiv by se meéla pohybovat nad hranici 1. VSechny tfi
analyzované podniky tuto hodnotu ptekracuji a drzi se kolem oborového praméru
CZ-NACE 29.32. Nejniz8ich hodnot nabyva pravé spolecnost ITSW z diivodu vazaného

kapitalu ve stavbach.

Doba obratu zasob vykazuje prumérny pocet dnd, od doby, kdy byly zasoby potizeny
az po dobu jejich zpracovani nebo prodeje. Cim je hodnota doby obratu zasob nizsi,
tim méné€ zdrojl k financovani spolec¢nost potiebuje. V piipadé ITSW je doba zasob
Vv priméru kolem 20 dnt a ve sledovaném obdobi klesa. Obé konkuren¢ni spolecnosti

drzi své zasoby na sklad¢ déle.

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii ukazuje, jakou rychlosti odbératelé plati
Své zavazky. Stejné jako u doby obratu zasob plati pravidlo, ¢im je tato hodnota obratu
niz§i, tim mén€ zdroji k financovani spolecnost potiebuje. Nami analyzovana
spolecnost své finan¢ni prostiedky za pohledavky do 15 dnd. Spolecnost HELLA
Vv priméru do 47 dnti a spole¢nost BOSCH do 32 dnt.
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Dosahovani nizkych hodnot doby obratu zasob a pohledavek spole¢nosti ITSW je
do zna¢né miry ovlivnéno obchodovanim se sesterskymi spolec¢nostmi sidlicimi
v Prostéjove, kdy prodeje t€émto spolecnostem piedstavuji pies 90 % celkovych prodejl

spolecnosti ITSW.

Doba obratu zavazkii stanovuje dobu za jak dlouho je spole¢nost schopna uhradit své
zavazky, tedy jaka je jeji platebni moralka. ITSW spoleéné s BOSCH dosahuji stejnych
pramérnych hodnot a jsou schopny zaplatit do 27 dnil. Spole¢nost HELLA plati své

zavazky v priaméru az za 45 dnd.
3.4.3 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Podil obéznych aktiv je vyssi nez podil aktiv stalych, na zéklad¢ toho lze analyzovanou
spolecnost ITSW povazovat za kapitdlové lehkou spole¢nost. Pasiva spolecnosti jsou

tvofena hlavné vlastnim kapitalem, to poukazuje na konzervativni strategii financovani.

Celkové trzby spole¢nosti ve sledovanych letech maji rostouci trend, vyjma roku 2020,
kdy doslo k poklesu. Posledni sledovany rok je zna¢né ovlivnén pandemii a skoro
dvoumeési¢ni odstdvkou vyroby. Rostouci trend ve sledovaném obdobi vysvétluje
rostouci poptdvka po novych a ojetych automobilech a také rozSifovani portfolia

vyrobkil za tcelem uspokojit své zdkazniky.

Spole¢nost ITSW dosahuje velmi nizké zadluzenosti ve srovnani s konkurenci

a k financovani tedy vyuZziva vlastni zdroje.

Vyssi bézné a pohotové likvidity ve srovnani s konkurenénimi podniky dosahuje
spole¢nost ITSW, a to z divodu vétsiho podilu obéznych aktiv na celkovych aktivech.
Hodnota okamzité likvidita je niz$i nez primérna hodnota oboru a jejich konkurentt,
spolecnost vSak Vramci skupiny vyuZiva tzv. cash-pooling (sdileni penéZnich
prostiedk v rdmci skupiny), z toho divodu nedisponuje vyssi castkou penéznich

prostiedki.

Rentabilita spole¢nosti nabyva vysokych hodnot, vyssich ve srovnani s konkurenci,

a to z divodu vysokého podilu provozniho vysledku hospodafeni na celkovych trzbach,
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ktery je v praméru ve vysi 29 % na rozdil od konkurence, které maji tento podil

V priméru ve vysi 3 %.

Doby obratu aktiv dosahuji u analyzované spolec¢nosti nejlepSich hodnot ve srovnani
s konkurenci. To je do zna¢né miry ovlivnéno obchodovanim se sesterskymi
spole¢nostmi sidlicimi v Prostéjoveé, kdy prodeje témto spoleCnostem predstavuji

ptes 90 % z celkovych prodejt spolecnosti ITSW.

Na zaklad¢ vysledkt finan¢ni analyzy mizeme podnik hodnotit jako finanéné zdravy

a lze pocitat s jeho dlouhodobou existenci.
3.5 SWOT analyza

Vysledky vyhotovené strategické a finan¢ni analyzy shrneme do SWOT analyzy,
pomoci které zaznamename silné aslabé stranky spolec¢nosti vyplyvajici z rozboru

vnéjsiho a vnitiniho prostiedi vyse.

Tabulka ¢. 15: SWOT analyza (zdroj: vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky

Finanéni stabilita Konzervativni strategie financovani
Dlouholeté tradice Vyjednavaci sila dodavatelt
Pruznost vyroby Formalni styl vedeni

Vlastni vyrobni prostory
Soucést prosperujici skupiny

Prilezitosti Hrozby
Inovace ve vyrob¢ Ekonomicka krize
Rozsifeni portfolia zdkaznikid ZvySovani cen energii

ZvySovani inflace

Spolecnost ITSW je vyrobni spolecnost s dlouholetou tradici a zkuSenosti. Mezi silné
stranky spolecnosti patii jeji finan¢ni stabilita a nezavislost. I kdyZ nyné&j$i doba je
velmi nejistd z divodu koronavirové pandemie a =zalinajici ekonomické krize,
spolecnosti velké riziko nehrozi. S rostoucimi cenami vstupt, které jsou zapfi¢inény
rostouci inflaci a zvySovani cen energii, mize dojit k mirnému zhorseni finanéni situace
podniku, ale ne kjeji likvidaci. Velkou vyhodou spolecnosti je jeji know-how,

kvalifikace jejich zaméstnancli a moznost ptizptsobit se konkrétnim pfanim zakaznika.
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Ptilezitostmi, kterymi by firma mohla doséhnout jesté lepSich hodnot a zvysit si trzby,
by mohlo byt rozsifeni portfolia zdkaznikii. Dalsi pfiilezitosti by mohla byt inovace
vyrobniho procesu a jeho automatizace, kdy by spole¢nost mohla snizit personalni

naklady a zvysit pocet vyrobenych kust za hodinu.

Slabou strdnkou spole¢nosti je jeji konzervativni pfistup, spole¢nost nevyuziva vyhod
vyS$$i rentability plynouci ze zadluzeni. Tento pfistup se da povazovat i za silnou
stranku, protoze ke kryti majetku vyuziva vlastni zdroje. Dal$i slabou strankou je

zavislost na malém poctu dodavatelt materialu.

Hrozby plynouci hlavné z vnéjsiho okoli spole¢nosti souvisi s koronavirovou Krizi,

zacinajici ekonomickou krizi, s kterou je spojeny rist inflace a cen energii.

Po provedeni strategické a financni analyzy lze konstatovat, Ze podnik spliluje

ptedpoklady pro pokra¢ovani jeho Cinnosti a Ize tedy pfistoupit k vynosovému ocenéni.
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4 NAVRH OCENENIi PODNIKU

V této kapitole bude stanoveno vysledné ocenéni spole¢nosti ITSW. Pomoci analyzy
a prognozy generatori hodnoty ur¢ime prognoézu vyvoje relevantniho trhu a trzeb
podniku, provozni ziskovou marzi, ¢isty pracovni kapital a investice do dlouhodobého
majetku. Nasledné na zaklad¢ zjisténych hodnot bude vytvoien navrh finan¢niho planu

pro roky 2021-2024.

Na zakladé dosazenych vysledkt strategické a finan¢ni analyzy hodnotime podnik
jako finan¢né zdravy, ktery splituje tzv. ,,going concern.principle® a je mozné piistoupit

k ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokl ve varianté entity.
4.1 Vylouceni neprovozniho majetku

Pii ocenéni spole¢nosti je nejprve nutné vyloucit neprovozni majetek z celkové hodnoty
aktiv, ktery nesouvisi se zékladnim podnikatelskym zamérem spole¢nosti.
Zaroven s tim budou z vynosu a nakladt vyfazeny vynosy a naklady souvisejici s timto

neprovoznim majetkem.

Stala aktiva tvofi dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek spole¢nosti, kde vSechny
polozky pfimo souvisi s provozni ¢innosti podniku a jsou tedy ponechany v plné vysi.
Obézna aktiva jsou ociSténa o sumu pohleddvek za ovladajici a ovladanou osobou
ve vysi 631 692 tis. K¢ Tato Castka predstavuje pohledavku z cash-poolu ve vysi
447 977 tis. K¢ a ptjcku poskytnutou sesterskym spolecnostem ve vysi 183 715 tis. K¢.
Ani jedna z téchto polozek nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, a proto pro ucely
ocenéni bude cela Castka pohledavek za ovladajici a ovladanou osobou vyloucena.
Zévazek z titulu cash-poolingu spole¢nost ke konci roku 2020 nevykazuje. Spole¢nost
ve sledovanych letech dosahuje nizkych hodnot okamzité likvidity, z toho je ziejmé,
ze penézni prostfedky nejsou nadhodnoceny a Ize je klasifikovat jako provozné nutné.

Pro Ucely ocenéni budou penézni prostfedky ponechany v plné vysi.

Provozni vysledek hospodateni spole¢nosti je upraven o naklady a vynosy souvisejici

s prodejem dlouhodobého majetku a materidlu. Dale je upraven o polozky Jiné provozni
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vynosy a Jiné provozni néklady, které maji neprovozni charakter. Takto upraveny
provozni vysledek hospodaieni nazyvame korigovany provozni vysledek hospodaieni

a jeho hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 16: Korigovany provozni vysledek hospodateni (zdroj: vlastni zpracovani)

tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020
634 642| 642480| 632021 | 608 360| 419 307

Provozni vysledek hospodateni

Trzby z prodeje dlouhodobého 15 1337 441 25651 0
majetku (-)

Jiné provozni vynosy (-) 6 839 4 596 6 938 6 634 21 693
Zustatkova cena prodaného 0l 11632 352 7 899 0
dlouhodobého majetku (+)

Zustatkova cena prodancho 12734| 18722 19393| 32481| 20568
materialu (+)

Jiné provozni néklady (+) 10 047 8576 10354| 12217 5880
Korigovany provozni 637 498 | 654944 | 634238| 595066| 402751

vysledek hospodareni

4.2 Analyza a progndza generatori hodnoty

Na zdkladé vysledkl ziskanych pomoci analyzy a progndzy vybranych generatorti
hodnoty zpracovanych v této kapitole bude nasledné sestaven finanéni plan pro roky
2021-2024.

Hodnoty, kterych spole¢nost dosahovala vroce 2020, jsou silné ovlivnény
koronavirovou pandemii. Spole¢nost z divodu vladnich restrikci musela na skoro dva
mésice zastavit svoji vyrobu. Na zéklad¢ toho, jsou hodnoty roku 2020 zkreslené oproti

sledovanym rokim dfive a pro odvozeni parametrti je rok 2020 vynechan.
4.2.1 Progndza vyvoje relevantniho trhu a trZzeb podniku

Prognoza trzeb bude sestavena na zakladé budouciho vyvoje relevantniho trhu pomoci
matematicko-statickych metod, a to pomoci regresni analyzy a analyzy ¢asovych fad.

Pro prognézovani vyvoje relevantniho trhu pomoci regresni analyzy byly vybrany tyto
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makroekonomické ukazatele — rtst realného HDP, ceny primyslovych vyrobcu a mira
hrubych Uspor domécnosti, jejichz data zvefejiiuje Ministerstvo financi. Vyvoj
relevantniho trhu souvisi s vyvojem ekonomické situace, kterou je mozné zhodnotit
pomoci vyvoje hrubého doméciho produktu Ceské republiky, proto byl tento ukazatel
zvolen pro stanoveni prognézy trzeb relevantniho trhu. Relativni zmény cen, kterymi
vyrobci ocenuji svoji produkci, méfi index cen primyslovych vyrobci. Tento ukazatel
patii mezi dilezité ukazatele cenového vyvoje. VySe hrubych tspor domdacnosti, ktera je
dand pomérem objemu uspor a objemu hrubého disponibilniho dichodu, ma vliv

na poptavku.

Pomoci Pearsonova korelaéniho koeficientu byla méfena zavislost mezi vyse
uvedenymi makroekonomickymi ukazateli a trzbami relevantniho trhu. Kritérium
pro vybér vhodné vysvétlujici proménné je mira zavislosti vEétsi nez 75 %.
Podle uvedeného kritéria zadny z vybranych makroekonomickych ukazatelti nekoreluje

S trzbami relevantniho trhu, jak je mozné vidét v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 17: Makroekonomické ukazatele (zdroj: vlastni zpracovani podle dat MFCR)

Makroekonomickeé ukazatele Pearsoniv korela¢ni koeficient

Reélné HDP (rtst v %, s.c.) 0,740714
Ceny prumyslovych vyrobct (primér v %) -0,337897
Mira hrubych Uspor doméacnosti (v %) 0,437508

Pro nazornost je v nasledujicim grafu zobrazen mozny budouci vyvoj trzeb
odhadnutych pomoci regresni analyzy sregresorem HDP, ktery z vySe uvedenych

makroekonomickych ukazatelti dosahuje nejvétsich hodnot zavislosti.
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Graf ¢.1: Mozny budouci vyvoj trzeb odhadnutych pomoci regresni analyzy s regresorem HDP
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700 000 000
600 000 000
500 000 000 /\

2% 400 000 000 e _inearni

.Z 300 000 000 = Exponencialni
200 000 000 Parabolicka

100 000 000

0
2021 2022 2023 2024

Z divodu nedostatecné zavislosti trzeb relevantniho trhu na jednotlivych
makroekonomickych ukazatelich bude prognéza trzeb relevantniho trhu dale testovana
pomoci analyzy ¢asovych fad za poslednich deset let. Kdy jako nezavislou proménnou

povazujeme ¢asové obdobi. Pro analyzu trendu jsme testovaly tyto funkce:

Tabulka ¢. 18: Testované modely v regresni analyze (zdroj: vlastni zpracovani podle Matika a kol., 2018)

Funkce Rovnice

Linearni Y=a+b-X

Exponencialni Y = e(at+bX)

Logaritmicka Y=a+b-In(X)

Parabolicka Y=a+b - X+c (X)?

Odmocninna Y=va+b-X

Vsechny testované modely spliiuji podminky statistické vyznamnosti a dosahuji
vysokych hodnot indexu determinace. Nejvyssiho indexu determinace dosahuje funkce
parabolicka. Ocekavané trzby odhadnuté pomoci této funkce maji od roku 2023
Klesajici trend. Z vysledku strategické analyzy, kdy hodnotime podnik jako finan¢né
stabilni, s dlouholetou tradici, pruznou vyrobou a jako soucast prosperujici skupiny,
neocekavame v budoucnu pokles, ale naopak mirny rast. Na zéklad¢ téchto vysledki,
neni parabolicka funkce vhodna pro odhad trzeb a pro tento odhad je zvolena funkce

odmocninnd, jako druha funkce dosahujici nejvyssiho indexu determinace.
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Pro piehlednost jsou v nésledujicim grafu zobrazeny vysledky jednotlivych trendi

mozného vyvoje trzeb:
Graf ¢.2: Vysledky jednotlivych trendi mozného vyvoje trzeb odhadnutych pomoci ¢asové fady
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V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty vypocitanych parametri jednotlivych
funkci, kde byl hodnocen i index determinace (ID) a statistickd vyznamnost modelu na

zaklad¢ F-testl a t-testt (SV).

Tabulka ¢. 19: Parametry regresni analyzy (zdroj: vlastni zpracovani)

Funkce Parametr
a B c SV 1D
Linearni 318 347 513 42 629 252 ANO | 91,80 %
Exponencialni 20 0 ANO | 90,33 %
Logaritmicka 305334102 158995816 ANO | 87,51 %
Parabolicka 259 484 514 74736342 -3210709| ANO | 94,03 %
Odmocninna 7,51427E+16| 4,4079E+16 ANO | 92,61 %

Pomoci odmocninového trendu analyzy ¢asovych fad odhadujeme rostouci vyvoj trzeb
relevantniho trhu v letech 2020-2024. O¢ekavané budouci trzby spole¢nosti ITSW jsou

odhadnuty pomoci jejiho trzniho podilu a rastu trzeb relevantniho trhu.
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Tabulka ¢. 20: Prognodza trzeb pomoci regresni analyzy (zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Trzby Index rustu | Trzby ITSW | Index riistu | Trzni | Index zmény
relevantniho | trzeb trhu trzeb podil v trzniho
trhu podniku % podilu
2011 | 366 238 663 1488 113 0,41 %
2012 | 377 046 213 1,030 2 002 369 1,346 | 0,53 % 1,307
2013 | 414 789 876 1,100 2236 681 1,117 ] 0,54 % 1,015
2014 | 491 469 105 1,185 2 185 059 0,977| 0,44 % 0,825
2015 564 177 855 1,148 2 407 463 1,102| 0,43 % 0,960
2016 | 618 215 456 1,096 2 615 867 1,087 | 0,42 % 0,992
2017 | 649 978 976 1,051 2 816 939 1,077]| 0,43 % 1,024
2018 | 649 387 326 0,999 2 859 257 1,015]| 0,44 % 1,016
2019 | 652 140 463 1,004 2 876 958 1,006 | 0,44 % 1,002
2020 | 718 284 350 1,101 3224 366 1,121 0,45 % 1,018
2021 | 748 339 081 1,042 3418 234 1,060| 0,46 % 1,018
2022 | 777 232 497 1,039 3612516 1,057 | 0,46 % 1,018
2023 | 805 089 639 1,036 3807 664 1,054 | 0,47 % 1,018
2024 | 832 014 603 1,033 4 004 062 1,052| 0,48 % 1,018
Primér 2011-2019 1,077 1,091
Pramér 2020-2024 1,050 1,069

Budouci rostouci vyvoj trzeb odhadnuty pomoci odmocninné funkce je pfili§ velky.

Prirtistek trZeb spolecnosti za roky 2016 az 2019 je 261 091 tis. K¢, avSak priristek
odhadnutych trzeb za roky 2021 az 2024 je 585 828 tis. K¢&.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny budouci trzby upravené tak, aby zobrazovaly reélny

vyvoj Vv ¢ase. Upravené budouci trzby spole¢nosti jsou odhadnuty pomoci jejiho trzniho

podilu, kdy oc¢ekavame jeho pozvolny rist v nasledujicich letech ve srovnani s rokem

poslednim a indexu ristu trzeb podniku. Tento piistup byl zvolen na zakladé vysledku

strategické a finan¢ni analyzy, z nichz o¢ekavame v budoucnu rtst spole¢nosti ITSW,

ale takovy, kdy bude zachovan stavajici koncept podniku.
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Tabulka ¢. 21: Upravena prognéza trzeb pomoci regresni analyzy (zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Trzby Index ristu | Trzby ITSW |Index rastu| Trzni Index
relevantniho | trzeb trhu trzeb podil v zmény
trhu podniku % trzniho
podilu
2011 | 366 238 663 1488 113 0,41 %
2012 | 377 046 213 1,030 2 002 369 1,346| 0,53 % 1,307
2013 | 414 789 876 1,100 2 236 681 1117 054 % 1,015
2014 | 491 469 105 1,185 2 185 059 0,977 0,44% 0,825
2015 | 564 177 855 1,148 2 407 463 1,102 0,43 % 0,960
2016 | 618 215 456 1,096 2 615 867 1,087 0,42% 0,992
2017 | 649 978 976 1,051 2816 939 1,077] 0,43% 1,024
2018 | 649 387 326 0,999 2 859 257 1,015 0,44 % 1,016
2019 | 652 140 463 1,004 2 876 958 1,006| 0,44 % 1,002
2020 | 718 284 350 1,101 3175863 1,104 0,44 % 1,002
2021 | 748 339 081 1,042 3317 163 1,044 0,44 % 1,003
2022 | 777 232 497 1,039 3455033 1,042 0,44 % 1,003
2023 | 805 089 639 1,036 3590115 1,039 0,45% 1,003
2024 | 832 014 603 1,033 3722 955 1,037 0,45% 1,003
Primér 2011-2019 1,077 1,091
Primér 2016-2019 1,038 1,046
Pramér 2020-2024 1,050 1,053

Pro ptehlednost je v nasledujicim grafu zobrazen minuly vyvoj trzeb spole¢nosti ITSW

a jeji progndza pro nasledujici Ctyfi roky.

Graf ¢. 3: Vyvoj trzeb spole¢nosti ITSW
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4.2.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je definovana jako podil korigovaného provozniho vysledku
hospodaieni a trzeb. Pro vypocet bude pouzit korigovany provozni vysledek
hospodatfeni pied dani a pred odpoftem odpisu. Odpisy budou analyzovany
v souvislosti s planem investic az v kapitole 4.2.4 Investice do dlouhodobého majetku.
Progn6zu provozni ziskové marze lze zpracovat dvéma nezavislymi postupy, prognézou

shora a zdola, jejichz vysledky se musi rovnat.
Progndza ziskové marze shora

Tento ptistup vychazi z vyvoje ziskové marze za minulost a na n& navazujiciho

zdtvodnéni vyvoje v budoucnosti.

Tabulka ¢. 22: Ziskové marze shora 2016-2020 (zdroj: vlastni zpracovani)

tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
KPVH 637 498 654 944 634 238 595 066 402 751
Odpisy 131 307 85 705 80 148 74 435 69 567
KPVH pfied odpisy 768 805 740 649 714 386 669 501 472 318
Trzby 2595942 | 2790473 2831375| 2811067| 2432670
Ziskova marze 30 % 27 % 25 % 24 % 19 %

Ziskova marze ve sledovaném obdobi velmi mirné klesa. Vzhledem k tomu,
ze spolecnost ITSW dodava pres 90 % svoji produkce sesterskym spole¢nostem
mezi kterymi je stanoveny tzv. transfer pricing, neni ocekavana zadna vyznamna zména
ziskové marze v budoucnosti. Na zakladé toho bude ziskovd marze pro roky 2021

az 2024 odhadnuta opét s mirn¢ klesajicim trendem.

V nasledujici tabulce jsou vypocteny budouci hodnoty KVPH pomoci prumérné ziskové

marze za roky 2021 az 2024.

Tabulka ¢. 23: Progndza ziskové marze shora (zdroj: vlastni zpracovani)

tis. K¢ 2021 2022 2023 2024
KPVH 689 183 706 723 708 040 686 431
Odpisy 69 567 67 758 80 625 115 059
KPVH pted odpisy 758 750 774 481 788 665 801 490
Trzby 3317163| 3455033| 3590 115| 3722955
Ziskova marze 23 % 22 % 22 % 22 %
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Prognéza ziskové marze zdola

Touto metodou sestavime progndzu hlavnich provoznich nakladovych polozek ve forme

podilu z trzeb.

Tabulka ¢. 24: Ziskové marze zdola 2016-2020 (zdroj: vlastni zpracovani)

tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 25950942| 2790473| 2831375| 2811067| 2432670
Podil z trzeb v % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vykonova spotfeba | 1690029| 1894 691| 1941651 1943201 1760 052
Podil z trzeb v % 65 % 68 % 69 % 69 % 2%
Osobni naklady 183985 187322| 205091| 213472| 202072
Podil z trzeb v % 7% 7% 7% 8% 8 %
Ostatni polozky 46877 -32189| -29753| -15107 1772
Podil z trzeb v % 2% 1% 1% 1% 0%
KPVH pied odpisy 768805 740649| 714386 669501| 472318
Ziskova marze 30 % 27 % 25 % 24 % 19 %

Prognéza ziskové marze stanovena metodou zdola je obsaZzena v nasledujici tabulce.
Vykonova spotieba ve sledovaném obdobi rostla, o¢ekavame stejny narast i v budoucnu
z diivodu vétsi spotfeby materidlu a energie. Dal$i nakladovou slozkou, ktera ovliviiuje
vysi ziskové marze, jsou osobni nédklady. Osobni naklady ve sledovaném obdobi rostly,
stejny vyvoj o¢ekavame i v budoucnu. Vzhledem K rostouci inflaci a kazdoro¢nimu
zvySovani mezd v podniku. Ostatni polozky zahrnuji tyto  nékladové
polozky — Aktivace, Zménu stavu zasob vlastni ¢innosti, Dané a poplatky v provozni
¢innosti a Rezervy v provozni oblasti a komplexni néklady pfistiho obdobi. Jejich

budouci odhad vychazi z klesajiciho trendu sledovanych let.

Tabulka ¢. 25: Progndza ziskové marze zdola (zdroj: vlastni zpracovani)

tis. K¢ 2021 2022 2023 2024
Trzby 3317163 | 3455033| 3590 115| 3722955
Podil z trzeb v % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vykonova spotieba 2302230 2402 713 | 2501 645| 2 599 399
Podil z trzeb v % 69 % 70 % 70 % 70 %
Osobni naklady 271808| 293470 315714| 338565
Podil z trzeb v % 8 % 8 % 9% 9%
Ostatni polozky -15626| -15630| -15910| -16499
Podil z trzeb v % -0,5% -0,5% -0,4 % -0,4 %
KPVH pi‘ed odpisy 758750 774481| 788665 801490
Ziskova marze 23 % 22 % 22 % 22 %
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4.2.3 Cisty pracovni kapital

Pro ucely ocenéni pracujeme s Cistym pracovnim kapitdlem, ktery ur¢ime jako sumu
obéznych aktiv snizenych o hodnotu neturoceného ciziho kapitalu. VSechny uvedené
veli¢iny uvazujeme jen v rozsahu provozné nutném. Cilem prognozy pracovniho
kapitalu je zjistit investi¢ni narocnost trzeb na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu
v minulosti. Tuto vazbu ur¢ime pomoci doby obratu ve dnech za dany rok (Mafik a kol,
s. 158).

Tabulka ¢. 26: Doba obratu polozek CPK (zdroj: vlastni zpracovani podle vyroénich zprav ITSW)

Doba obratu 2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 22,62 19,21 18,56 19,38 18,60
Kratkodobé pohledavky 20,43 19,75 16,04 18,05 18,63
Kratkodobé zavazky 28,35 24,33 24,00 36,20 45,61
Dlouhodobé zavazky 3,23 2,18 2,47 2,56 3,93

Doba obratu z&sob v roce 2016 a 2019 dosahuje vyssich hodnot, nez je tomu v ostatnich
letech z divodu vyss§i zasoby, hlavné materialu, na skladé. Spolecnost Vv souvislosti
s nastupujici pandemii neplanuje vyrabét tzv. do zasob. Vzhledem k tomu, Ze v roce
2019 byla hodnota vyssi nez predchozi roky, budeme do budoucna planovat pozvolny

pokles.

Doba obratu pohledavek ma Klesajici trend, vyjma roku 2019, kdy doslo k jejimu
zvySeni, a tedy zhorSeni platebni moralky odbératelli. Spolecnost vSak dodéava
pies 90 % svoji produkce sesterskym spolecnostem, neocekava se v budoucnu dalsi
zhorSeni. Vzhledem k tomu, Ze trend vyvoje doby obratu kratkodobych pohledavek je
kolisavy a v budoucnu zhorSeni neocekavame, bude progndza pro nésledujici roky

stanovena jako aritmeticky prumér za sledované obdobi.

Doba obratu kratkodobych zavazki ve sledovaném obdobi méa klesajici trend
az na posledni rok sledovaného obdobi, kdy doslo k vyraznému zvySeni. Spolecnost
neocekava, ze by v dalSich letech doslo k vyrazné zmeéné, a proto pro dalsi roky budeme

planovat s velmi mirnym poklesem.
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Doba obratu dlouhodobych zavazki, které predstavuji odlozeny danovy zavazek,
ma rostouci trend ve sledovaném obdobi. Pro nasledujici roky bude také planovan

pozvolny rust.

Tabulka ¢&. 27: Planované doba obratu polozek CPK (zdroj: vlastni zpracovani)

Doba obratu 2021 2022 2023 2024
Zé&soby 18,88 18,63| 18,39| 18,15
Kratkodobé pohledavky 18,56 18,56 18,56 18,56
Kratkodobé zavazky 35,84 35,48 35,12 34,77
Dlouhodobé zavazky 2,72 2,80 2,88 2,97

Nésledujici tabulka zobrazuje hodnoty pracovniho kapitdlu ve sledovaném obdobi

upravene pro ucely ocenéni.

Tabulka ¢. 28: Cisty pracovni kapital 2016-2020 (zdroj: vlastni zpracovani podle vyroénich zprav ITSW)

CPK 2016 2017 2018 2019 2020
Zésoby 160911 | 146 901 | 143 952 | 149 235 123 993
Pohledavky 145270] 150 977|124 391 | 138 985| 124 145
Penézni prostredky 637 45 69 58 96

Kratkodobé zdvazky (netrocené) 201 621|186 018| 186 160 | 278 794 | 303 991
Dlouhodobé zavazky (neurocené) 18699| 13457| 15330| 15244| 18519

Casové rozliseni aktiv 70863| 94185| 111 145| 167 770 | 123 457
Casové rozlideni pasiv 0 0 259| 2814| 19281
Upraveny CPK 157 361 | 192 633| 177 808 | 159 196| 29 900

Pro progndzu penéznich prostfedkii je pouzit primér okamzité likvidity odvétvi
ve sledovaném obdobi, ktery je 11,75 %. VysSe penéznich prostfedki v budoucnosti
je stanovena jako soucin provozné okamzité likvidity a kratkodobych zavazku. Budouci
vyvoj Casového rozliSeni aktiv a pasiv je velmi obtizné do budoucnosti odhadnout.
Polozky c¢asového rozliSeni aktiv maji rostouci tendenci, v posledni roce vSak doslo
K vyraznému zvySeni, a to kvuli piijmim pfistich obdobi ve vysi 47 118 tis. K¢.
Proto i v budoucnu je planované mirné zvyseni. Casové rozliseni pasivni je odhadnuto

pomoci aritmetického priiméru sledovaného obdobi.
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Tabulka ¢. 29: Planovany ¢&isty pracovni kapital (zdroj: vlastni zpracovani)

CPK 2021 2022 2023 2024
Zasoby 171554 176361| 180874 185128
Pohledavky 168 711| 175723| 182593| 189 349
Penézni prostiedky 38 269 39 461 40 594 41 675
Kratkodobé zavazky (netrocené) 325697 | 335842| 345483| 354683
Dlouhodobé zavazky (neurocené) 24 679 26 476 28 337 30 267
Casové rozliseni aktiv 123077 124308| 125551| 126 806
Casové rozlideni pasiv 768 768 768 768
Upraveny CPK 150466| 152767| 155025| 157241

Koeficient narocnosti rustu trzeb na rust pracovniho kapitalu slouzi k porovnani

minulého obdobi a zhodnoceni prognézy. Do budoucna ocekdvame jeho zvySeni

vzhledem k rostoucim trzbam.

Tabulka ¢. 30: Koeficient naroénosti riistu trzeb na pracovnim kapitalu (zdroj: vlastni zpracovani)

2016-2019 | 2021-2024
Prirastek trzeb (tis. K¢) 261091| 405792
Prirtistek pracovniho kapitalu (tis. K<) 1835 6775
Koeficient ndro¢nosti riistu trzeb na pracovni kapital (v %) 0,70 % 1,67 %

4.2.4 Investice do dlouhodobého majetku

V kapitole Vy¢lenéni neprovozniho majetku bylo zhodnoceno vyuziti dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku spole¢nosti. Spole¢nost vyuziva vSechen majetek
ke svému provozu. Prognéza dlouhodobého majetku bude uréena pomoci investi¢ni
naro¢nosti jednotlivych polozek mimo pozemky, které se neodepisuji a budou

planovany ve stavajici vysi. Vypocty investi¢ni naro¢nosti jsou uvedeny Vv piiloze 3.

Pii analyze a prognoze trzeb, ziskové marze a Cistého pracovniho kapitalu byl
ze sledovanych let vyloucen rok 2020 z diivodu pandemie, kdy podnik musel na skoro
dva mésice zastavit vyrobu. V piipadé investic dlouhodobého majetku, jejich analyzy
a progndzy tento rok byl zahrnut zpét. Spole¢nost poskytla informace o tom, Zze vyse

investic nebyla ovlivnéna pandemii a je tedy mozné tyto hodnoty povazovat za realné.
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Dlouhodoby nehmotny majetek

Spole¢nost do dlouhodobého nehmotného majetku pribézné investuje po malych
Castkach, tuto skuteénost zobrazuje i vypoCtend investi¢ni naro¢nost. Ve srovnani
s konkurenci dosahuje obdobnych hodnot jako spolecnost BOSCH. VyssSich hodnot

dosahuje HELLA, a to z divodu investici do vyvoje. VypocCty jsou uvedeny V ptiloze 3.

Tabulka ¢. 31: Investi¢ni naro¢nost dlouhodobého nehmotného majetku (zdroj: vlastni zpracovani)

Dlouhodoby nehmotny

majetek Investi¢ni naro¢nost (v %) | Vyse investic (tis. K¢)
ITSW 0,01 % 1376
HELLA 2,21 %

BOSCH 0,05 %

Investi¢ni plany pro dlouhodoby nehmotny majetek nejsou k dispozici. Investice
pro budouci roky budou plénovany podle investini narocnosti, a to ve vysi
1 376 tis. K¢, které budou rovnomérné rozdéleny v nasledujicich letech. Odpisy jsou

planovany ve vysi jedné ¢tvrtiny z potizovaci hodnoty majetku k 1. 1. daného roku.

Tabulka ¢. 32: Planovana hodnota dlouhodobého nehmotného majetku (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021| 2022 2023 | 2024

Puvodni — odpisy 180 180 110 53 53
- zlistatkova hodnota 880 700 590 537 484

Novy - investice brutto 372 372 372 372
- pofizovaci hodnota k 31.12. 372 745 1117] 1490

- odpisy (1/4 z pot. ceny k 1.1.) 0 93 186 279

- investice netto 372 279 186 93

Celkem — odpisy 180 180 203 239 332
- zlistatkova hodnota 880| 1072] 1242 1468| 1694

Hmotné movité véci a jejich soubory

Hmotné movité véci a jejich soubory jsou tvofeny prevazné vyrobnimi zatizenimi
a stroji. Spolecnost se kazdy rok snazi investovat do obnovy. Vypocty investi¢ni
naro¢nosti spolec¢nosti ITSW i jejich konkurenti jsou uvedeny V pfiloze 3 a jsou

nasledujici:
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Tabulka ¢. 33: Investi¢ni naro¢nost hmotnych movitych véci a jejich souborti (zdroj: vlastni zpracovani)

Hmotné movité véci a jejich

soubory Investi¢ni naro¢nost (v %) | VySe investic (tis. K<)
ITSW 1,77 % 571934
HELLA 3,34 %

BOSCH 3,67 %

cvwr

ITSW ve sledovanych létech investovala méné, ale v nasledujicich Ctyfech letech
planuje investovat vice do inovaci a obnovy stroju, a to ¢astku ve vysi 571 934 tis. K¢.
Vyse investic vypocitand zinvesticni narocnosti uvedené¢ v tabulce vyse je
242 568 tis. K&. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost ve srovnani s konkurenci dosahuje
nejniz§iho hodnot budeme do budoucna pro vétsi realnost uvazovat planované investice
spolecnosti. Investice jsou rozvrzeny podle ziskaného finan¢niho planu podniku a jsou
planovany pro jednotlivé roky vrozdilné vysi. Piedpokladana doba odepisovani

je 6 let.

Tabulka ¢. 34: Planovana hodnota hmotnych movitych véci a jejich soubort (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024
Plvodni — odpisy 55441| 55441| 32540| 27430 20574
- zistatkova hodnota 287 470| 232029 | 199489| 172059| 151485
Novy - investice brutto 124 852 | 102 830| 231582| 112670
- pofizovaci hodnota k 31.12. 124 852 | 227 682 | 459264 | 571934

- odpisy
(1/6 z pot. ceny k 1.1.) 0| 20809| 37947 76 544
- investice netto 124852 | 82021 193635 36 126
Celkem — odpisy 55441 | 55441| 53349| 65377 97 118
- zustatkova hodnota 287 470 | 356 881 | 406 362| 593376| 646875

Stavby

Spole¢nost v poslednich letech do staveb zna¢né neinvestovala, tomu odpovida i
hodnota investi¢ni naro¢nosti. V porovnani s konkurenci vSak dosahuje obdobnych

hodnot.

Tabulka ¢. 35: Investi¢ni naro¢nost staveb (zdroj: vlastni zpracovani)

Stavby Investi¢ni naro¢nost (v %) | Vyse investic (tis. K¢)
ITSW 0,08 % 11213
HELLA 0,28 %

BOSCH 0,13 %
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Pro nésledujici roky mé spolecnost v planu investovat do staveb 125 306 tis. K¢.
Tato Castka je ve srovnani S vypoCtenymi planovanymi investicemi podle investi¢ni
naro¢nosti daleko vyssi. Z divodu zachovéani objektivity v rdmci ocenéni budeme
vV nasledujicich letech planovat investice podle investicni naroCnosti ve vysi
11213 tis. K&, které budou rovnomémé rozdéleny v nasledujicich letech.

Predpokladana doba odpisovani staveb je 30 let.

Tabulka ¢. 36: Planovana hodnota staveb (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024
Pvodni — odpisy 13946| 13946| 13946| 13946| 13946
- zuistatkova hodnota 251 405| 237 459| 223513| 209567 | 195621
Novy - investice brutto 2 803 2 803 2 803 2 803
- pofizovaci hodnota k 31.12. 2803 5 606 8410, 11213

- odpisy
(1/30 z pof. ceny k 1.1.) 0 93 187 280
- investice netto 2 803 2710 2 616 2523
Celkem — odpisy 13946 13946| 14039| 14133| 14226
- zistatkova hodnota 251 405| 240262| 229026| 217 790| 206 553

Vyse uvedeny plan investic do dlouhodobého majetku je doplnén o plan pozemkd, které
ponechame ve stavajici vysi 24 166 tis. K&. Souhrnna prognoza dlouhodobého majetku

je uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 37: Planovana hodnota majetku (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024
Odpisy 69567 | 69567| 67584| 79735| 111655
Zustatkova hodnota 563 921 | 622 353 | 660 746 | 836 728 | 879 196
Celkové investice do DM netto 127999 | 84989 196 423 38 735
Celkové investice do DM brutto 127999 105977 | 234729 115817

4.3 Navrh finan¢niho planu

Pomoci analyzy a progndzy generatori hodnoty bude sestaven finan¢ni plan, ktery

se sklada z planované rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu o penéznich tocich.

Jak jiz bylo uvedeno na zacétku kapitoly Analyza a progndza generatorli hodnoty,
hodnoty, ktery spole¢nost ITSW dosahovala vroce 2020, jsou siln¢ ovlivnény

koronavirovou pandemii. Spole¢nost z diivodii vladnich restrikci musela na skoro dva
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meésice zastavit svoji vyrobu. Na zékladé toho, jsou hodnoty roku 2020 zkreslené oproti

sledovanym rokim dfive a pro odvozeni parametrt byl rok 2020 vynechan.
4.3.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Hlavni nakladové polozky uvedené v tabulce nize byly vypocteny pomoci generatorti
hodnoty — prognoéza trzeb a ziskové marze jiz v piechozi kapitole. Odpisy byly
planovany spolu s investicemi do dlouhodobého majetku. Aktivace, Zména stavu zasob
vlastni ¢innosti, Dan¢ a poplatky v provozni ¢innosti a Rezervy v provozni oblasti
a komplexni naklady ptistiho obdobi byly planovany souhrnné jako podil na trzbach

v kapitole Ziskova marze a jsou uvedeny v polozce Ostatni nakladové polozky.

Tabulka ¢. 38: Planovany vykaz zisku a ztraty (zdroj: vlastni zpracovani)

tis. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024
Hlavni ¢innost

Trzby 2432670| 3317 163|3455033|3590115| 3722955
Vykonova spotieba 1760052 | 2302230|2402713|2501645| 2599 399
Osobni néklady 202072 271808| 293470| 315714| 338565
Odpisy 69 567 69 567 67 584 79735 111655
Ostatni ndkladové

polozky -1772 -15626| -15630| -15910 -16 499
KPVH po odpisech pted

zdanénim 402751 758750| 774481| 788665 801490
Nékladové uroky 4 0 0 0 0
\Vynosoveé Uroky 1511 0 0 0 0
Celkovy vysledek

hospodateni

Celkovy vysledek

hospodareni pied dani 404 258| 758750| 774481| 788665 801490
Dan 19 % 76 809 144163 | 147 151| 149 846 152 283
VH za ucetni obdobi po

dani 327449 614588| 627329| 638819| 649 207

Nékladové a vynosové uroky vznikly v minulosti v souvislosti s cash-poolingem
a pujckou sesterské spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze tyto polozky nesouvisi s provozni
¢innosti podniku, pro tcéely ocenéni byly vylouCeny a v budoucnu snimi neni

planovano.
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4.3.2 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha byla sestavena na zdkladé vypocétenych hodnot prognozy
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.
Tabulka ¢. 39: Planovan rozvaha - aktiva (zdroj: vlastni zpracovani)
tis. K& 2020 2021 2022 2023 2024
AKTIVA CELKEM 185847911130116/1 1801411368989 1422643
Dlouhodoby majetek 855096| 622353| 660 /746| 836 728| 879196
Dlouhodoby nehmotny
majetek 880 1044 1192 1397 1602
Dlouhodoby hmotny majetek | 563041| 621309| 659554| 835332| 877594
Pozemky 24 166 24 166 24 166 24 166 24 166
Stavby 251405| 240262 229026 217790| 206 553
Hmotné movité véci 287470 356881| 406362 593376| 646875
Poskytnuté zalohy do DHM 32241 0 0 0 0
Nedokonc¢eny DHM 258 934 0 0 0 0
Obéznd aktiva 879926| 384686| 395087| 406710| 416640
Zasoby 123993| 171554| 176361| 180874| 185128
Kratkodobé pohledavky 755837 168711| 175723| 182593| 189 349
- provozné potiebné 124 145| 168 711| 175723| 182593| 189 349
- provozn¢ nepotiebné 631 692 0 0 0 0
Penézni prostiedky 96 44 421 43 002 43 242 42 162
- provozn¢ potiebné 96 38 269 39 461 40 594 41 675
- provozn¢ nepotiebné 0 6 152 3541 2 648 487
Casové rozligeni aktivni 123457 123077] 124308| 125551| 126 806

Hlavni polozky aktiv byly planovany v kapitolach Cisty pracovni kapital a Investice
do dlouhodobého majetku. Polozky Poskytnuté zalohy do DHM, Nedokon¢eny DHM

jsou vroce 2020 ponechdny ve znameé vysi a v dal§im letech planovany nejsou,

z toho ditvodu, ze v prvni fazi ocekdvame dokonceni investic a jejich postupné uvedeni

do provozu. Kratkodobé pohledavky, které jsou klasifikovany jako provozné

nepotiebné, byly vylouceny a dale s nimi neni planovano. Vyse nepotiebnych penézni

prostiedkil je doplnéna z planovaného vykazu penéznich tokd, ktery je uvedeny niZe.
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Tabulka ¢. 40: Planovana rozvaha - pasiva (zdroj: vlastni zpracovani)

tis. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024
PASIVA CELKEM 1858479|1130116| 1180141| 13689891422 643
Vlastni kapitél 1507050 769333| 807416 984 764 |1 027 286
Zakladni kapitél 200 200 200 200 200
AZio a kapitalové fondy 120000 120000| 120000 120 000| 120000
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
Vysledek hospodateni

minulych let 1039 090 34 525 59 867 225725| 257859
VH bézného tcetniho

obdobi 347740 614588 627329 638 819| 649 207
Cizi zdroje 332148| 360015| 371956 383457 | 394 588
Rezervy 9638 9638 9638 9638 9638
Kratkodobé zavazky

(netrocené) 303991 | 325697 335842 345483 | 354683
Dlouhodobé zavazky

(netirocené) 18 519 24 679 26 476 28 337 30 267
Casové rozliseni pasivni 19 281 768 768 768 768

Zéakladni kapital, AZio a kapitalové fondy a Fondy ze zisku jsou ponechany ve stavajici

vysi. V budoucnu se nepiedpoklada, ze by doslo k navyseni téchto polozek. Vysledek

hospodateni minulych let vychdzi z planu penéznich tokt. Vysledek bézného ucetniho

obdobi je stanoven ve vykazu zisku a ztrat. Jednotlivé polozky cizich zdroji vyjma

rezerv jsou planovany v ramci prognozy pracovniho kapitalu. Rezervy v budoucnu

uvazujeme ve stejné vysi, jako v roce 2020.

4.3.3 Planovany vykaz o penéZnich tocich

Planovany vykaz penéZnich tokl je sestaven z vySe uvedené planované rozvahy

a vykazu zisku a ztraty doplnény o polozku vyplaty podilu na zisku. V nasledujici

tabulce je uveden vyvoj vyplatniho poméru minulych let.

Tabulka ¢. 41: Vyplatni pomér (zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav ITSW)

2016 2017 2018 2019 2020
VH za bézné icetni obdobi 510642| 520157| 517314| 518150| 347740
Vyplacené podily na zisku -440 245 | -510642| -260000| -494 000| -400 000
Vyplatni pomér 86 % 98 % 50 % 95 % 115%

Vyplatni pomér ma kolisavy trend ve sledovaném obdobi. V roce 2018 bylo vyplaceno

jen 50 % z dtivodu navyseni pujcky sesterské spole¢nosti, kterou poskytuje spole¢nost

ITSW. Spole¢nost z divodu usnadnéni procesu rozhodla vyjimecné jen o 50 % vyplateé
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podilu na zisku a zbyvajici ¢ast byla poskytnuta jako pujcka sesterské spoleCnosti.
Pro budouci roky spole¢nost ITSW neplanuje navySovat tuto ptjéku. Vzhledem k tomu,
7ze vyplatni pomér ve sledovanych letech dosahoval proménlivych hodnot, je
pro nasledujici roky vysSe vyplacenych podilti na zisku stanovena s piihlédnutim na vysi
investic a mnozstvi disponibilnich prostfedki, vyjma roku 2021, kdy planuje spolecnost

vyplatit podil ve vysi 430 000 tis. K&.

Tabulka ¢. 42: Planovana vykaz penéznich tokd (zdroj: vlastni zpracovani)
2020 2021 2022 2023 2024

Stav penéznich prostiedkll na pocatku

obdobi 58 96| 37707 38577| 39363
PROVOZNI CINNOST

KPVH po odpisech pied zdanénim 402 751| 758750 774481| 788 665| 801490
Dan pfipadajici na KPVH 76523 | 144163| 147 151| 149846| 152 283
KPVH po dani 326 228 | 614588| 627 329| 638819| 649 207
Upravy o nepenéZni operace 102093] 69567| 67584 79735| 111655
- odpisy dlouhodobého majetku 69567| 69567 67584| 79735| 111655
- zm¢ena zustatki rezerv a opr. polozek 12 739 0 0 0 0
- pravy 0 ostatni nepenéZni operace 19 787 0 0 0 0
Upravy ob&nych aktiv 127 632| -88553 -2 906 -2 985 -3 065
- zména stavu pohledavek 14 840| -44 566 -7 012 -6 870 -6 756
- zména stavu zavazki 25197 21706| 10145 9641 9201
- zména stavu zasob 25242 | -47561 -4 807 -4 513 -4 254
- zména stavu Casového rozliSeni aktiv 45 886 380 -1231 -1 243 -1 256
- zména stavu Casového rozliSeni pasiv 16 467| -18513 0 0 0

Penézni tok z provozni ¢innosti celkem | 555953 | 595602 | 692008 | 715568| 757 797
INVESTICNI CINNOST

Nabyti dlouhodobého majetku -160 411 | -127 999 | -105 977 | -234 729| -115 817
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti

celkem -160 411 | -127 999 | -105977| -234 729 | -115 817
PENEZNI TOK Z PROV. MAJETKU | 395542| 467 602 586 031| 480839| 641980
Nékladove Uroky -4 0 0 0 0
NEPROVOZNI CINNOST

Vynosove Uroky 1511 0 0 0 0
Rozdil v platbé dan¢ oproti dani

z KPVH -286 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z NEPROV.

MAJETKU 1221 0 0 0 0
FINANCNI CINNOST

Zména stavu dlouhodobych zdvazka 3275 6 160 1797 1 860 1930
Vyplacené podily na zisku -400 000 | -430 000 | -583 416 | -479 266 | -642 715
PENEZNI TOK Z FIN. CINNOSTI | -396 725 | -423 840 | -581 619 | -477 406 | -640 785
PENEZNI TOK CELKEM 38| 43763| 4411| 3433] 1195
Vypocitany stav penéznich prostredki

na konci roku 96| 43859| 42118| 42011 40558
Provozné pottebné penézni prostiedky 96| 37707| 38577 39363| 40071
Provozné nepotiebné penéz.prostredky 0 6 152 3541 2648 487
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4.3.4 Finan¢ni analyza planu

Na zavér bude sestavena i stru¢na finanéni analyza planu. Budou aplikovany stejné
ukazatele jako pfi finan¢ni analyze podniku za minulé roky, proto aby byla zachovana

srovnatelnost.

Vzhledem k tomu, Zze hodnoty roku 2020 povazujeme za zkreslené z divodu odstavky

vyroby, jsou pro srovnani uvedeny i hodnoty roku 2019.

Spole¢nost v minulych letech dosahovala nadprimérnych hodnot bézné a pohotové
likvidity. Hodnoty béZzné a pohotové likvidity planu jsou nizsi z divodu pomalejsiho
rastu obézného majetku nez kratkodobych zavazkt. Vzhledem k tomu, Ze v analyze
generatori hodnoty byly penézni prostiedky planovany pomoci primérné okamzité

likvidity odvétvi, odrazi se tento fakt i na okamzité likvidité planu.

Tabulka ¢. 43: Likvidita finanéniho planu (zdroj: vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bézna likvidita 3,39 2,89 1,18 1,18 1,18 1,17
Pohotova likvidita 2,86 2,49 0,65 0,65 0,65 0,65
Okam?zité likvidita 0,00021| 0,0003| 0,1364| 0,1280| 0,1252| 0,1189

V minulosti spole¢nost dosahovala velmi nizkych hodnot celkového zadluzeni,
a to vrozmezi 12-18 %. Vroce 2021 je planovany narust, ktery je zpisobeny
oc¢ekavanym nartstem kratkodobych zavazkli a také zménou struktury polozky
byl

V nasledujicich letech mé zadluzeni klesajici trend. Spolecnost k datu ocenéni

celkovych aktiv, kdy pro ucely ocenéni vyfazen neprovozni majetek.
neeviduje zadné Cerpani uvéru, proto stim neni planovano ani do budoucna

a neocekava se zhorseni celkové zadluzenosti.

Tabulka ¢. 44: Celkova zadluzenost finanéniho planu (zdroj: vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022
16,09 % | 17,87 % | 31,86 % | 31,52 %

2023
28,01 %

2024
27,74 %

Celkova zadluzenost (%)

Spole¢nost v minulych letech dosahovala vy$Sich hodnot rentability ve srovnani

s konkurenci. Rentabilita aktiv se v minulosti pohybovala vrozmezi 23-41 %,

cvwvr

z dtvodu snizeni celkové hodnoty aktiv v planu o aktiva neprovozné nutné.
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V nésledujicich letech ma klesajici. Rentabilita vlastniho kapitalu ma stejny vyvoj jako
rentabilita aktiv. K zvySeni v roce 2021 doslo z divodu dosazenych nizkych hodnot
vysledku hospodaieni minulych let a tim ke sniZzeni celkové hodnoty vlastniho kapitalu.
Rentabilita trzeb se pohybuje kolem hodnot dosazenych v minulosti a ma klesajici

trend.

Tabulka ¢. 45: Rentabilita finanéniho planu (zdroj: vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Rentabilita aktiv 34,45 % | 23,15 % | 67,14 % | 65,63 % | 57,61 % | 56,34 %
Rentabilita vlastniho
kapitalu 41,13 % | 28,54 % | 98,62 % | 95,92 % | 80,09 % | 78,02 %
Rentabilita trzeb 22,81 % | 17,68 % | 22,87 % | 22,42 % | 21,97 % | 21,53 %

Mezi ukazatele finan¢ni aktivity planu jsou zahrnuty pocet obratek aktiv a doba obratu
zasob. Financni plan zahrnuje jen celkovou hodnotu kratkodobych pohledavek
a kratkodobych zavazki, nejsou planovany jednotlivé polozky. Z divodu zachovani
srovnatelnosti nejsou tedy uvedeny ukazatele doby obratu pohledavek z obchodnich

vztahu a zavazka z obchodnich vztahu.

Pocet obratek aktiv v roce 2021 vzrostl ve srovnéni s minulymi roky z divodu sniZeni
celkové hodnoty aktiv a zvySeni trzeb. Pro nasledujici roky je planovany mirny pokles.

Doba obratu planovanych zasob dosahuje obdobnych hodnot a mé klesajici trend.

Tabulka ¢. 46: Finanéni aktivita finanéniho planu (zdroj: vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Pocet obratek aktiv 1,51 1,31 2,94 2,93 2,62 2,62
Doba obratu zasob (dny) 19,38 18,60 18,88 18,63 18,39 18,15

4.4. Vlastni navrh ocenéni podniku

Na zaklad¢ dosazenych vysledkl strategické a finan¢ni analyzy, analyzy generatord
hodnoty a sestaveni finan¢niho planu hodnotime podnik jako finan¢né zdravy, ktery
spliiuje tzv. ,.going concern.principle a je moZné piistoupit k ocenéni metodou

diskontovanych penéznich tokti ve varianté entity.
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4.4.1 Naklady kapitélu

Pro ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokt je nutné nejprve urcit diskontni
sazbu. Ta bude stanovena pomoci praimérnych vazenych nakladu kapitalu (WACC).
Pied samotnym vypoctem pramérnych vazenych nakladt kapitalu budou stanoveny

naklady na cizi kapital a naklady na vlastni kapital.
Naklady na cizi kapitél

Spole¢nost k datu ocenéni neeviduje Zadny tro¢eny cizi kapital. V roce 2020 ve vykazu
zisku a ztradt vykazuje nakladové uroky, ty vSak plynou ze zapornych zistatkl
cash-poolu v prubéhu roku. Pohledavky a zavazky ztitulu cash-poolu nesouvisi

S provozni ¢innosti podniku a jsou pro ucely ocenéni vylouceny.

Z vyse zjisténého je pomér ciziho a vlastniho kapitdlu nulovy a primérné véazené

naklady kapitalu se rovnaji nakladtim na vlastni kapital.
Néklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou ur¢eny pomoci modelu oceniovanych kapitalovych aktiv
(CAPM). Velikost kapitalového trhu Ceské republiky je nedostacujici, a proto budeme
vychazet z dat amerického kapitalového trhu, které nasledné¢ upravime na narodni

podminky.
Bezrizikova Urokova mira

Bezrizikova urokovéa mira byla stanovena na zakladé vynosnosti tficetiletych vladnich
dluhopistt USA k datu ocenéni spole¢nosti ITSW, tj. k 31. 12. 2020 ve vysi 1,48 % p.a.
(U.S. Department of the Treasury, 2020).

Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie amerického kapitaloveého trhu byla uréena jako geometricky pramér
primérné vynosnosti statnich dluhopisii (T-bonds) za roky 1928 az 2020 ve vysi 4,58 %
(Damodaran online, 2020). Tato hodnota bude podle postupu prof. Damodarana

upravena na narodni podminky.
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1. Zjisténi ratingu dané zemé. Aktualni rating Ceské republiky podle ratingové
agentury Moody’s je Aa3 (CNB, 2022).

2. Rating zem¢ je tfeba promitnout do vySe rizikové pifirdzky oznacované jako
riziko selhani zemé. Tuto hodnotu ziskame opét z webovych stranek prof.
Damodarana a je stanovena jako rozdil vynosnosti vladnich dluhopisi USA
S nejvysSSim ratingem AAA a vynosnosti dluhopisi s ratingem Aa3 ve vysi
0,6 % (Damodaran online, 2020).

3. Riziko selhani zemé v predchozim kroku je odvozeno z dluhopisii. NaSim
ukolem je vSak odhad rizikové pfirazky pro vlastnika. Proto je nutni uprava
rizika selhani zemé¢ o rozdil volatility trhu akcii a vladnich dluhopist. Vzhledem
K tomu, ze obtizné ziskat aktualni volatility trhu akcii a vladnich dluhopist,
pouzijeme pro vypocet odhad, ktery je stanoven ve vysi 2,8 (Matik a kol., 2018,
S. 258).

4. Rizikovou pfirazku zemé je nutné jesté upravit o rozdily v dlouhodobé
prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA zdivodu zachovani
konzistence. O¢ekavana inflace USA je 4,4 % (IMF 2022), o¢ekavana inflace
Ceské republiky je 8,5 % (MFCR 2022).

Koeficient beta

Nezadluzeny koeficient beta podnikd zabyvajici se vyrobou soucastek do aut byl
prevzat z webovych stranek prof. Damodarana a je stanoven ve vysi 1,14 (Damodaran
online, 2020). ZadluZeny koeficient beta je Vv naSem piipadé roven nezadluzenému

koeficientu beta z toho divodu, ze pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem je nulovy.

V nésledujici tabulce jsou shrnuty veSkeré udaje uvedené vySe a je stanovena hodnota

nakladi na vlastni kapital.
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Tabulka ¢. 47: Naklady na vlastni kapital (zdroj: vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosnost v % 1,48
Beta nezadluzena — Auto parts 1,14
Rizikova prémie kapitalového trhu USA v % 4,58
Rating CR Aa3
Riziko selhani zemé v % 0,6
Odhad pom¢éru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 2,8
Rizikové prémie zemé v % 1,68
Rizikova prémie zem¢ opravend o rozdil v inflaci v % 5,78
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu podniku 0
Dafiova sazba 19
Beta zadluzena 1,14
Naklady vlastniho kapitalu v % 12,48

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Jak bylo vySe uvedeno, primérné vazené néaklady kapitalu jsou v naSem piipadé rovny
nakladiim na vlastni kapital. Spole€nost k datu ocenéni neeviduje zZadny uroceny cizi

kapital. Vyse primérnych vazenych naklada kapitalu je 12,48 %.
4.4.2 Soucasna hodnota 1.faze

Vypocet hodnoty podniku pomoci metody diskontovanych penéznich toki ve varianté
entity probihd ve dvou krocich. V prvnim kroku uréime celkovou hodnotu podniku,
tj. hodnotu diskontovanych penéznich toka z hlavni ¢innosti podniku. Vychodiskem pro
vypocet volného penézniho toku je korigovany provozni vysledek hospodaieni snizeny
o dan ve vysi 19 %. Korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani je zvySeny
0 naklady, které nejsou vydaji v bézném ucetnim obdobi a snizeny o investice
do upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu a o investice do dlouhodobého
majetku. Soucasna hodnota volnych penéZznich toku je pak urCena diskontovanim
volnych penéznich toku v jednotlivych letech pomoci primérnych vazenych naklada
kapitalu, které vnaSem piipadé predstavuji naklady na vlastni kapital. Souctem
diskontovanych volnych penéZznich tokd v jednotlivych letech ziskdme soucasnou

hodnotu podniku 1. faze.
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Tabulka ¢. 48: Sou¢asna hodnota 1.faze (zdroj: vlastni zpracovani)

2021 2022 2023 2024
KPVH 758 750| 774481| 788665| 801490
Upravena dan 144 163| 147151| 149846| 152 283
KPVH po dani 614 588 | 627 329| 638 819| 649 207
Odpisy 69567| 67584 79735 111655
Uprava o nepenézni operace
(zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného DM -127 999 | -105977| -234 729 | -115 817
Investice do provozné nutného PK -120 566 -2 301 -2 258 -2 216
FCFF 435589 | 586 635| 481567 642829
Oduroditel pro diskontni miru (WACC) 0,88904| 0,79039| 0,70268| 0,62471
Soucasna hodnota FCFF 387 255| 463669 338389| 401583
Soucasna hodnota 1.faze 1 590 897
Soucasna hodnota jednotlivych penéznich tokii je proménlivd, to je zpusobeno

rozdilnou vysi investic v danych letech.

4.4.3 Pokracujici hodnota — soucasna hodnota 2.faze

Ke stanoveni pokracujici hodnoty podniku je vyuZit tzv. parametricky vzorec pro ktery
je nutné urdit téi zakladni faktory — tempo rtstu g, miru investic m; a o¢ekavanou

rentabilitu novych (Cistych) investic ri.

Doporucenym postupem podle Maftika a kol. je pro odhad tempa ristu vyuzit o¢ekavané
tempo ristu HDP. V naSem ptipad¢, je vSak rist HDP v budoucnosti ovlivnén pandemii
koronaviru a neni moZné jej povaZovat za stabilni ukazatel. V rdmci progndzy trzeb
byla hodnocena zavislost vyvoje trzeb podniku na zminovaném HDP a neprojevila
se jako vyznamna. Na zaklad¢ téchto zjisténych faktd, nebudeme pii stanoveni odhadu
tempa rustu HDP povazovat za relevantni. Tempo rastu v pokracujici hodnoté bude

stanoveno na zéklad¢ tempa rastu relevantniho trhu, a to ve vysi 1,05 %.

Mira investic je stanovena pomoci rozdilu investovaného kapitalu v poslednim roce
planu, tj. v poslednim roce prvni faze a investovaného kapitalu v prvnim roce druhé
faze podéleného korigovanym provoznim vysledkem hospodateni po dani v prvni roce

druhé faze. Vysledna hodnota miry investic je 3,08 %.

Rentabilita investic je pak ur¢ena jako podil stanoveného tempa rlistu a miry investic.
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Tabulka ¢. 49: Sou¢asna hodnota 2.faze (zdroj: vlastni zpracovani)

Tempo rlstu g 1,05 %
Mira investic netto do DM a PK 3,08 %
Rentabilita investic netto 34,14 %
KPVH po dani pro rok 2025 656 024
Pokracujici hodnota 5562 375
Soucasna hodnota 2.faze 3474 886

4,44 Vysledné ocenéni

Jak jiz bylo zminéno, metoda diskontovanych penéznich tokti ve varianté entity probiha
ve dvou krocich. V prvnim kroku byla stanovena celkova hodnota podniku, tj. hodnota
diskontovanych penéznich tokt z hlavni ¢innosti podniku. V druhém kroku vypocitame
vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu a to tak, Ze seétenim soucasnych hodnot prvni
a druhé faze ziskdme provozni hodnotu brutto, tj. vynosovou hodnotu investovaného
kapitalu. Provozni hodnotu netto uréime odeétenim troc¢eného ciziho kapitélu k datu
ocenéni. Na zavér k v této hodnoté piiéteme hodnotu neprovozniho majetku k datu

ocenéni.

Tabulka ¢. 50: Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle metody DCF (zdroj: vlastni zpracovani)

tis. K¢
Soucasna hodnota 1.faze 1 590 897
Soucasna hodnota 2.faze 3474 886
Provozni hodnota brutto 5065 783
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 5065 783
Neprovozni majetek k datu ocenéni 631 692
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 5697 475

Hodnota spole¢nosti Mubea IT Spring Wire s.r.o. k 31. 12. 2020 stanovena metodou
diskontovanych penéznich toku je ve vysi 5 697 475 tis. K¢&.
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445 QOcenéni pri zméné vstupnich parametru

Vyslednd hodnota podniku je stanovena na zdkladné nékolika vstupnich parametru,
jejichz vyvoj se mize zménit a tim tedy 1 vyse stanovend hodnota podniku. Na zakladé

toho bude zkoumano, jak by vypadalo vysledné ocenéni pfi zmén¢ téchto parametrt.

Tabulka ¢. 51: Ocenéni podniku pifi zméné vstupnich parametra (zdroj: vlastni zpracovani)

Parametr Hodnota podniku v | Procentudalni
tis. K& zména

Uvazovani tempa riistu g na arovni HDP

ve vy$i 3 % 6 493 003 14 %

Prictenim ptirazky za nizsi likviditu

vlastnickych podilt ve vysi 1 % 5272411 -1T%

Pouziti neupraveného odmocninového trendu

pii prognoze trzeb 6 055 108 6 %

Jako prvni zménu parametru uvazujeme tempo rustu g na urovni HDP ve vysi 3 %.
Hodnota podniku by v tomto piipadé vzrostla o 14 % na hodnotu 6 493 003 tis. K¢&.
Jak jiZz bylo zminéno, zavislost vyvoje trzeb relevantniho trhu na vyvoji HDP neni
vyznamna. Navic, spole¢nost ITSW plsobi na trhu uz dlouhodobé jako stabilni
spole¢nost a do budoucna se neo¢ekava, Ze by rostla az v tak rychlém tempu. V piipadé
pouziti tempa rdstu na Urovni HDP je pravdépodobné, Ze by spolecnost byla

nadhodnocena.

Dalsi zménou parametru je pficteni pfirdzky za nizsi likviditu vlastnickych podilt
ve vysi 1 % K primérnym vazenym nakladim kapitalu. Hodnota podniku by se snizila

0 7 % na hodnotu 5 272 411 tis. K¢&.

Posledni uvaZovanou zmeénou je pouzZiti neupraveného odmocninového trendu
pfi progndze trzeb. V tomto piipadé by se hodnota podniku zvysila o 6 % na hodnotu
6 055 108 tis. K¢&. Jak jiz bylo uvedeno vyse, tempo ristu by v tomto ptipadé bylo moc

rychlé a domnivam se, Ze hodnota podniku by byla nadhodnocena.

Na zakladé téchto analyz, je zfejmé, ze hodnota podniku je velmi citlivd na zménu

vstupnich parametrd.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo urcit hodnotu strojirenského podniku Mubea IT Spring
Wire s.r.0. k 31. 12. 2020 pomoci metody diskontovanych penéznich tokli ve varianté

entity.

Pfed samotnym ocenénim byla nejprve predstavena spolecnost ITSW, nésledné
zpracovana strategicka a finan¢ni analyza na zakladé, kterych byl podnik hodnocen jako
stabilni a schopny pokra¢ovani ve své ¢innosti. Prostiednictvim strategické analyzy byl
hodnocen vngj§i a vnitini potencidl spolecnosti. Vné&jsi potencial spolecnosti byl
zpracovan pomoci PESTE analyzy a Porterova modelu péti sil, kdy byly zhodnoceny
Sance a rizika spolecnosti plynouci zjejiho podnikatelského prostredi.
Pomoci McKinseyho modelu ,,7S“ byl hodnocen vnitini potencial podniku, tedy jeho
schopnost vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu. Spoleénost ITSW, ktera je vyrobce dila
a komponentli pro automobilovy primysl nema diky svému specifickému produktu
v Ceské republice piimého konkurenta. Dal§i vyhodou spoleénosti je jeji know-how,
kvalifikace jejich zaméstnancti a moznost piizptisobit se konkrétnim ptanim zdkaznika.
Slabou strankou spolecnosti je jeji konzervativni pfistup. Spole¢nost nevyuziva vyhod
vyssi rentability plynouci ze zadluZzeni. Na druhou stanu se tento piistup da povazovat
1 za silnou stranku, protoze ke kryti majetku vyuziva vlastni zdroje. Jako dalsi slabou
stranku se da povazovat zavislost spolecnosti na malém poctu dodavatelti materialu.
Z vysledkd finan¢ni analyzy spolecnosti 1ze podnik hodnotit jako finan¢né zdravy

a stabilni podnik.

Pro nasledné ocenéni byly prognézovany generatory hodnoty, ze kterym byl sestaven
finanéni plan na Etyfi roky. Soucasna hodnota podniku Vv prvni fazi byla stanovena
diskontovanim volnych penéznich tokli obsaZenych ve finanénim planu diskontovanou
sazbou vypoctenou pomoci Damodaranovi modifikace modelu CAPM. Vzhledem
k tomu, ze spolecnost ITSW k datu ocenéné neevidovala zadny cizi uroceny kapital
a neplanuje to ani v budoucnu, diskontni sazba byla stanovena pouze na urovni nakladu
na vlastni kapital. Pokra€ujici hodnota byla stanovena pomoci tzv. Parametrické vzorce.

Vysledna hodnota podniku k31. 12. 2020 stanovend metodou diskontovanych
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penéznich toku ve varianté entity je ve vysi 5697 475 tis. K¢. Na zavér byl zkouméan

vliv zmény vstupnich parametri na vyslednou hodnotu podniku.
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struktura Mubea IT Spring Wire s.r.0.

Ptiloha 1: Organizac¢ni



Ptiloha 2: Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza aktiv

2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019
tis. K¢ % | tis. K¢ % | tis. K¢ % | tis. K¢ %
Aktiva celkem -40874| -2,65| 240451| 16,01| 119359| 6,85| -3222 -0,17
Dlouhodobé aktiva 42 755 6,56 1921| 0,28 51399| 7,38(106939| 14,29
DNM 27 5,86 -269 | -55,12 -148 | -67,58 809 | 1139,44
DHM 42 728 6,56 2190| 0,32| 51547| 7,40|106 130 14,19
Pozemky a stavby -10 451 -3,17| -9174| -287| -21453| -6,91| -13479 -4,66
Hmotné movité véci -60 857 | -21,74| 134377 | 61,35| -55154|-15,61| -10 776 -3,61
Obézna aktiva -106 951 | -13,05| 221570| 31,08| 11335| 1,21]|-65848 -6,96
Zasoby -14010| -8,71| -2949| -2,01 5283| 3,67|-25242| -16,91
Kratkodobé
pohledavky -92 349 | -14,03| 224 495| 39,67 6063| 0,77]| -40 644 -5,10
Penézni prostiedky -592 | -92,94 24| 53,33 -11|-15,94 38| 65,52
CR aktiv 23322| 3291| 16960| 18,01| 56625| 50,95| -44 313| -26,41
Horizontalni analyza pasiv
2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019
tis. K¢ % | tis. K¢ % | tis. K¢ % | tis. K¢ %
Pasiva celkem -40874| -2,65| 240451| 16,01 | 119 359 6,85 -3222| -0,17
Vlastni kapital 9515 0,75| 257 314| 20,14 | 24150 157| -52260| -3,35
Zékladni kapital 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 0/ 0,00
Kapitalové fondy,
Fondy ze zisku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0| 0,00
VH minulych let 0 0,00 260 157| 216,80| 23314 2,60( 118150| 12,83
VH bézného ug.
obdobi -485| -0,09 7 157 1,40 836| 0,16|-170410] -32,89
Cizi zdroje -50389| -18,36| -17122| -7,64| 92654| 44,78| 32571| 10,87
Rezervy -29544 | -54,60| -19137| -77,89 106 1,95 4099| 74,00
Zéavazky -20845| -9,46 2015 1,01| 92548| 4593| 28472 9,68
Dlouhodobé -5242| -28,03 1873| 13,92 -86| -0,56 3275| 21,48
Kratkodobhé -15603| -7,74 142 0,08| 92634| 49,76| 25197 9,04
Z obchodnich vztaht | -3966| -250| -5048| -3,26| 103335| 68,96| 16732 6,61
CR pasiv 0| 0,00 259 | 100,00 2555| 986,49 | 16467 |585,18




Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019
tis. K¢ % | tis. K¢ % | tis. K¢ % | tis. K¢ %
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb | 135 289 6 20 550 1/-95107| -4| -452585 -21
Trzby z prodeje zbozi 59 242 12| 20352 4| 74799| 13| 74188 12
Vykonova spotieba 204 662 12| 46960 2| 1550 0| -183 149 -9
Zména stavu zasob vlastni
¢innosti -6 193| -176 -6601| 247| 19764 -213 -6 210 -59
Aktivace -2 857 26 -1998 14| 2264| -14 2293 -17
Osobni néklady 3337 2| 17769 9| 8381 4| -11400 -5
Upravy hodnot v provozni oblasti | -43 724 -32 -2 347 -3|-20344| -23 1445 2
Ostatni provozni vynosy 6 541 33 1416 5| 38009| 136| -22887 -35
Ostatni provozni naklady 38009| -175 -1 006 -6| 29747| 194| -15210 -34
Provozni vysledek hospodareni 7838 1] -10459 -2|-23661| -4| -189 053 -31
\/ynos. uroky a podobné vynosy 2386| 1940 17 1| 1273] 50 -2 288 -60
Néaklad. uroky a podobné
naklady 71 61 -95 -51 -34| -37 -54 -93
Ostatni finan¢ni vynosy -1768| -100 3844 100| 25546| 665| -19842 -68
Ostatni finan¢ni naklady -5 658 -88 -493 -67 -60| -25 -2 -1
Finan¢éni VH 6205| -134 4449| 281| 26913| 446| -22074 -67
VH pied zdanénim 14 043 2 -6 010 -1| 3252 1| -211127 -33
Dafi z piijmu 4528 4 -3167 -3| 2416 2| -40717 -33
VH za G¢etni obdobi 9515 2 -2 843 -1 836 0| -170410 -33
Vertikalni analyza aktiv
2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodobé aktiva 42,27 46,26 39,99 40,19 46,01
DNM 0,03 0,03 0,01 0,00 0,05
DHM 42,24 46,23 39,98 40,18 45,96
Pozemky a stavby 21,40 21,28 17,82 15,53 14,83
Hmotné movité véci 18,14 14,58 20,28 16,02 15,47
Obézna aktiva 53,14 47,46 53,63 50,80 47,35
Z&soby 10,43 9,78 8,26 8,02 6,67
Pohledavky 42,67 37,68 45,37 42,78 40,67
PenéZni prostiedky 0,04 0,00 0,00 0,00 0,01
CR aktiv 4,59 6,27 6,38 9,01 6,64




Vertikalni analyzy pasiv

2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 82,21 85,08 88,11 83,76 81,09
Zakladni kapital 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Kapitalové fondy,
Fondy ze zisku 7,78 7,99 6,89 6,45 6,46
VH minulych let 41,32 42,44 51,52 49,47 55,91
VH bé&zného u¢. obdobi 33,10 33,97 29,69 27,83 18,71
Cizi zdroje 17,79 14,92 11,88 16,09 17,87
Rezervy 3,51 1,64 0,31 0,30 0,52
Zavazky 14,28 13,28 11,56 15,79 17,35
Dlouhodobé 1,21 0,90 0,88 0,82 1,00
Kratkodobé 13,07 12,39 10,68 14,98 16,36
Z obchodnich vztahti 10,30 10,31 8,60 13,60 14,52
CR pasiv 0,00 0,00 0,01 0,15 1,04
Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
2016| 2017 2018| 2019 2020
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Trzby z prodeje zbozi 22,86| 24,12 24,79 29,32 41,34
Vykonova spoticba 79,98| 84,27| 8558| 89,39| 102,26
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,17 -0,12 -0,41 0,48 0,25
Aktivace -0,52| -0,61 -0,70] -0,62 -0,65
Osobni naklady 8,71 8,33 9,04 9,82 11,74
Upravy hodnot v provozni oblasti 6,45 4,12 3,98 3,22 4,15
Ostatni provozni vynosy 0,94 1,18 123 3,03 2,50
Ostatni provozni naklady -1,03] 0,73 0,67 2,07 1,73
Provozni vysledek hospodareni 30,04| 28,58 27,86 27,99 24,36
Vynos. Uroky a podobné vynosy 001, o011 0,11, 0,17 0,09
Néklad. droky a podobné naklady 0,01, 0,01 0,00| 0,00 0,00
Ostatni finan¢ni vynosy 0,08 0,00 0,17 1,35 0,55
Ostatni finan¢ni naklady 0,30 0,03 0,01 0,01 0,01
Finan¢ni VH -0,22 0,07 0,27 1,52 0,63
VH pied zdanénim 29,82| 28,65| 28,12 2950| 24,99
Daii z pfijmu 5,65 5,51 5,32 5,67 4,79
VH za ucetni obdobi 24,17| 23,14 22,80| 2384 20,20




Ptiloha 3: Investi¢ni narocnost dlouhodobého majetku

ITSW — dlouhodoby nehmotny majetek

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 2381238| 2595942 | 2790473 | 2831 375| 2811067 | 2432670
Majetek 665 461 488 219 71 880
Odpisy 394 384 269 148 180
Investice netto -204 27 -269 -148 809
Investice brutto 190 411 0 0 989
Investi¢ni naroCnost 0,01 %
HELLA — dlouhodoby nehmotny majetek
2015/2016 |2016/2017 |2017/2018 |2018/2019 |2019/2020 |2020/2021
Trzby 16 464 596 | 16 892 731 |18 236 881 | 16 049 447 | 10 853 516 | 15 128 993
Majetek 987993 997 657 810 363 954 626| 1252722| 1473671
Odpisy 302254 369129 391397 243438 276696
Investice netto 9664| -187 294 144 263 298 096 220 949
Investice brutto 311918 181 835 535 660 541 534 497 645
Investi¢ni 221 %
naro¢nost
BOSCH - dlouhodoby nehmotny majetek
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 22 897 368 |22 761 247 | 23 739 852 | 23 687 553 | 22 320 818 | 20 688 236
Majetek 8039 14 444 26 222 35995 33 463 28 569
Odpisy 3415 5726 9491 12721 13638
Investice netto 6 405 11778 9773 -2 532 -4 894
Investice brutto 9820 17 504 19 264 10 189 8744
Investi¢ni 0.05 %
naro¢nost




ITSW — hmotné movité véci a jejich soubory

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 2381238| 2595942 | 2790473 | 2831 375| 2811067 | 2 432 670
Majetek 377543 279880| 219023 353400| 298246| 287470
Odpisy 117 210 71533 65 922 60 333 55 441
Investice netto -97 663 -60 857 | 134 377 -55 154 -10 776
Investice brutto 19 547 10676| 200 299 5179 44 665
Investiéni naroénost 1,77 %
HELLA — hmotné movité véci a jejich soubory
2015/2016 |2016/2017 |2017/2018 |2018/2019 |2019/2020 |2020/2021
Trzby 16 464 596 | 16 892 731 |18 236 881 | 16 049 447 | 10 853 516 | 15 128 993
Majetek 1154528 | 1493736| 1416188| 1333752 1402925| 1998522
Odpisy 448422 441850 436751 423649 535044
Investice netto 339 208 -77 548 -82 436 69 173 595 597
Investice brutto 787 630 364 302 354 315 492 822 | 1130641
Inrveétiéni 3.34 %
narocnost
BOSCH — hmotné movité véci a jejich soubory
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 22 897 368 |22 761 247 |23 739852 |23 687 553 |22 320 818 | 20 688 236
Majetek 3761918 | 3727585 3653908| 4207 377| 4660256| 4287 330
Odpisy 925007 872664 829151 878615 960346
Investice netto -34 333 -713 677 553 469 452 879 | -372 926
Investice brutto 890 674 798 987 | 1382620| 1331494 587 420
Inrvegtiéni 3,67 %
narocnost

VI




ITSW — stavby

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 2381238|2595942| 2790473| 2831375| 2811067 | 2432670
Majetek 307 793| 298463| 288012 278838| 264884| 251405
Odpisy 13 703 13 788 13 957 13 954 13 946
Investice netto -9330| -10451 -9174| -13954| -13479
Investice brutto 4373 3337 4783 0 467
Investiéni
naro¢nost 0,08 %
HELLA — stavby
2015/2016 |2016/2017 |2017/2018 |2018/2019 |2019/2020 |2020/2021
Trzby 16 464 596 | 16 892 731 |18 236 881 | 16 049 447 | 10 853 516 | 15 128 993
Majetek 1298841 1293121| 1284546| 1333451| 1308262| 1260140
Odpisy 58411 55814 58203 62570 64488
Investice netto -5720 -8 575 48 905 -25 189 -48 122
Investice brutto 52 691 47 239 107 108 37 381 16 366
Investi¢ni 0,28 %
naro¢nost
BOSCH - stavby
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 22 897 368 |22 761 247 |23 739 852 | 23 687 553 | 22 320 818 | 20 688 236
Majetek 2699339| 2606 174| 2540935| 2442560| 2339760| 2206647
Odpisy 132025 133284 135412 135945 136616
Investice netto -93 165 -65 239 -08375| -102800| -133113
Investice brutto 38 860 68 045 37 037 33 145 3503
Investi¢ni 0,13 %
naroc¢nost

Vil




Ptiloha 4: Rozvaha — aktiva spole¢nosti ITSW 2016-2020

Roky 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 1542765| 1501891| 1742342| 1861701| 1858479
Dlouhodoby majetek 652082 694837| 696758 748157| 855096
Dlouhodoby nehmotny majetek 461 488 219 71 880
Ocenitelna prava 461 488 219 71 880
Software 461 488 219 71 880
Dlouhodoby hmotny majetek 651621 694349 | 696539| 748086| 854216
PozemKky a stavby 330128 319677| 310503| 289050 275571
Pozemky 31665 31665 31665 24166 24166
Stavby 298463 288012 | 278838| 264884| 251405
Hmotné movité véci a jejich soubory | 279880 219023 | 353400| 298246| 287470
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek 41613 155649 31636| 160790| 291175
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek 9232 8384 5145| 111835 32241
Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny
majetek 32381 147265 27491 48955| 258934
Obézna aktiva 819820 712869 | 934439| 945774| 879926
Zésoby 160911 146901 | 143952| 149235| 123993
Materiél 102131 88811 72286 87696 78282
Nedokoncena vyroba a polotovary 31423 22361 23643 11693 14848
Vyrobky a zboZi 37357 35729 48023 49846 30863
Vyrobky a zbozi 22898 22569 26868 30535 23661
Zbozi 14459 13160 21155 19311 7202
Pohledavky 658272 565923 | 790418| 796481| 755837
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Pohledavky — ostatni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 658272 565923 | 790418| 796481| 755837
Pohledavky z obchodni vztaht 138740 118163| 107749| 101216 99425
Pohledavky — ovlada nebo ovladajici
osoba 513002 414946| 666027 | 657496| 631692
Pohledavky — ostatni 6530 32814 16642 37769 24720
Stat — daiiové pohledavky 1 0 2758 1409 11171
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1243 508 494 641 248
Dohadné uéty aktivni 1982 697 1546 1970 334
Jiné pohledavky 3304 31609 11844 33749 12967
Penézni prostredky 637 45 69 58 96
Penézni prostiedky v pokladné 77 45 69 57 96
PenéZni prostiedky na uctech 560 0 0 1 0
Casové rozligeni aktiv 70863 94185| 111145| 167770| 123457
Néklady ptistich obdobi 53 61 81 20 79
Komplexni naklady piistich obdobi 70810 94124 111064| 120632| 123378
Ptijmy ptistich obdobi 0 0 0 47118 0

Vil




Ptiloha 5: Rozvaha — pasiva spole¢nosti ITSW 2016-2020

Roky 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 1542765 | 1501891 | 1742342 | 1861701 | 1858479
Vlastni kapital 1268331 | 1277846| 1535160 | 1559310 1507050
Z&kladni kapitél 200 200 200 200 200
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Azio a kapitalové fondy 120000 120000| 120000| 120000| 120000
Kapitélové fondy 120000| 120000| 120000| 120000| 120000
Ostatni kapitalové fondy 120000| 120000| 120000| 120000| 120000
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
Ostatni rezervni fondy 20 20 20 20 20
Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 637469 | 637469| 897626 920940 1039090
Nerozdéleny zisk minulych let 637469 | 637469 897626 920940 1039090
Vysledek hospodateni bézného tcetniho

obdobi 510642 | 510157 | 517314 518150| 347740
Cizi zdroje 274434 | 224045| 206923| 299577 332148
Rezervy 54114 24570 5433 5539 9638
Rezerva na dan z piijmt 49292 20169 0 0 0
Ostatni rezervy 4822 4401 5433 5539 9638
Zavazky 220320 | 199475| 201490 294038| 322510
Dlouhodobé zavazky 18699 13457 15330 15244 18519
Odlozeny danovy zavazek 18699 13457 15330 15244 18519
Kratkodobe zavazky 201621 | 186018| 186160 278794 303991
Z&vazky z obchodni vztaht 158863 | 154897 | 149849| 253184 | 269916
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 9584 0 1172 0 0
Zé&vazky ostatni 33174 31121 35139 25610 34075
Zavazky k zaméstnancim 8237 8386 9496 9736 11423
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 4574 4734 5428 5302 6633
Stat — danové zavazky a dotace 7507 7916 9557 6199 8006
Dohadné ¢ty pasivni 12856 10085 10658 4373 8013
Casové rozliseni pasiv 259 2814 19281
Vydaje pristich obdobi 259 2814 19281




Ptiloha 6: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti ITSW 2016-2020

Roky 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 2113001 | 2248290 | 2268840 | 2173733 | 1721148
Trzby za prodej zbozi 482941 | 542183| 562535| 637334 711522
Vykonova spotieba 1690029 | 1894691 | 1941651 | 1943201| 1760052
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 452804 | 502327| 539139| 582598| 673572
Spotieba materialu a energie 1065531 | 1231486| 1229309 1196638| 958293
Sluzby 171694 | 160878| 173203| 163965| 128187
Zména stavu zasob vlastni ¢innost (+/-) 3525 -2668 -9269 10495 4285
Aktivace -10951| -13808| -15806| -13542| -11249
Osobni naklady 183985| 187322| 205091 | 213472| 202072
Mzdové néklady 133675| 136009| 149852| 156275| 148286
Néklady na socialni zabezpeceni, zdravotni

pojisténi a ostatni ndklady 50310 51313 55239 57197 53786
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni

pojisténi 44209 45003 49600 51671 48972
Ostatni naklady 6101 6310 5639 5526 4814
Upravy hodnot v provozni &innosti 136337 92613 90266 69922 71367
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 131307 85705 80148 74435 69567
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku — trvalé 131307 85705 80148 74435 69567
Upravy hodnot zasob 5030 6908 10118 -4513 1800
Ostatni provozni vynosy 19925 26466 27882 65891 43004
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 15 1337 441 25651 0
Trzby z prodeje materialu 13071 20533 20503 33606 21311
Jiné provozni vynosy 6839 4596 6938 6634 21693
Ostatni provozni ndklady -21700 16309 15303 45050 29840
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 11632 352 7899 0
Zustatkova cena prodaného materidlu 12734 18722 19393 32481 20568
Dan¢ a poplatky v provozni oblasti 1120 1114 1112 1915 2039
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady

ptistiho obdobi -45601| -23735| -15908 -9462 1353
Jiné provozni néklady 10047 8576 10354 12217 5880
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 634642 | 642480 632021| 608360| 419307
Vynosové Uroky a podobné vynosy 123 2509 2526 3799 1511
Vynosové Uroky — ovladana nebo ovladajici osoba 123 2509 2526 3799 1511
Nékladoveé Uroky a podobné néklady 116 187 92 58 4
Nékladoveé Uroky — ovladana nebo ovladajici osoba 116 187 92 58 4
Ostatni nakladové Groky a podobné naklady 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 1768 0 3844 29390 9548
Ostatni finan¢ni néklady 6395 737 244 184 182
Finan¢ni vysledek hospodaieni (+/-) -4620 1585 6034 32947 10873
Vysledek hospodareni pted zdanénim (+/-) 630022 | 644065| 638055| 641307| 430180
Dai z piijmu 119380 | 123908| 120741| 123157 82440
Dati z pfijmu splatnd 118340| 129150| 118868| 123243 79165
Dati z pfijmu odlozena (+/-) 1040 -5242 1873 -86 3275
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) 510642 | 520157| 517314| 518150 347740
Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi (+/-) 510642 | 520157| 517314| 518150| 347740
Cisty obrat za i¢etni obdobi 2617758 | 2819448 | 2865627 | 2910147 | 2486733
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