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Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na stanoveni hodnoty podniku ADOR CZ s.r.o0. k 1.1.2019
pomoci vynosové metody. Konkrétné se jedna o metodu diskontovanych penéznich tokt
ve varianté entity. Prace je rozdélena do tii hlavnich ¢asti. Teoreticka ¢ast je zamétfena
na vymezeni zakladnich pojmut a definic. Prakticka ¢ast obsahuje strategickou analyzu,
finan¢ni analyzu a SWOT analyzu. Posledni ¢ast zahrnuje prognézu generatorii hodnoty,

finan¢ni plan a vysledné ocenéni podniku.

Abstract

The master's thesis is focused on the valuation of the firm ADOR CZ s.r.o.
to the 1 January 2019 by using income capitalization approach. Specifically the method
disconted cash flow in variant entity. The thesis is dividet into three main parts.
The theoretical part is focused on the basic terms and definition. The practical part
includes strategic analysis, financial analysis and SWOT analysis. The last part includes

the analysis and prognosis of value drivers, financial plan and final valuation of the firm.
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stanoveni hodnoty podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, SWOT analyza,
generatory hodnoty, financni plan, primérné vézené naklady kapitalu, diskontovany

penézni tok
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UvVOD

Zamérem diplomové prace je podat uceleny pohled na problematiku oceniovani podniku.
Tato problematika se v soucasné dob¢ stava stale aktualnéjSim tématem. Ocenéni
podniki se provadi z riiznych podnétii, které ovliviuji nasledny vybér konkrétni metody.
Zejména vlastnici, potencialni investofi a véfitelé chtéji znat hodnotu podniku vyjadienou
v penézich. Dalsim divodem k ocenéni miize byt planovany prodej ¢i naopak koupé
podniku. Volba metody ocenéni se tedy odviji od Gi¢elu ocenéni a zaroven je ovlivnéna

subjektivnim postojem ocenovatele.

Ocenovani podniku je naro¢ny a rozsdhly proces, ktery se skladd z velkého mnoZzstvi
dil¢ich krokt a vyZzaduje mnoho vstupnich informaci o podniku, které je ¢asto velmi
naroné ziskat. Jednd se napiiklad o Ucetni vykazy spole¢nosti, ¢i znalosti o jejim
fungovani, o vztazich uvniti spole¢nosti, ale i k jejimu okoli. Kazdy podnik je v nééem
specificky, a proto ocenéni kazdého podniku vyzaduje individualni piistup. Nejprve je
nutné ziskat teoretické znalosti, které jsou néasledné aplikovany pii vypoctu. Dillezitym
vychodiskem vypocti pro ocenéni je strategicka a finan¢ni analyza, na zaklad¢ nichz, lze
posoudit celkovy stav podniku, jeho postaveni na trhu a zejména vyslovit pfedpoklad, zda

je podnik schopen dlouhodobé piezit a tvorit hodnotu.

V této diplomové praci bude stanovena hodnota spolecnosti ADOR CZ s.r.o., ktera se
zaméiuje na vyrobu a montaz dvefi. Specializuje se predevsim na atypické protipozarni,
kourotésné, zvukotésné a dvefe proti radiaci. Hodnota podniku bude stanovena
k 1.1.2019 pomoci vynosové metody ocenovani, konkrétné prostiednictvim metody
diskontovaného penézniho toku ve varianté entity. Divodem pro ocenéni této spolecnosti

je stanoveni jeji hodnoty pro pfipadny prodej neznamému kupujicimu.
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1 CILE PRACE A METODY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem diplomové prace je stanoveni objektivizované hodnoty spolecnosti
ADOR CZ s.r.0. k1.1.2019 prosttednictvim vynosové metody diskontovaného
penézniho toku ve varianté entity. Dosahnout hlavniho cile je mozné splnénim nékolika

parcialnich cild, které jsou roz¢lenény do tfech nasledujicich kapitol.

Prvni ¢ast prace je vénovana teoretickym vychodiskiim pro ocenovani podniku. V ramci
této kapitoly jsou vymezeny nejen zakladni pojmy jako podnik a hodnota podniku,
ale také postupy jako je finanéni a strategicka analyza, které jsou nezbytné pro naplnéni
hlavniho cile prace. V zavéru teoretické Casti je popsan samotny postup pii stanoveni
hodnoty podniku metodou diskontovaného penézniho toku. Tyto teoretické poznatky

slouzi pro nasledujici praktickou ¢ast, kde jsou aplikovany na ocenovany podnik.

V praktické Casti, ktera se zabyva analyzou soucasné¢ho stavu, je nejprve piredstaven
ocenovany podnik. Nasledné je zpracovana jeho strategicka analyza, ve které je vyuzita
PEST analyza, Porteriiv model péti konkurenénich sil a McKinseyho model 7S. Také je
zde vymezen relevantni trh, na kterém spoleénost ptisobi. Nasledné je provedena finanéni
analyza, kde jsou na uvod pfedstaveni hlavni konkuren¢ni podniky, se kterymi je
oceniovany podnik nasledné¢ komparovan. Poté je zpracovana analyza absolutnich
ukazateld, pomérovych ukazatel a souhrnnych index hodnoceni. Prakticka ¢ast je
zakonCena SWOT analyzou, ktera slouzi ke zhodnoceni silnych a slabych stranek

podniku, piileZitosti a hrozeb.

Posledni kapitola je zaméfena na navrh vysledného ocenéni podniku. Nejprve jsou aktiva
spole¢nosti rozdélena na provozné potiebna a nepotiebna. Nasledné je provedena analyza
a prognoza jednotlivych generatori hodnoty, sestaven finanéni plan spoleénosti
pro obdobi 2019-2022 a vy¢isleny pramérné vazené naklady kapitalu. Na zavér je

provedeno samotné vysledné ocenéni podniku pomoci vynosové metody DCF entity.
Vyse uvedenych dil¢ich cil je mozné dosdhnout za pomoci téchto metod:

- deskripce, ktera je vyuzita zejména v teoretické ¢asti, kde umoznuje vysvétlit

nezbytné pojmy pro ocenéni,
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analyze je vénovana cela tfeti kapitola, kde je zpracovana strategicka a finan¢ni
analyza podniku,

komparace se vyskytuje predevsim ve finan¢ni analyze, kde dochazi k porovnani
S konkuren¢nimi podniky a oborovym primeérem,

syntéza je pouzita k sestaveni SWOT analyzy, kde je ¢erpano z vysledkt finanéni
a strategické analyzy,

statistické metody jsou vyuzity pii progndze generatori hodnoty.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA DIPLOMOVE PRACE

Tato Cast prace je vyhrazena pro teoreticka vychodiska souvisejici se stanovenim hodnoty
podniku. Tento tikon je nezbytnym krokem pro samotné ocenéni podniku. Nejprve je
nutné definovat pojmy jako je podnik, hodnota podniku, ¢i ocenéni. Nasledujici ¢ast této
kapitoly bude vénovana jednotlivym krokiim v procesu ocenéni podniku. Jako je sbér dat,
dale strategicka a finan¢ni analyza, ¢i analyza a progndza generatoru hodnot. Na zavér
budou predstaveny samotné metody pro vysledné stanoveni hodnoty podniku, pozornost
bude vénovana ptedevSim vynosovym metodam, a to konkrétné metodé DCF ve varianté

entity.

2.1 Podnik

Na zacatek oceniovani podniku je nutné definovat, co vlastné pojem podnik znamena.
V literatufe je podnik definovan odlisnymi zpisoby. V ¢eské legislativé byl pojem podnik
az do 31. prosince 2013 vymezen v §5 zékona ¢. 513/1991 Sb., o obchodnim zakoniku.
,,Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich
a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji
tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna. Na jeho pravni poméry se pouZiji

ustanoveni o vecech v pravnim smyslu. “

K 1. lednu 2014 byl obchodni zakonik ¢astecné nahrazen novym obcanskym zakonikem
(Zakon ¢. 89/2012 Sb.). Ten namisto pojmu podnik zavedl novy pojem obchodni zavod.
Tento termin oznacuje totéz, co termin podnik (Vochozka a kol., 2017, s. 5). Obchodni
zavod je v §502 zdkona ¢. 89/2012 Sb. vymezen takto: ,, Obchodni zavod (ddle jen
,.zavod“) je organizovany soubor jmeéni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouzi K provozovani jeho cinnosti. Mda se za to, Ze zdavod tvori vse, co zpravidla slouzi

K jeho provozu. “

Od 1. ledna 2014 vstoupil v u€¢innost novy zékon, a to zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich, ktery téz caste¢né nahradil doposud existujici obchodni zdkonik. Tento

zakon se zabyva pravni pravou obchodnich korporaci a druzstev. Namisto pojmu podnik
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formuluje novy pojem, a to obchodni korporace. Definice v §1 zdkona o obchodnich
korporacich je nasledujici: ,, Obchodnimi korporacemi jsou obchodni spolecnosti (dale
jen ,,spolecnosti”) a druzstva. Spolecnostmi jsou verejna obchodni spolecnost
a komanditni spolecnost (ddle jen ,,0sobni spolecnost ‘), spolecnost s rucenim omezenym
a akciovd spolecnost (ddle jen , kapitilova spolecnost”) a evropskda spolecnost

¢

a evropské hospodarské zajmové sdruzent. *

Vymezeni pojmu podnik pro tcely ocenéni neni jednoducha a jednoznacnd zalezitost.
Stale aktualngjsi je pojeti podniku na principech going concern a stand alone basis.
Podnik je nutno chapat jako véc hromadnou vyznacujici se primarnim goodwillem

(Krabec, 2009, s, 17).

2.2 Hodnota podniku

Dalsim dilezitym pojmem, ktery je nutné definovat, je hodnota podniku. Je to ale trochu
hodnota podniku stanovuje. Hodnota miize mit rozdilny vyznam nejenom pro razné lidi,

ale takeé pro té¢hoz ¢loveéka v raznych situacich. Hodnota je relativni veli¢ina (Zima, 2016,

s. 57).

Hodnota podniku piedstavuje zdklad pro jedndni o cené. Pfi ocenéni znalec urcuje
hodnotu, nikoliv cenu. Hodnotu tvoii nasledujici faktory: uZziteénost, prani, nedostatek
(pfevaha poptavky nad nabidkou) a efektivni koupéschopna poptavka (Vochozka a kol.,
2017, s. 123). Hodnota podniku je dana souctem soucasnych hodnot budoucich
o¢ekavanych toku (Koller, Goedhart, Wessels, 2015, s. 18).

Hodnota podniku neni, na rozdil od jiného zbozi, totozna s cenou, za kterou je podnik
prodan. Jeho hodnota a cena se rovnaji jen vyjimecné. Cena, za kterou je podnik prodan,
zavisi na mnoha faktorech. Mize se jednat o faktory psychologické, Casovou tisen
¢i osobni vztahy mezi zGc¢astnéni osobami (Kislingerova, 2001, s. 11). Na hodnotu
podniku ma vliv rozsah a kvalita vstupnich 0dajli, ¢asovy horizont a pouZitd metoda

ocenéni. (Dluhosova, 2010, s. 171).

15



2.2.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik mutize byt ocenén na dvou ruznych hladinach hodnoty. Prvni z nich je brutto
hodnota, kdy se provadi ocenéni podniku jako celku. Ocenéni obsahuje hodnotu jak pro
vlastniky, tak pro véfitele. Druhou hodnotou je hodnota netto. Jde o ocenéni podniku
na trovni vlastniku podniku. Ocenuje se tedy v zasad¢ vlastni kapital (Vochozka a kol.,
2017, s. 123).

2.2.2 Kategorie hodnoty podniku

Teorie ocenovani definuje Ctyfi kategorie hodnoty podniku: trzni, subjektivni,
objektivizovand hodnota a komplexni ptistup na zéklad¢ tzv. Kolinské skoly (Valentova
Worschlova, 2018). Kromé téchto kategorii Maftik a kol. (2018, s. 25) jesté uvadi hodnotu
spravedlivou. Volba kategorie hodnoty musi byt v souladu s u¢elem ocenéni, protoze
kategorie hodnoty urcuje vypovidaci schopnost, intepretaci a pouzitelnost vysledki
ocenéni. Definice vychazeji predevS§im z mezinarodnich ocenovacich standarda

a némeckych pfistupu (Krabec, 2009, s. 17, 30).

Trini hodnota (Market Value) odpovida na otazku, kolik je ochoten zaplatit bézny
tj. pramérny zajemce na trhu (Matik a kol., 2018, s. 26). Trzni hodnotou se rozumi
odhadovana ¢astka, za kterou by mélo byt aktivum nebo zavazek sménéno k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim, pii transakci za obvyklych
podminek, po fadném uvedeni na trh, kde ob¢ strany jednaly védomé, obezietné a bez

néatlaku (IVSC, 2017, odst. 30.1).

Je dlilezité zminit, ze jakékoliv odhady hodnot jsou vzdy jen odhady, proto zddny odhadce
nemiize zarucit, Ze cena stanovena dnes, bude aktualni i zitra. Vzdy zaleZi na rizicich trhu

(Kislingerova, 2001, s. 15).

Subjektivni (investi¢ni) hodnota (InvestmentValue) hleda odpovéd’ na otazku, jakou
mé podnik hodnotu z hlediska konkrétniho subjektu. Je tedy piedev§im ovlivnéna
subjektivnimi nazory a predstavami, piipadné konkrétnimi podminkami subjektu, z jehoz

hlediska se sestavuje (Maftik a kol, 2018, s. 23). Kupujici chce nakoupit za co nejnizsi
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cenu, naopak prodavajici by rad prodal podnik za cenu co nejvyssi (Vochozka a kol.,
2017, 5. 7).

Spravedliva hodnota (Equitable VValue) je odpovédi na otazku, za jakou hodnotu by bylo
spravedlivé, aby byl podnik pieveden mezi konkrétni dvojici subjektti. Hodnota
predstavuje odhad ceny, ktery zohlediiuje vyhody i nevyhody, které muze takova
transakce pfinaset, a je tak spravedlivd mezi dvéma konkrétnimi stravami (Matik, 2018,

5. 22-23).

Objektivizovana hodnota odpovida na otazku, jakou hodnotu lze povazovat za relativné
mén¢ spornou. Tuto hodnotu je schopen stanovit pouze profesional, protoze se pifi ni
vychazi z objektivni piedstavy. Hodnota je zaloZena na predpokladu dal$iho pokradovani
¢innosti podniku v nezménéném konceptu. Pfi jejim vypoctu by se méla vyuzivat
vSeobecné uznavana data a mély by byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky (Maiik,

2018, s. 35).

Kolinska Skola, nebo také funkcionalni koncepce ocenovani, fika, Ze podnik nema jen
specifickou hodnotu pro kazdého uzivatele ocenéni, ale mize mit dale hodnotu
Vv zavislosti na celu ocenéni. Hlavni funkce vychazeji z potieby feseni ur¢itého konfliktu
mezi odliSnymi subjekty ocenéni, jedna se o tyto funkce: zprosttedkujici, argumentacni,
pro rozhodnuti. Vedlejsi funkce plni ocenéni v ptipadech, kdy nedochazi k majetkovym
zménam. Jde o nasledujici funkce: komunikacni, dafiova a podpirna pii tvorbé
spolecenskych smluv. Smyslem zprostfedkujici funkce je sjednoceni ocekavani trznich
stran. Funkce pro rozhodnuti stanovuje hrani¢ni hodnoty vymezujici prostor pro cenové
jednani. Funkce argumentacni poskytuje argumenty zlepSujici pozici dané strany.
Informacni plni funkci pfi stanoveni hodnoty pro finan¢ni vykaznictvi. Danova je

vychodiskem pro daniové ucely (Krabec, 2009, s. 134-135).

2.3 Ocenovani podniku

Ocenlovani, nebo pfesnéji ohodnocovani lze chapat jako =zastfeSujici pojem
pro mezioborovou analyzu pfedmétu ocenéni provadénou opravnénym ocefovatelem.

Vysledkem je stanoveni ur¢ité hodnoty, ktera je platna pro konkrétni ucel (Krabec, 2009,
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S. 16). Pi ocenéni podniku je diilezité si uvédomit, ze vysledkem obvykle neni konkrétni

hodnota, ale spise interval hodnot (Dluhosova, 2010, s. 171).

Pti kazdém ocenéni by mélo byt jasné feceno na jaky podnét vzniklo, o jakou bazi
hodnoty se jedna, jaka hladina hodnoty ma byt stanovena a k jakému datu je hodnota
platnd (Marik a kol., 2018, s. 43).

Diivody pro ocenéni podniku

Duivodii pro stanoveni hodnoty podniku existuje cela fada. Napiiklad se jedna o tyto
situace: koupé ¢i prodej podniku, vklad do nové zakladaného podniku, splynuti
¢1 rozdéleni podnikti. Podle ucelu je mozné diivody k ocenéni rozlisit do téchto skupin:
poradensky (vysledek: maximalni cena pro kupujicitho a minimalni pro prodavajiciho),
rozhod¢i (nalezeni v ramci fizeni spravedlivé ceny), argumentacni (pfiprava argumenti
pro jednani) a komunikaéni (ptiprava podkladl pro komunikaci s vefejnosti) (DluhoSova,

2010, 5. 171-172).

Podle Mafika a kol. (2018, s. 42-43) rozliSujeme, zda se jedna o ocenéni souvisejici se

zménou Vlastnictvi podniku, ¢i nikoliv nasledujicim zptisobem:

1) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:

- koupé€ obchodniho zavodu,

- nepenézity vklad pro s.r.o., a.s., druzstvo,

- ocenéni v souvislosti s fuzi ¢i rozdélenim atd.
2) Ocenéni nesouvisejici s vlastnickymi zménami:

- zmeéna pravni formy spolecnosti,

- ocenéni v souvislosti s poskytnutim Gvéru,

- ocenéni v souvislosti se sanaci podniku atd.
Metody pro finan¢ni ocenéni podniku

Existuje cela fada metod pro stanoveni hodnoty podniku at uz z teoretického, tak
i z praktického pohledu. Vybér metody rozhodujicim zpusobem piedurcuje, zda bude
splnén cil ocenovani. Vybér je téz zasadné ovlivnén ucelem ocenéni a postojem

ocenovatele (DluhoSova, 2010, s. 172). Krabec (2009, s. 109) uvadi tyto kategorie metod
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stanoveni hodnoty aktiv: trzni pfistup, vynosova hodnota, hodnota majetkova a hodnota

zaloZena na nékladech.

Vybér metody vypoctu hodnoty podniku zavisi na kategorii hodnoty podniku, na ucelu
ocenéni, dostupnosti informaci, které ma odhadce k dispozici, ale také na ekonomické

situaci celé zemé i odvétvi (Vochozka a kol., 2017, s. 133).
Jednotlivé metody ocenéni podniku je mozno tidit nasledujicim zptisobem:

1) Ocenéni na zakladé analyzy vynosi (vynosové metody):

- metoda diskontovanych penéznich toki (DCF),

- metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi,

- metoda ekonomické pfidané hodnoty (DluhoSova, 2010, s. 173).
2) Ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu (trZzni metody),

- ocenéni na zdkladé€ analyzy trzni kapitalizace,

- ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikd,

- ocenéni na zakladé tidaji o podnicich uvadénych na burzu,

- ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci (Mafik a kol., 2018, s. 45).
3) Ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku (majetkové metody):

- ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,

substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen,

substan¢ni hodnota na principu nahrazent,

substan¢ni hodnota na principu Uspory naklada,

likvida¢ni hodnota (Vochozka a kol., 2017, s. 133-137).

Vynosové metody vychazi z principu zjisténi budoucich vynost podniku, kdy je hodnota
podniku dana jejich soucasnou hodnotou (Vochozka a kol., 2017, s. 137). Vynosovym
metodam ocenéni bude vénovana posledni kapitola teoretické Casti prace. Koncept
majetkovych metod je zaloZen na ocenéni jednotlivych slozek aktiv, zdvazkl a dluhi
(Dluhosova a kol., 2010, s. 178). Vzdy je nezbytné specifikovat, zda ptedpokladame dalsi
pokracovani podniku, nebot’ se na zdkladé toho voli konkrétni metoda (Matik a kol.,
2018, s. 365). Nevyhodou majetkovych metod je, ze vychazeji z historickych cen
a nezohlednuji budouci vyvoj podniku (Vochozka a kol., 2017, s. 133). Trzni metody

odvozuji hodnotu podniku ptimo z dat trhu. Muze jit napf. o trh srovnatelnych podniki.
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Neodhaduje se tedy budouci vyvoj podniku, ale porovnava se s aktivem, ktery je v dany

moment srovnatelné (Zima, 2016, s. 92).

Kislingerova (2001, s. 23) uvadi navic metody kombinované. Jde o metody, které
kombinuji zpravidla vysledky ziskané aplikaci vynosovych a majetkovych metod.

Radime sem zejména: Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty, tzv. §vycarska metoda.
Postup p¥i ocenéni podniku

Na zacatek ocenovani je nutné ujasnit si, z jakého divodu se podnik ocenuje a jaka
hodnota by méla byt vysledkem ocenéni. Vybér techniky je poté podiizen funkcim, které
by ocenéni mélo spliiovat. (Matik a kol., 2018, s. 43). Postup ocenéni je nutné
modifikovat podle konkrétnich podminek, nicméné se obecné doporucuje nasledujici

postup (jednotlivé kroky budou detailnéji rozebrany nasledn¢):

1) sbér vstupnich dat,
2) analyza dat,
a. strategicka analyza,
b. finan¢ni analyza,
C. rozdéleni aktiv podniku na provozné potiebna a nepotiebna,
d. analyza a prognodza generatori hodnoty,
e. orienta¢ni ocenéni na zakladé generatorti hodnoty,
3) sestaveni finan¢niho planu,
4) ocenéni,
a. volba metody,
b. ocenéni podle vybranych metod,

C. souhrnné ocenéni (Marik a kol., 2018, s. 71).

2.4 Sbér vstupnich dat

Ocenéni zélezi pfedev§$im na vstupnich datech. ZaleZzi vzdy na ocenéni a kategorii
hodnoty. Potiebné informace je mozné rozdé€lit do sedmi zékladnich skupin. Prvni z nich

jsou zakladni data o podniku, kde se zjistuji identifikujici data, pfedmét podnikani dle
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CZ-NACE, apod. Nasledujici jsou ekonomicka data, kterd zahrnuji Gcetni vykazy
za poslednich alespoit 3-5 let, vyro¢ni zpravy atd. Tretim krokem je vymezeni
relevantniho trhu, na kterém se podnik pohybuje, faktory atraktivity a vyvoje trhu. Dale
je nutné identifikovat konkuren¢ni strukturu: hlavni konkurenty, mozné substituty
vyrobkt, ¢i bariéru vstupu do odvétvi. Nutné je také zajistit informace o odbytu
a marketingu, jako jsou pfedev§im data o struktuie odbytu zhlediska vyroku
a odbératelti, zhodnoceni hlavnich produkti a srovnani s konkurenci, ¢i informace
0 cenové politice a reklamy. Pfedposledni skupina nese nazev vyroba a dodavatelé, zde
se sbiraji data o fizeni kvality, charakteru vyroby, irovni technologie, kapacité a jejim
vyuziti, stavu dlouhodobého majetku a struktufe dodavek a dodavateld. Posledni skupina
zahrnuje informace o pracovnich, pfedevsim jejich struktufe, narocich na kvalifikaci,
situaci na trhu préace, persondlnich nakladech, produktivité prace a jeji srovnani

s konkurenci (Mafik a kol., 2018, s. 72-73).

2.5 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencidl oceniovaného
podniku, ktery je zavisly na vnéjSim a vnitinim potencialu, kterym podnik disponuje
(Marik a kol., 2018, s. 56). Podnik analyzuje své okoli z nasledujicich davodi: zjisténi
pozice V prostiedi, ve kterém pusobi, efektivni reakce na neustalé zmény V okoli,
vytvofeni silné zéklady pro své strategické aktivity (Cimbalnikova, 2012, s. 32).

Nasledujici obrazek zobrazuje okoli podniku a faktory, které ho ovliviiuji.

Technologické OBECNE OKOLI » )
faktor onomicke
y / . . \ faktory
Sil OBOROVE OKOLI Hrozba
dlg el substitut
odavarell INTERN{ OKOL{
Struktura, kultura, zdroje,
Politické rivali atd Hrozba Legislativni
faktory Ivalita vstupu faktory
v oborou PODNIK novych
firem
\ Sila odbératela /

Qkologické faktory Socialni faktory /

Obr. 1: Podnikatelské okoli podniku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mallya, 2007, s. 40)
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Okoli podniku mlizeme ¢lenit na vngj$i a vnitini (interni) okoli. Vnéjsi okoli se dale ¢leni
na obecné prostiedi — makroprostiedi a oborové prostfedi — mikroprostiedi
(Cimbalnikova, 2012, s. 33). Pro jednotlivé typy prostiedi jsou v nasledujici tabulce

uvedeny metody strategické analyzy.

Tab. 1: Prehled metod strategické analyzy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Cimbalnikova, 2012, s. 33)

Analyza vnéjsiho prostiedi Analyza vnitfniho prostiedi

Makrookoli Lypy prOStfedl Produkt BCG

PEST analyza

Analyza odvétvi Analyza vnitinich zdroji

Portertiv model péti sil Analyza 7S
Mikrookoli [ Analyza konkurence, Vnitini zdroje

zékaznikl, dodavateld a Marketingova strategie 4P

stakeholders

Komplexni analyza
SWOT analyza, SPACE analyza

2.5.1 Relevantni trh a jeho prognoza

Na zacatku strategické analyzy byl mél byt jednoznaéné vymezen relevantni trh
oceniované¢ho podniku z hlediska produktu, izemi, zdkaznikli a konkurentt. Trh by mél
byt zvolen tak, aby umoznoval ziskat zakladni data o ném, posoudit jeho atraktivitu
a zpracovat prognézu dalsiho vyvoje (Mafik a kol., 2018, s. 77). Vychodiskem pro
prognézu odvétvi je historicky vyvoj trzeb, ziskii a cen akcii. Odvétvové prognozy
publikuje Ministerstvo pramyslu a obchodu na svych internetovych strankach
(Kislingerova, 2001, s. 37).

2.5.2 Analyza vnéjSiho prostredi

Analyza vnéjsiho prostifedi by se méla zaméfovat predev§im na odhaleni vyvojovych
trendd pusobicich vtomto prostfedi, které mohou podnik v budoucnosti vyznamné
ovlivitovat (Hanzelkova, Ketkovsky, Vykypél, 2017, s. 47). Vné&jsi okoli se sklada
z makrookoli a mikrookoli. Makroprostifedi piedstavuje celkovy politicky, socidlni,

ekonomicky a technologicky ramec, ve kterém se podnik pohybuje. Mikroprostiedi je
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predstaveno odvétvim, ve kterém se podnik ptsobi. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 16,
29). Kanalyze makroprostiedi muzeme vyuzit napi. PEST analyzu, k analyze

mikroprostiedi je mozné pouzit Porterova modelu konkurencnich sil (Cimbalnikova,
2012, s. 33).

PESTLE analyza

K analyze makrookoli se nejprve pouzivala PEST analyza — politicko-legislativni,
ekonomické, socialné-demografické a technicko-technologické faktory. Postupem casu
se okruh zkoumani makroprostiedi rozsifil na PESTLE analyzu — politické, ekonomicke,
socialné-demografické, technicko-technologické, legislativni a environmentalni faktory.
Déle se miizeme setkat s analyzou PESTLIED, STEEPLE ¢1 SLEPT (Dvoracek, Sluncik,
2012, s. 9-10).

Pomoci PESTLE metody se analyzuji faktory vnéjSiho prostfedi, které by mohly
znamenat budouci prilezitosti ¢i hrozby pro ocenovany podnik. Jde o tyto nasledujici
faktory (Grasseova, Dubec, Rehak, 2012, s. 179):

- Politické: zahrnuti napt. hodnoceni politické stability, politicky postoj ¢i politicky
vliv riiznych skupin (Grasseova, Dubec, Rehak, 201, s. 179),

- Ekonomické: hodnoti tirokovou miru, inflaci, nezaméstnanost, vysi a vyvoj HDP
(Cimbalnikova, 2012, s. 35), Grasseova, Dubec, Rehak (2012, s. 179) uvadi jests
piistup k finan¢nim zdrojiim ¢i danové faktory jako je vySe a vyvoj danovych
sazeb,

- Socialni faktory: chapeme jako demografické charakteristiky (velikost populace,
veékova struktura), postoje k praci, vzdélani, zivotni iroven ¢i dostupnost pracovni
sily (Grasseova, Dubec, Rehak, 2012, s. 179),

- Technologické: vladni podpora vyzkumu a vyvoje, celkovy stav technologie,
nové vynalezy, vySe vydajii na vyzkum, rychlost zastaravani apod. (Sedlackova,
Buchta, 2006, s. 19),

- Legislativni: statni regulace hospodaistvi, datové zakony, obchodni prévo,

antimonopolni zakony atd. (Mallya, 2007, s. 43),
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- Environmentalni: pfirodni a klimatické vlivy, Cerpani neobnovitelnych zdroji
energie Ci legislativni mezeni spojend s ochranou zivotniho prostiedi (Grasseova,

Dubec, Rehék, 2012, s. 180).
Porteriiv model péti konkurenénich sil

Model si klade za cil umoznit jasné pochopit sily, které pisobi v konkurenénim prostiedi,
a identifikovat ty, které jsou pro podnik z hlediska budouciho vyvoje nejvyznamnéjsi a
které muze management strategickymi rozhodnutimi ovlivnit. Aby podnik dosahl
uspéchu musi tyto sily rozpoznat, vyrovnat se s nimi, reagovat na n¢, a pokud to mozné,
tak zménit jejich plisobeni ve svilij prospéch (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 47). Jedna se

o téchto pét zakladnich Cinitell:

- vyjednavaci sila zdkazniki,

- vyjednavaci sila dodavateld,

- hrozba vstupu novych konkurentt,

- hrozba substituti,

- rivalita firem piisobicich na daném trhu (Hanzelkova, Ketrkovsky, Vykypél, 2017,
S. 63).

Pokud maji zékaznici velkou vyjednavaci silu, neni trh atraktivni, nebot’ se snazi snizovat
ceny, zvySovat kvalitu apod., a tim se snizuje zisk podniku. Vyjednavaci sila dodavatelt
roste, pokud poskytuji jedinecné vyrobky. Mohou si tak dovolit zvysit ceny, nebo snizit
kvalitu, odvétvi je vtomto piipadé neatraktivni. Ohrozeni v pfipad¢ vstupu novych
konkurentti zavisi pfedev§im na vstupnich bariérach, coz mohou byt uspory z rozsahu,
kapitalova narocnost vstupu apod. S rostoucimi bariérami vstupu a klesajicimi bariérami
vystupu, roste atraktivita trhu, nebot’ je obtizné na trh vstoupit a netspésné firmy ho
mohou bez problému opustit. Substitut je produkt, ktery slouzi k podobnému nebo
stejnému ucelu. Pokud existuje redlnd nebo potencialni hrozba substitutli, atraktivita
odvétvi se snizuje. Odvétvi neni ptitazlivé ani v piipadé, Ze na ném jiz pusobi velké
mnozstvi silnych konkurentl. Rivalita podnikl se zvySuje v ptipadé stagnace odvétvi

(Grasseova, Dubec, Rehak, 2012, s. 192-193).
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2.5.3 Analyza vnitiniho prostiedi

Podstatou analyzy vnitiniho okoli podniku je objektivné zhodnotit souc¢asné postaveni
firmy. Jedna se o snahu identifikovat, v ¢em firma vynika a naopak, co je jeji slabou
strankou (Mallya, 2007, s. 53). Analyzou vnitinich zdroji se rozumi snaha odhadnout,
jaké zdroje a jaky objem mame k dispozici a jakym zptisobem lze s danymi zdroji
pracovat, pricemz zdroji podniku se rozumi takové prostiedky, které tvori vstupy
do vyroby, zboZzi nebo sluzeb. Do téchto zdroji se zahrnuji pracovnici, financni
prostiedky apod. Dilezitym aktivem podniku jsou znalosti a dovednosti pracovniki
a manazert, a schopnost podniku vyuzit tyto znalosti v jeho prospéch (Cimbalnikova,
2012, s. 52).

McKinseyho 7S analyza

7S model je pomtickou k odhaleni tzv. klicovych faktorti uspéchu. Na kazdou organizaci
je nutné pohliZet jako na mnoZinu sedmi zakladnich faktort, které se vzajemné podminuji

a ovliviiuji. Pfedevsim soulad téchto faktori zajiStuje spéch podniku:

- strategie,

- struktura,

- systémy fizeni,

- styl manazerské prace,

- spolupracovnici,

- schopnosti,

- sdilen¢ hodnoty (Hanzelkova, Ketkovsky, Vykypél, 2017, s. 132).

2.5.4 SWOT analyza

SWOT analyza, ktera byva prezentovana v podobé SWOT matice, je syntézou vysledki
ptedchozich analyz vnéjsiho prostiedi (makrookoli a mikrookoli) a vnitiniho prostfedi
a schopnosti podniku, které jsou podkladem pro urceni zdroji konkurenc¢ni vyhody
(Grasseova, Dubec, Rehdk, 2012, s. 195). Je to piistup, ktery posuzuje vnitini a vnéjsi

okoli pfislusného podniku. SWOT je zkratka ctyf kategorii faktorti okoli: S — silné
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stranky (Strong), W — slabé stranky (Weakennes), O — prileZitosti (Opportunities)
aT —hrozby (Threats). Silné a slabé stranky piredstavuji vnitini okoli, zatimco
prilezitosti a hrozby zastupuji okoli vnéjsi (Dvotacek, Slunéik, 2012, s. 15). Sestava se
puvodné ze dvou analyz, a to analyzy SW a OT. Je vhodné zacit analyzou OT —
piilezitosti a hrozeb, které ptichazeji z vnéjsiho prostiedi (faktory makroprostiedi:
politicko-pravni, ekonomické, socialné-kulturni, technologické; faktory mikroprostiedi:
zakaznici, dodavatelé, odbératelé, konkurence, vefejnost). Poté nasleduje analyza SW
zabyvajici se vnitinim prostfedim (cile, systémy, procedury, firemni zdroje, materialni

prostiedi, firemni kultura, mezilidské vztahy apod.) (Jakubikova, 2008, s. 103).

Cilem SWOT analyzy neni zpracovat pouze seznam potencionalnich ptileZitosti a hrozeb
a silnych a slabych stranek, je to predev§im idea hluboce strukturované analyzy
poskytujici uzitecné poznatky (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 91). Za nevyhodu SWOT

analyzy muzeme uvést jeji stati¢nost a velkou subjektivitu (Jakubikova, 2008, s. 104).

SWOT analyza muze byt vyuzita pfi analyze dosavadniho vyvoje sledovaného subjektu.
Pokud je SWOT analyza téhoz subjektu zpracovavana periodicky v delSim casovém
horizontu, Ize poté napiiklad vyhodnocovat, zda slabiny a hrozby ubyvaji nebo naopak
piibyvaji. Z toho lze usuzovat negativni nebo pozitivni vyvoj spole¢nosti. Pti zpracovani

SWOT je vhodné respektovat nasledujici zasady:

- analyza by méla byt zpracovana s ohledem na konkrétni tcel,

- m¢éla by byt zaméfena na podstatna fakta a jevy,

- Vpripad¢, Ze je soucasti strategické analyzy, mé¢la by byt identifikovana pouze
,.strategicka‘ fakta,

- m¢éla by byt objektivni (napi. zpracovani skupinovou diskuzi),

- jednotliva fakta v tabulce SWOT je dobré identifikovat vhodné zkonstruovanymi
identifikatory,

- sila plsobeni jednotlivych faktori by méla byt ohodnocena podle vyznamu,
pfipadné¢ by mohla byt uvadéna fakta ohodnocena bodovacim systémem

(Hanzelkova, Ketkovsky, Vykypél, 2017, s. 139-140).
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2.6 Finan¢ni analyza

Financ¢ni analyza je souc¢ésti finan¢niho fizeni podniku. Za jeji obecny cil je obvykle
povazovano posouzeni finan¢niho zdravi podniku, které je predevsim determinovéano
rentabilitou a likviditou (Kalouda, 2017, s. 57). Ruckova (2015, s. 9) definuje finan¢ni
analyzu jako systematicky rozbor ziskanych dat, ktera pochazeji pfedevsim z ucetnich
vykazli, a jejim hlavnim smyslem je piiprava pokladi pro kvalitni rozhodovani

0 fungovani podniku.

Kromé vyse zminénych ukazateld se pfi finan¢ni analyze aplikuji nasledujici techniky:
horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazl, dalsi ukazatele z pomérové analyzy,
rozbor pracovniho kapitalu a souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi (Scholleova, 2017,

S. 164). Jednotlivé ukazatele budou v nésledujicich podkapitolach vysvétleny podrobné;i.

2.6.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutni ukazatele jsou takové udaje, které vycteme z ucetnich vykaza a lze je pfimo
pouzit. Nejcastéji se pouzivaji k analyzam vyvojovych trendi. RozliSujeme horizontalni

a vertikalni analyzu (Rickova, 2017, s. 71).
Horizontalni analyza

Tato analyza podava informace o finan¢ni a majetkové situaci podniku. Kvantifikuje
zmény v jednotlivych polozkach a celkové situaci. Tyto tdaje 1ze pouzit k hodnoceni
minulych procesti nebo identifikaci obecnéjSich vyvojovych tendenci. Porovnava se
stejny absolutni ukazatel v ramci jednoho tadku rozvahy nebo vykazu zisku a ztrat
a zkoumaji se jeho zmény ve sledovaném obdobi (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015,
S. 83-84). Horizontalni analyza odpovida na otazky, o jakou sumu se zménila zkoumana

polozka v Case (absolutni zména), a kolik to bylo procent (procentni zména) (PeSkova,

Jindfichovska, 2012, s. 53).

Absolutni zména = hodnota, — hodnota,_;
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Absolutni vySe zmény je vypocitana jako rozdil absolutnich hodnot letosniho roku (t)

a roku predchazejiciho (t-1) (Peskova, Jindfichovska, 2012, s. 53).

hodnota, — hodnota, , .

Procentni zména = 100

hodnota;_;

Procentni zména je vlastn¢ absolutni zména v poméru v hodnoté vychoziho roku (t-1)

(Peskova, Jindtichovska, 2012, s. 84).
Vertikalni analyza

Cilem vertikalni analyzy je vyjadfit jednotlivé polozky ucetnich vykazl jako procentni
podil Kk jediné zvolené zakladné, ktera je rovna 100 %. V piipadé rozvahy je zakladnou
vétSinou zvolena bilanéni suma, v piipadé vykazu zisku a ztraty velikost celkovych

vynosu ¢i nakladt (Knapkova, 2017, s. 71).

jednotliva polozka vykazu

Procentni podil =
p zvolena zakladna

2.6.2 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele poskytuji rychlou ptfedstavu o finanéni situaci v podniku, jejich
podstatou je davat do poméru rizné polozky rozvahy a vykazu zisku a ztrat. V praxi se
vSak vyuzivaji zejména ukazatele likvidity, rentability aktivity a zadluZenosti (Knapkova

a spol., 2017, s. 87).
Ukazatele likvidity

Likvidita nam vlastn¢ fika, jak je podnik schopny hradit své kratkodobé zavazky. Je to
vlastné pomér toho, ¢im je mozno platit (Citatel), s tim, co je nutné zaplatit (jmenovatel)

(Knapkova a spol., 2017, s. 93). V praxi se rozliSuji nasledujici tii stupné likvidity:

ob¢zna aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =
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Bézna likvidita (likvidita 3. stupn€) zobrazuje kolikrat jsou obézna aktiva vysS$i nez
kratkodobé zavazky, jinak feCeno kolikrat je podnik schopen uspokojit své véritele
Vv pfipadé proménéni obéznych aktiv na penize. Doporucené hodnoty jsou 1,8-2,5

(Scholleova, 2017, s. 178-179).

(ob&zna aktiva — zasoby)

Pohotova likvidita =
onotova VI = ) ratkodobé zavazky

U vypoctu pohotové likvidity (likvidita 2. stupné€) se od ob&znych aktiv odeétou zasoby,
jakoZto nejméné likvidni ¢ast. Hodnoty by se mély pohybovat od 1 do 1,5 (Scholleova,
2017, s. 179).

finan¢ni majetek

Okamzita likvidita =

A VI ™ atkodobé zavazky

Pi1 vypoctu okamzité likvidity (likvidita 1. stupné€) se finan¢nim majetkem rozumi

penézni prostiedky a kratkodoby finanéni majetek. Jeji doporuc¢ena hodnota je mezi 0,2
a 0,5 (Scholleova, 2017, s. 179).

Ukazatele rentability

Rentabilita, jinak feceno téz vynosnost vloZzeného kapitalu, zobrazuje schopnost podniku
vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku za pouziti investované¢ho kapitalu. V Citateli
ukazatelti rentability se nachazi né&jaka polozka odpovidajici vysledku hospodaieni
a ve jmenovateli nalezneme druh kapitalu ¢i trzby. O tyto ukazatele jevi nejveétsi zajem
akcionafi a potencionalni investofi (Ruckova, 2015, s. 57-58).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = M

vlastni kapital

ROE vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Hodnota ukazatele by
méla byt vyssi, nez vyse troku z dlouhodobych vkladi (Knapkova, 2017, s. 102-103).
ROE udava, kolik ¢istého zisku pfipada na jednu korunu investovanou vlastniky

(Scholleova, 2017, s. 177).

EBIT
aktiva

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) =
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ROA méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku (Knapkova, 2017, s. 101-102). EBIT
(zisk pted zdanéni a odectenim tirokit) koresponduje s provoznim vysledkem hospodaieni

(Rickovd, 2015, s. 58).

zisk

Rentabilita trzeb(ROS) = —
trzby

ROS zobrazuje, kolik korun zisku je podnikem utvoieno zjedné koruny trzeb
(Scholleova, 2017, s. 177). V ¢itateli 1ze pouzit EAT, EBT nebo EBIT. Vypocita hodnota
ziskové marze je vhodna k porovnani s podobnymi podniky. V tomto ptipad¢ je dobré

pouzit k vypoctu EBIT (Knapkova, 2017, s. 100).

zisk
dlouhodobé¢ dluhy-+vlastni kapital

ROCE =

Ukazatel rentability celkového investovaného kapitalu je ukazatel vyjadiujici miru
zhodnoceni vSech aktiv spole¢nosti, ktera jsou financovana vlastnim 1 cizim

dlouhodobym kapitalem (Ruckova, 2015, s. 60).
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity podavaji informace o tom, jak jsou jednotlivé majetkové ucasti
vyuzivany podnikem. Zda disponuje kapacitami, které¢ nejsou vyuzivany ¢i naopak ma
nedostatek produktivnich aktiv. Existuji dva typy ukazatel aktivity, a to pocet obrati
a doba obratu (Kislingerova, 2010, s. 107).

trzby

Obrat celkovych aktiv = —
aktiva

Ukazatel obrat celkovych aktiv vyjadiuje kolikrat se celkova aktiva ro¢né obrati do trzeb.
Je vhodné vysledky porovnat pfedev§im s odvétvim, ve kterém se podnik nachézi.
Nicméné pokud odhlédneme od srovnédni, mé¢la by byt hodnota obratu celkovych aktiv

minimalné 1 (Peskova, Jindfichovska, 2012, s. 90).

zasoby

*365
trzby

Doba obratu zasob =
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Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje, kolik dnii jsou zasoby vazany v podniku, nez jsou
spotiebovany nebo prodany. Obecné plati ¢im vyssi obrat a krat$i doba obratu, tim je
situace pro podnik lepsi, ovSem neplati to pro vSechny situace (Peskova, Jindfichovska

2012, s. 92).

pohledavky z obchodnich vztahti
*365

Doba obratu pohledavek = -
trzby

Tento ukazatel fikda, jak dlouho musi podnik ¢ekat, nez obdrzi platby od svych odbératelt,

kterym poskytl obchodni Gvér. Je vhodné hodnotu srovnat s dobou splatnosti faktur

a odvétvovym primérem. DelSi doba znamena vétsi potifebu tivéru, a tim 1 vySsi naklady

(Sedlacek, 2011, s. 63).

kratkodobé zavazky .

Doba obratu zavazka = 365

trzby
Z doby obratu zavazkii miizeme vy¢ist, jak dlouho spole¢nost odklada platbu faktur svym
dodavatelim. Hodnota by méla alespont dosdhnout hodnoty doby obratu pohledavek
(Sedlacek, 2011, s. 63). Rudolsky (2018) na svém webu uvadi, ze ve jmenovateli by méla
byt hodnota vykonové spotieby.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti pomé&iuji nejen cizi a vlastni zdroje, ale vénuji se i schopnosti
spole¢nosti uhradit své dluhové naklady (Scholleova, 2017, s. 183).
cizi zdroje

Celkova zadluzenost = ———  *100
aktiva celkem

Doporuceni hodnota se pohybuje od 30 % do 60 %. Pfi posuzovani zadluzenosti je vSak
nutné piihlédnout k odvétvi a také ke schopnosti podniku splacet uroky z dluhd
(Knépkova, 2017, s. 88).

) . vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = ——— *100

celkova aktiva
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Koeficient samofinancovani je dopliikovy ukazatel k celkové zadluzenosti, protoze jejich
soucet by mél vyjit priblizn¢ 1. Tento ukazatel dava informaci o tom, kolik aktiv je

financovano Vvlastnim kapitalem (Rackova, 2015, s. 65).

EBIT
nakladové troky

Urokové kryti =

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku tvofit zdroje k tthrad¢€ arokd, jinymi slovy, kolikrat
zisk prevysuje nakladové tiroky. Cim vys§i hodnota, tim vét§i schopnost podniku splacet

uroky (Kubickova, Jindfichovska 2015, s. 147).

2.6.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele se orientuji na likviditu podniku. Pokud ma byt podnik likvidni, musi
disponovat potfebnou vysi relativné volného kapitdlu ¢ili musi mit piebytek

kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji (Knapkova, 2017, s. 85).
CPK = obé&na aktiva — kratkodoba pasiva

Cisty pracovni kapital je vyznamny ukazatel platebni schopnosti. Vyssi hodnota by méla
znamenat vySSi schopnost podniku hradit své zavazky vcéas (PeSkova, Jindfichovska

2012, s. 58).
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Cisté pohotové penéZni prostiedky vyjadiuji okamzitou likviditu splatnych kratkodobych
zavazku. Do penéZnich prostiedkt se kromé hotovosti a penéz na bézném uctu mohou

zahrnout i kratkodobé cenné papiry (Knapkova, 2017, s. 86).
CPM = (ob&na aktiva - zasoby) — kratkodoba cizi pasiva

Cisty penézni majetek neboli pendznépohledavkovy finanéni fond, je prostfedni cesta

mezi predchazejicimi ukazateli (Peskova, Jindfichovska, 2012, s. 59).
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2.6.4 Analyza soustav ukazatelu

Po zhodnoceni finan¢ni stranky podniku, zpravidla dosp&jeme k zavéru, ze v néjakych
oblastech podnik vykazuje hodnoty dobré, v jinych hor$i. Nicméné zavér finanéni
analyzy by mél odpoveédét na otazku, zda Ize pocitat s dlouhodobou existenci podniku.
Konec¢ny verdikt finan¢ni analyzy mtize vychazet ze dvou moznosti. Za prvé ho vynese
finanéni analytik na zaklad¢ svych zkuSenosti nebo pouZzijeme vhodné zvoleny algoritmus
a zaver podepieme Ciselnym vysledkem. Vhodné varianty algoritmu jsou Altmantv index

a souhrnny index finanéni divéryhodnosti IN (Matik a kol., 2018, s. 130-131).
Altmanova analyza

Altmanova analyza je jednou z moznosti, jak souhrnné vyhodnotit finan¢ni zdravi
podniku. Je vyjadiena pomoci jediného ¢isla — Z-skore, které je sloZzeno z péti ukazateld,
Kk nimz je ptifazena jejich vaha. Uvadi se ve dvou verzich — pro podniky obchodovatelné
a neobchodovatelné na kapitalovém trhu (Scholleova, 2017, s. 191-192). Pro nas bude

stéZejni Altmantdv index pro neobchodovatelné podniky.
Z=0,717*X,+0,847*X,+3,107*X3+0,42*X 4,+0,998*X 5

kde: X1 — ¢isty pracovni kapital/aktiva,
X2 — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
X3 — EBIT/aktiva,
X4 — vlastni kapitél/cizi zdroje,

Xs — trzby/aktiva (Scholleova, 2017, s. 192).
Vypoétena hodnota Z-skore ma nasledujici vyznam:

1) Z>2,9 - podnik je finan¢né zdravy, v dohlednu neni ohroZen bankrotem

2) 1,23<7Z<2,89 —tzv. ,Seda zoéna“, o zdravi nelze jednoznaéné rozhodnout,

3) Z < 1,23 — podnik neni finanéné zdravy, ohrozuje ho bankrot (Scholleova, 2017,
s. 192).
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Index duvéryhodnosti INO5

S ohledem na specifika Ceské republiky vytvofili Inka a Ivan Neumaierovi obdobu
Z-skore s nazvem index divéryhodnosti IN. Tento index je neustale aktualizovan, a proto
existuje v nékolika variantach (Kalouda, 2017, s. 85). My si blize rozebereme index INO5,

ktery je Ceskymi ekonomy povazovan jako nejvhodné;jsi.
INO5 =0,13*X,+0,04*X,+3,97*X3+0,21*¥X 4,+0,09%X 5

kde: X1 — aktiva/cizi zdroje,
X2 — EBIT/Groky (tiroky blizici se nule — max. hodnota koeficientu: 9),
X3 — EBIT/aktiva,
X4 — vlastni kapitél/cizi zdroje,

Xs — trzby/aktiva (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 234).
Vypoctena hodnota indexu INO5 ma nasledujici vyznam:

1) INO5 < 0,9 — podnik spéje k bankrotu,
2) 0,9<IN05<1,6—,3eda zona“,
3) INO5 > 1,6 — podnik tvoii hodnotu (Scholleova, 2017, s. 95).

2.7 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Pfi ocenovani podniku by méla platit zasada, Ze pokud to situace dovoli, méla by se aktiva
podniku rozdé€lit na provozné nutna a nenutnd. Provozné nutné jsou takova, ktera slouzi
K hlavnimu provozu podniku, nenutna jsou vSechna ostatni. Soucasné¢ by mély byt
z vynost/nakladi vytazeny takové polozky, které souviseji s provozné nepotiebnymi

aktivy (Mafik a kol., 2018, s. 141).

Prvnim divodem tohoto ¢lenéni je skutecnost, Ze ¢ast majetku nemusi byt vyuZzivéna
a neplynou z né&j zadné, nebo jen malé ptijmy (napf. nevyuzité pozemkKy), coz pti pouZiti
vynosovych metod mize vést k podhodnoceni oceflovaného majetku, piipadné nemusi
byt ocenén vibec, 1 kdyZ svou hodnotu ma. Dale by se méla vyclenit aktiva nesouvisejici

s provozem podniku, ktera pfijmy sice pfinasi, ale rizika spojena s t€émito piijmy jsou
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odlisna od rizik hlavniho provozu podniku. Poslednim divodem je skutecnost, ze
K ocenéni obou skupin se pfistupuje jinym zpuisobem a pouzivaji se odlisné metody

(Marik a kol., 2018, s. 141-142). Mezi nejcastéjsi provozné nepotiebna aktiva se fadi:

- kratkodoby finanéni majetek: majetkové a dluhové cenné papiry
k obchodovani, dluhové cenné papiry se splatnosti do 1 roku drzené do splatnosti,
realizovatelné cenné papiry,

- penéZni prostiedky: v pokladné (pokladna, ceniny) a na uctech,

- dlouhodoby finan¢ni majetek: podily v ovlddanych osobach a ucetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem, realizovatelné cenné papiry a podily, dluhové
cenné papiry drzené do splatnosti, zaptjcky a Gvéry — ovladana nebo ovladajici
osoba, podstatny vliv, ostatni dlouhodobé zaptujcky a Gvéry, ostatni dlouhodoby
finanéni majetek,

- ostatni provozné nepoti‘ebna aktiva: nemovitosti neslouzici k zakladnimu ucelu
podniku, pohleddvky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, majetek provozné
malo vyuzitelny, potiebny majetek, kterym podnik disponuje v nadbytecném
mnozstvi (Mafik a kol., 2018, s. 143-145).

Provozné nutny investovany kapital

Po roz€lenéni aktiv je vhodné vycislit kapital investovany do provozné nutnych aktiv
za minulé roky, oznaCovany jako provozné nutny investovany kapital. Pti jeho vypoctu
se vychazi z bilan¢ni sumy, kdy z aktiv jsou vyfazeny provozné nepotiebné polozky
a obézna aktiva jsou sniZzena o zdvazky, u kterych nelze stanovit jejich naklady. Provozné
nutny investovany kapital je pak souctem provozné nutného dlouhodobého majetku

a upravené¢ho provozné nutného pracovniho kapitalu (Marik a kol., 2018, s. 146).
Korigovany provozni vysledek hospodareni

V ptipadé, Zze se v podniku nachazeji provozné nepotiebna aktiva a s nimi spojené
naklady/vynosy, je nutné tyto polozky vyloucit z vysledku hospodateni. Nejvyhodné;si
je pii vypoctu vychazet z provozniho vysledku hospodatfeni. Z ného se vylucuji: trzby
a zastatkovad cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu, odpisy budov, které

neslouzi k hlavnimu podnikéni, vynosy a ndaklady, které maji mimofadny nebo
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neprovozni charakter (vysledovka: Jiné provozni vynosy a naklady). Naopak je nutné
ptidat finan¢ni vynosy/néklady spojené s provoznimi aktivy. MiZe se jednat naptiklad
0 tyto ptipady: vynosy z cennych papiru v ptipad¢ ponechani cennych papirt v provozné
potiebném majetku nebo finan¢ni naklady souvisejici s béznym provozem a majetkem

provozné potfebnym (Maftik a kol., 2018, s. 146-147).

Korigovany vysledek hospodateni tedy piedstavuje vysledek hospodafeni generovany

provozné nutnym investovanym kapitalem (Matfik a kol., 2018, s. 147).

2.8 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Ukazatele generatorti hodnoty podévaji informace o podnikohospodaiskych velic¢inach,
které maji nejveétsi podil na tvorbe hodnoty podniku. Na zéklad¢ jejich analyzy se stanovi
progndza jejich vyvoje, ktera je nasledné podkladem pro sestaveni finan¢niho planu.
Pomoci analyzy generatorti hodnoty se miize sestavit prvotni odhad hodnoty podniku

(Vochozka a kol., 2017, s. 131).

Nejcastéji se jedna o tyto generatory hodnoty: trzby (obrat) a jejich rist, marze
provozniho zisku (korigovaného provozniho zisku), investice do pracovniho kapitalu,
investice do dlouhodobého provozné nutného majetku, diskontni mira, zpisob
financovani (tzv. predevsim velikost ciziho kapitalu), doba, po kterou predpokladame
generovani pozitivniho penézniho toku (tj. doba existence podniku) (Mafik a kol., 2018,

5. 149).

Analyza generatori hodnoty se soustfedi predevSim na veliCiny, které zasadnim
zpusobem ovliviiuji hodnotu podniku. Pomoci této analyzy ziskdme podrobné&jsi pohled
na minulost podniku, nebot’ je z analyzy patrné, zda podnik tvotil hodnotu, ¢i nikoli. Také
by tato analyza méla byt podkladem pro tvorbu finan¢niho planu, piedevs§im planu
volnych penéznich prostfedki (Matik a kol., 2018, s. 150).

Trzby

Predikce trzeb by méla vychdzet ze strategické analyzy. Nicméné tento vysledek neni

definitivni, miZe byt korigovan, predevsim pro nejblizsi obdobi, kapacitnimi moZnostmi
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podniku (Mafik a kol., 2018, s. 150). Prognozovani trzeb byva problematické, predevsim
pak ve spole¢nostech, které maji velky pocet relativné malych zakaznikt. Vychodiskem
muize byt regresni analyza (linearni nebo nelinearni forma). Jedna se o statistickou
metodu, kterd zkoumd zavislosti skute¢nych ptijmt v minulosti na fad¢ faktort, které
ovlivituji objem piijmu. Témito faktory rozumime fakturaci v uplynulém obdobi, objem
splatnych pohledavek, ale i planovany prodej apod. Vysledkem regresni analyzy je
rovnice, pomoci niz lze vypocitat budouci piijem, pokud jsou znamé hodnoty faktord.
Piesnéji feceno, lze ziskat pouze odhad pfijmid. Hodnoty faktort jsou bud’ k dispozici,
nebo je mozné je s velmi vysokou pravdépodobnosti odhadnout. Rovnice regresni
analyzy je zjednodusSujici model skutecnosti, ktery vSak nemiize popsat vSechny ptlisobici

faktory (Kislingerova, 2010, s. 546-547).

Prognoza trzeb by tedy méla vychazet z provedené strategické analyzy na zaklad¢ niz je
mozné stanovit prognozu vyvoje relevantniho trhu. Vychodiskem vlastni prognézy by
meéla byt analyza hlavnich faktort, které na trh piisobi. Konkrétni faktory musi oceniovatel
volit v zavislosti na konkrétni situaci, nicméné lze uvést tyto hlavni skupiny faktort:
faktory narodohospodaiské (napf. vyvoj HDP), obecné faktory poptavky (napf. piijmy
na obyvatele, pocet obyvatel) a faktory specifické pro konkrétni skupinu produkta (napft.
modni trendy). Pro vlastni prognozu trhu je obtizné stanovit konkrétni postupy,

doporucuje se vSak, aby ocenovatel zvazil pouziti minimalné téchto postupu:

- analyza ¢asovych iad a jejich extrapolace,
- jednoduché a vicenasobné regresni analyzy nebo

- odhady budouciho vyvoje na zaklad¢ porovnani se zahrani¢im (Maiik

a kol., 2018, s. 85-86, 150).

Casovou fadou se rozumi posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani
(dat), kterd jsou jednoznacné uspotadana z hlediska ¢asu ve sméru minulost — pfitomnost.
Analyzou, pifipadné progndzou, Casovych fad se rozumi soubor metod, které slouZzi
k popisu téchto fad, piipadné k piedvidani budouciho chovani (Hindls, 2007, s. 246).
Analyza ¢asového trendu je obecné vhodna predevsim pro kratkodobéjsi prediket, tj. 2-3
roky (Matik a kol., 2018, s. 90). Ukolem regresni analyzy je matematicky popis
systematickych okolnosti, které provazeji statistické zavislosti. Tato matematicka funkce

se nazyva regresni funkce (Hindls, 2007, s. 246). Maftik a kol. (2018, s. 90) uvadi, ze
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u kvalitniho modelu mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménou v jedné rovnici by méla

byt relativné silnd mira korelace (korelacni koeficient nad 75 %).

Kislingerova (2001, s. 203) uvadi, Ze pro stanoveni trzeb je mozné pouzit tfi zakladni

pristupy, a to na zéklad¢:

- historickych dat,
- vnitinich parametrii fungovani podniku nebo
- kvalifikovaného ndzoru analytikli na vyvoj podniku, odvétvi a ekonomiky

jako celku.

V ptipadé stanoveni trzeb na zakladé historickych cen se doporucuje pracovat s ¢asovou

fadou 3-5 let, ktera vede k odvozeni tempa rustu trzeb (Kislingerova, 2001, s. 203).
Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze ma dilezity vyznam pro vysledné ocenéni podniku.

KPVH
trzby

Provozni ziskova marze =

Zkratkou KPVH rozumime korigovany provozni vysledek hospodateni. Z praktickych
davodi je vhodné pouzit v této fazi prace KPVH pied dani a pied odpoctem odpist, ten
odpovida pojmu NOPBT (net operating profit before tax — Cisty operacni zisk pred dani)
(Marik a kol., 2018, s. 151).

vvvvvv

v

dualezité ji vénovat pozornost. Nejvhodnéjsi je zpracovat dveé nezavislé progndzy ziskové
marze a postupné je sladovat. Vysledkem by méla byt dobfe podloZend, zdiivodnéna
arealn¢ vyhlizejici prognoza ziskové marze, ze které je mozné sestavit planovanou

vysledovku (Mafik a kol., 2018, s. 151, 153). Jedna se o nasledujici prognézy:

- prognoza ziskové marZe shora: jde o zékladni pfistup, ktery vychazi z vyvoje
ziskové marze za minulé obdobi a navazujiciho zdivodnéného vyvoje
do budoucnosti. Nejprve se za minulé roky vypocita KPVH pied dani a odvodi

se ziskova marze v procentech. Nasledné se podrobi analyze v souvislosti
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s konkurenéni pozici podniku a s ohledem na hlavni faktory ovliviiujici ziskovou
marzi, se provede odhad budouci ziskové marze v procentnim vyjadieni. Nakonec
se vypocte KPVH pied dani v budoucich letech jako soucin jiz progndézovanych
trzeb a odhadnuté ziskové marze (Mafik a kol., 2018, s. 151-152),

- prognoza ziskové marZe zdola: nejprve se sestavi prognoza hlavnich provoznich
nakladl, nésledn¢ se doplni o méné vyznamné polozky, ptipadné vynosy.
Vypocitd se korigovany provozni zisk jako rozdil mezi vynosy a naklady.

Nakonec je mozné dopocitat ziskovou marzi (Mafik a kol., 2018, s. 153).
Pracovni kapital

Pro potieby ocenéni je tieba pracovni kapitdl znami z finan¢ni analyzy ponékud
modifikovat. Za prvé se od ob&Zznych aktiv neodeéte cely kratkodoby cizi kapital, ale
pouze ten netroceny. Kritériem tedy neni doba splatnosti, ale zda je podnik schopen
na tento kapital explicitné stanovit naklady (pfedev§im troky). Druhou modifikaci je, Ze
se do vypoctu zapocitavaji veli¢iny pouze v provozné nutném rozsahu. Tedy vzdy
v takové vysi, jakou vyzaduje zakladni ¢innost podniku (Matik a kol., 2018, s. 157).
Vypocet je nasledujici:

Tab. 2: Schéma vypoétu pracovniho kapitalu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik a kol., 2018, s. 157)

1. Penézni prosttedky

+ Zasoby

+ Pohledavky

- Neurocené zavazky

+ Casové rozliSeni aktiv
- Casové rozliSeni pasiv
= Pracovni kapital

o gk~ wn

Investice do dlouhodobého majetku

Investice do dlouhodobého majetku se pro potieby ocefiovani rozumi pouze investice
do provozné nutného dlouhodobého majetku. Jedna se o obtizny krok, nebot’ se investice
zpravidla nevyvijeji plynule. Nicméné jsou v konkuren¢nim svété stale vice nezbytnou
podminkou pfeziti podniku. Investice by mély byt chapany vcetné investic do vyzkumu

a vyvoje a investic do ,,lidského kapitalu* (Maftik a kol., 2018, s. 161).
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Ptistup k planovani investi¢ni naro¢nosti je mozné rozdélit do nasledujicich skupin:

1)

2)

3)

28.1

globalni pristup: vhodny v pfipadé¢, kdy jsou investice do dlouhodobého
hmotného majetku relativné konstantni. Pfistup vychazi zanalyzy vyuziti
provozné nutného dlouhodobého majetku ve vztahu k trzbam. Koeficient

narocnosti trzeb na investice brutto kpmp ma nasledujici tvar:

investice brutto do provozné nutného DM

k =
DMb trzby

Koeficient by mél byt nejlépe po€itan za co nejdelsi minulé obdobi, a to jak pro

jednotlivé roky, tak i primérné ze souctu za celé obdobi (Matik a kol., 2018,

s. 162).

Ptipadné 1ze pouzit jednodussi vypocet prostého podilu dlouhodobého majetku

na trzbach (Matik a kol., 2018, s. 162).

_ provozné nutny dlouhodoby majetek
DM —

trzby

pristup podle hlavnich poloZek: pouzitelny pro nejblizsi 1éta, vychazi
se z podnikovych investi¢nich plant, zahrnujicich jednotlivé akce a projekty
(Marik a kol., 2018, s. 163),

piistup zalozeny na odpisech: vychazi z predpokladu, ze pokud jsou investice pod
urovni odpisti, nebude to u vétSiny podniku stacit k dlouhodobému pieziti (Maiik

a kol., 2018, s. 163).

PiedbéZzné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Generatory hodnoty je mozné pouZzit k prvnimu odhadu hodnoty podniku. Ocenéni je

zaloZeno za principu penéznich tokd (FCF). Vyjadieni FCF pro jednotlivé roky je

nasledujici:

resp.:

FCF, =X, 1 *(1+g)*rzp *(1 — d) — X1 *g* (kwetkpmn)

40



FCF, = korigovany provozni zisk po dani - pfirtistek PK a DM

kde: X — velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky
g — tempo rustu trzeb
I'zpx — provozni ziskova marze prepoctend z korigovaného VH
d — sazba dan¢ z korigovaného vysledku hospodaieni
kwc — koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rust PK
Komn — koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist DM

t —rok.

Smyslem uvedené rovnice je soustfedit pozornost na klicové veliiny ocenéni, jakymi
jsou tempo rustu trzeb, rentabilita ziskové marze a naro¢nost na investice do DM a PK
(Martik a kol., 2018, s. 173).

Na zakladé strategické analyzy a analyzy minulého vyvoje generatorit hodnoty lze v prvni
fazi oceniovani odhadnout primérné hodnoty generatoriit hodnoty a modelovat tak rozpéti
vynosové hodnoty podniku. Odhadnout vynosovou hodnotu podniku Ize za pouziti tohoto
vzorce (Mafiik a kol., 2018, s. 173):

_ X1 ¥(1+g) *rzp ¥ (1 = d) — Xy *g*(kwetKpwn) _ FCF,
k—g k—g

b

kde: ik — kalkulovana urokova mira (diskontni mira).

2.9 Sestaveni finan¢niho planu

Pfi ocenéni vynosovou metodou by mél pro ocenovany podnik ocenovatel sestavit
kompletni finan¢ni plan, ktery se skldda z vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich toki.
Finanéni plan je nezbytnou soucéasti podnikového planu, ktery by mél vychazet z vize
podniku. Tvofi ho soustava vzdjemné vyvazenych plani, jakymi jsou plany prodeje
(v ¢lenéni umoznujici odhad budoucich vynosit), plany produkce a navazujici odhad
budoucich nékladt, plany kapacit, které se promitaji do plant investic, pracovniho
kapitalu, adrzby a odpisti, a plan pracovnich sil. Dale podnikovy plan zahrnuje plan

budoucich provoznich vynosii a nakladi, ktery umoziuje sestaveni planu provozniho VH
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a z toho plynoucich dani. Plan provozniho VH a slozek PK, které jsou podkladem pro
plan provozniho penézniho toku, ze kterého je mozné sestavit celkovy penézni tok.

ZavéreCnym dokumentem je pldnovana rozvaha (Matik a kol., 2018, s. 175).

K sestaveni finan¢niho planu je mozné pouzit rizné metodické postupy. Je vSak tieba je
chéapat pouze jako pomocny nastroj, ktery Ize pouzit k vypracovani finan¢niho planu
pfi zohlednéni dalSich skuteCnosti (napf. zavedeni novych inovaci vyroby). Jedna se

predevsim o tyto metody sestaveni finanéniho planu:

metoda procentniho podilu na trzbach,

- statistické metody,

- ekonometrické metody,

- metoda ukazatelti obratu — vychazi z kvantifikace pomérovych ukazatelt
za minulé obdobi (doba obratu pohledavek, zavazkl a zasob),

- modelovani finan¢niho planu a jeho simulace (Reznakova, 2005, s. 37).

Zaklady finan¢niho planu — trzby z prodeje hlavnich produktti podniku, ziskova marze
a zni zjistény provozni zisk, planovana vyse zasob, pohledavek a zavazkl, progndza
investic do dlouhodobého majetku, jsou vysledky piedchoziho kroku ocenovaciho
procesu. Pro kompletni sestaveni vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich toku je nutné
tyto polozky doplnit o plan financovani, plan méné vyznamnych polozek a polozek
nesouvisejicich s hlavnim provozem podniku. Vhodné je také do planu zaclenit
piedpokladané vyplaty dividend ¢i podili na zisku. Nakonec je tieba provést formalni
dopocty vSech polozek potiebnych pro kompletni sestaveni financnich vykazl, jako je

napf. celkovy penézni tok ¢i nerozdéleny zisk (Maiik a kol., 2018, s. 177).

2.10 Ocenéni na zakladé analyzy vynost

Vynosové metody vychdzeji z predpokladu, Ze hodnota statku je urCena ocekavanym
uzitkem pro jeho drzitele. V ptipadé podniku jsou timto uZitkem ofekévané ekonomické
efekty, jako napt. zisk a dividendy. V zavislosti na tom, jak se oéekavany vynos chape,
se voli i metoda ocenéni (DIuhoSova a kol., 2010, s. 175). V této diplomové praci bude

hodnota podniku stanovena na zakladé metody diskontovaného penézniho toku (DCF).
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2.10.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Radi se mezi zakladni vynosové metody. Pendzni piijmy piedstavuji realny pifjem
a odrazeji tak realné vyjadieni uzitku z podniku. Lze rozlisit tii zdkladni varianty vypoctu

DCF:

- metoda ,entity* (podnik jako celek),
- metoda ,,equity (vlastni kapital),
- metoda ,,APV* (upravena soucasna hodnota) (Vochozka a kol., 2017, s. 139).

Dluhosova (2010, s. 176) uvadi navic metodu dividendového diskontniho modelu
(DDM). U tohoto modelu je ocenovan vlastni kapital, penézni tok je tedy vyjadien
pomoci dividend. V nasledujici tabulce je uveden piehled metod DCF, s jakou formou
penézniho toku kalkuluji, jaké naklady kapitalu vyuzivaji a jakého kapitalu se hodnota
tyka.

Tab. 3: Piehled metod diskontovanych penéznich toki
(Zdroj: Dluho$ova, 2010, s. 175)

Metody diskontovanych penéznich tokl
DCF-Entity | DCF-Equity DDM AVP
Forma penézniho toku FCFF FCFE dividendy FCFE,+DS
Naklad kapitalu WACC Re Re WACC, Rq
Hodnota kapitalu celkového vlastniho vlastniho celkového

Kislingerova (2001, s. 157) poznamenava, ze spolecnym znakem metod DCF je odhad
hodnoty podniku na zakladé souc¢asné hodnoty penéznich tokut. V této diplomové praci
bude stanovena hodnota podniku pomoci metody DCF — Entity, proto i nasledujici ¢ast
prace bude vénovadna této metod¢. Vypocet probihd ve dvou krocich. Vychazi se
z penéznich toku, které jsou k dispozici vlastnikid i véfitelom (FCFF — Free Cash Flow
to Firm), jejich diskontovanim se ziska hodnota podniku jako celku (Hp, tj. hodnota
brutto). V druhém kroku se od ni odeéte hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziska

se tak hodnota vlastniho kapitalu (Hp, tj. hodnota netto) (Mafik a kol., 2018, s. 193).
PenéZni toky pro metodu DCF entity

V bézném finanénim planu mame k dispozici prognézy cash flow na trovnich, které

nejsou pro potieby oceniovani ptimo pouzitelné. U metody DCF je vzdy vychodiskem
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volny penézni tok, kterym se v ptipadé DCF entity rozumi tvorba penéznich prostiedkd,
které jsou k dispozici jak vlastnikiim, tak véfitelam (FCFF). (Mafik a kol., 2018,
s. 198-199). Volny penézni tok je mozné vypocitat podle schéma uvedeného v nasledujici

tabulce.

Tab. 4: Schéma vypoctu volného penézniho toku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiik a kol., 2018, s. 199)

=

+ Korigovany provozni VH pted danémi (KPVHp)

- Upravena dan z piijmi (KPVHp* danova sazba)

= Korigovany provozni VH po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béz. obdobi
= Pfedbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

©) 00 Nfo 01 W) N

Volné penézni toky se pocitaji z korigovaného provozniho vysledku hospodatfeni. Ten
umoziuje abstrahovat z vysledku hospodaieni takové vynosy a naklady, které nesouviseji
s provozni ¢innosti (Vochozka a kol.,, 2018, s. 139). Vypocet KPVH je uvedeny

V nasledujici tabulce.

Tab. 5: Schéma vypoétu korigovaného provozniho vysledku hospodareni
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiik a kol., 2018, s. 203)

1. Provozni vysledek hospodateni (z vykazu zisku a ztrat)

- Provozni vynosy mimoradné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim maj.
+ Provozni ndklady mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim maj.
+ Vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou z PN majetku
- Finan¢ni naklady souvisejici s provozné potfenym majetkem

901k~ W

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

Investice uvedené ve schématu pro vypocet volného penézniho tomu jsou mysleny jako
investice brutto. Jde tedy o veskeré investi¢ni vydaje a neni podstatné, zda maji nahradit
stavajici majetek, nebo jde o investice rozsifovaci. RozSifovaci investice oznacujeme jako

investice netto. Odpisy predstavuji obnovu majetku (Matik a kol., 2018, s. 203).
Investice brutto = Odpisy + investice netto

Investice lze nejlépe zjistit z velikosti provozné nutného investovaného kapitalu

Vv jednotlivych letech. Pro jejich vypocet, je moZné pouZit tyto vztahy:
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Inettot = Kt - Kt-l
Ibrutto t= Kt - I<t-1+ Ot

kde: | — investice do provozné nutného investovaného kapitalu v roce t
Kt — provozné nutny investovany kapital ke konci roku t

Ot — odpisy v roce t
Dvoufazova metoda

Zakladnim predpokladem dvoufazové metody je rozdéleni budouciho obdobi na dvé faze.
Prvni z nich zahrnuje obdobi, pro které jsme schopni vypracovat progndézu volného
penézniho toku pro jednotlivé roky. Druhd faze pak zacind koncem prvni faze a trva
do nekone¢na. Hodnota podniku ve druhé fazi je oznacovana jako pokracujici hodnota.

Podle dvoufazové metody se hodnota podniku stanovi nasledujicim zpisobem:

- FCFF  PH
Hb = Z . t+ NG
—(I+,) (1)
kde: T — délka prvni faze v letech

PH — pokracujici hodnota
ik — kalkulovana trok. mira na arovni WACC (Maiik a kol., 2018. s. 207).

Diilezité je stanovit délku prvni faze, pfesto se nazory na jeji stanoveni lisi. V evropskych
zemich pievladd opatrnost a je stanovovana na 3 az 6 let. Naopak americti autoii

doporucuji planovat na 8 az 15 let. Urcit délku prvni faze je mozné nasledujicimi zptisoby:

- dle pfedpokladané doby, po kterou bude podnik tvofit novou hodnotu,
-V zavislosti na zivotnim cyklu podniku,

- podle faze cyklu konjunktury,

- aby po jejim uplynuti podnik dosahl urc¢itého stavu rovnovahy,

- podle obdobi, pro néz jsou zpracovany plany ze strany vedeni

oceniovaného podniku (Maiik a kol., 2018, s. 208-210).

Pro vypocet pokracujici hodnoty je mozné vyuzit Gordonliv vzorec nebo parametricky

vzZorec.
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Gordonuv vzorec

Predpokladame-li stabilni a trvaly rist volného penézniho toku, miizeme k vypoctu
pokracujici hodnoty vyuzit Gordoniiv riistovy model. Musi byt vSak splnéna podminka,
ze ik> g.
_y . FCFFr,,
Pokracujici hodnota v ¢ase T = e g
. —
kde: T — posledni rok prognozovaného obdobi
ik — prumérné naklady kapitalu
g — predpokladané tempo ristu FCF, béhem druhé faze az do nekonecna

(Maftik a kol., 2018, s. 212).

Do vypoctu je nutné pouZit odhad FCF pro rok T+1, tedy pro prvni rok, kdy jiZ neni
k dispozici plan. Tento odhad se obvykle stanovi pomoci nasledujiciho vztahu (Maiik
a kol., 2018, s. 213):

FCFFr., = FCFF*(1+g)

Parametricky vzorec (vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty)

Parametricky vzorec je zaloZen na dvou zakladnich generatorech hodnoty. Témito faktory
jsou tempo ristu KPVH snizeného a upraveného o dan¢, a o¢ekdvana rentabilita novych

Cistych investic (r1). Tato rentabilita se vypocita nasledovné:

_ KPVH, — KPVH,
K1 = Kz

Iy

kde: Kt.1— provozné nutny investovany kapital k po¢atku roku t

Navrzeny model pro pokracujici hodnotu pak vypada nasledovné:

KPVHp, *(1 =)
1

Pokracujici hodnota =
Ik —8

kde: KPVHr+1— KPVH po danich v prvnim roce po uplynuti doby prognozy

Pro druhou fazi se predpoklada, ze podnikem diive dosahovana rentabilita investovaného

kapitalu se bude béhem druhé faze piiblizovat Grovni nakladid. Zda ma klesnout ptimo
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na troven nakladi kapitalu zalezi na udrzeni konkuren¢ni vyhody a charakteru daného

odvétvi (Mafrik a kol., 2018, s. 222-223).
Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu

Vysledkem prvni a druhé faze je hodnota brutto, tzv. provozni hodnota podniku.
K vypoctu vysledné hodnoty vlastniho kapitalu je nutné provést tyto zaveéreéné kroky

(Matik a kol., 2018, s. 237):

Tab. 6: Schéma vypoétu DCF ve varianté entity
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiik a kol., 2018, s. 237)

1. Hodnota brutto (tzv. ,,provozni hodnota‘)
- Hodnota tiro¢eného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (tzv. ,,provozni* hodnota)
+ Hodnota provozné nepotiebnych aktiv (ke dni ocenéni)

o1 B~ Wi

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)

2.11 Diskontni mira pro metodu DCF

Spravny vysledek aplikace vynosovych metod zavisi na spravném stanoveni diskontni
miry a jejiho pfifazeni budoucimu vynosu. V piipad¢ budouciho vynosu ve formé FCFF

je diskontni mira stanovena na urovni WACC (Kislingerova, 2001, s. 174).

2.11.1 Primérné vazené naklady kapitalu WACC

Priimérné vazené naklady kapitalu se vypocitaji nasledujicim zptisobem:

WACC =rg*(1 — t)*B +r.* E
C C
kde: rq — urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
re — naklady na vlastni kapital
t — sazba dan¢ z pfijmi
D — Debt tj. tiro¢ené cizi zdroje
E — Equitytj. vlastni kapital
C — Value tj. celkova bilan¢ni suma (D + E) (Kislingerova, 2001, s. 176).
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Vysledek je tedy zavisly jednak na vysi nakladd na cizi a vlastni kapital, ale také
na struktute kapitalu (Kislingerova, 2001, s. 174-175). Zpusoby stanoveni nakladi

na jednotlivé druhy kapitalu jsou uvedeny v nésledujicich kapitolach.

2.11.2 Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitalu mizeme vypocitat pomoci stavebnicové metody nebo vyuzit
model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM (Zima, 2016, s. 115). Kislingerova (2001,
s. 187-188, 198) dale uvadi Gordondv rastovy model, model APT a trzni model.

CAPM

Zakladni vzorec pro vypocet pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu pomoci metody

CAPM je nasledujici:

re=1p+B* (1, —1p)

kde: re — bezrizikovy vynos
B3 — koeficient beta

rm— rizikova prémie trhu (Zima, 2016, s. 115-116).

Pfi stanoveni bezrizikové vynosnosti na ¢eském kapitdlovém trhu Maftik a kol. (2018,
s. 255) doporucuje pouzit napiiklad vynosy do doby splatnosti stitnich dluhopist se
zbyvajici dobou splatnosti deset a vice let. OvSem pfii pouziti modelu CAPM pro jiné nez
americké trhy, se narazi na nedostateCnou velikost trhii a nedostatecn¢ dlouhé Casové
fady. Proto pfi ocenovani podniki v jinych zemich nez USA, je nejvhodnéjsi vyjit z dat
amerického trhu a ta upravit na podminky trhu konkrétni zemé&. Nejjednodussi zptsob je
upravit zakladni vypocet vychazejici z dat USA o riziko dané zemé&. Vysledna rovnice ma

pak tvar:

1. =Igusa) T B * RPT(ysa) + PRZ

kde: rfusa)— aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopist USA
3 — beta upravena na zadluzeni konkrétniho podniku

RPT wusa) — rizikova prémie USA
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RPZ — rizikové prémie zem¢é (Mafikova, Matik, 2007, s. 147-149).

Tuto zékladni rovnici pro neamerické trhy je mozné jesté v ptipadé potieby modifikovat

o dalsi pfirazky. Rovnice ma pak nésledujici tvar:
Ir. = rf(USA)+B*RPT(USA) +PRZ+R1 +R2+R3

kde: R1 — ptirazka pro malé spole¢nosti
Rz — pfirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti

cvwr

2007, s. 149).

P#i odhadovani hodnoty beta koeficientu se vychazi z beta podobnych podniku, které jsou
obchodované, ktera se upravuje 0 vliv odlisné kapitalové struktury. Vliv zadluZeni na beta

podniku je mozné vyjadrit nasledujicim vztahem:

CK
BZ = BN*(1+(1 - d)*V_K

kde: Bz — B vlastniho kapitalu u zadluzené spole¢nosti
Bn — B vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni
d — sazba dan¢ z piijmu
CK — cizi kapital
VK - vlastni kapital (Matik a kol., 2018, s. 263).

2.11.3 Naklady ciziho kapitalu

Pti zjistovani nékladl na cizi kapital se pocita jen s urocenymi zdroji ciziho kapitalu
(neuvazuje se tedy napi. dodavatelsky uvér). U Gvéra se pouziva trokova mira, kterou
podnik plati z Gvért, ovSem nesmi jit o na trhu neobvyklé uroky. V ptipad€ dluhopisii se

naklady ciziho kapitalu vypocitaji z jejich vynosnosti (Zima, 2016, s. 119).

Matikovéa a Matik (2007, s. 71) uvadi, Ze se naklady na cizi kapital vypoctou jako vazeny
primér z efektivnich Grokovych mér, které podnik plati z nejriznéjsich forem ciziho

kapitalu. Pro vypocet efektivni trokové miry slouzi nasledujici zakladni vzorec:
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S U+ (11— d)+S,

N
=G
kde: D — ¢ista Castka penéz ziskana vypujckou

U: — trokové platby

D — sazba dané z pfijmu

St — splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval

n — pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu

I — hledana urokova mira, pro kterou je rovnice splnéna a ktera vyjadiuje

vysi efektivniho aroku.

PouZije-li se pii vypoctu nadkladl na cizi kapitdl tento vzorec, budou to jiz naklady
oCisténé o dan, které pii vypoctu WACC nemohou byt znovu ndsobeny vyrazem
(1 — dan). V pfipad¢ bankovnich uvéra se Casto jako naklady na tyto uvery pouzivaji
piimo urokové miry, které podnik z danych Gvért bance plati. Tento postup muze byt
pouzit v pripad¢, Ze se jednd o uvery poskytnuté v nedavné dob¢ a banka do poskytnutého
uvéru nezahrnula zadné mimotadné okolnosti (tzn. za obdobny uUvér by pozadovala
po jakémkoli obdobném Zadateli stejnou trokovou miru) (Matikova, Matik, 2007, s. 71,

74).
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Uvod praktické ¢asti bude vénovan piedstaveni spole¢nosti ADOR CZ s.r.o. Zbyvajici
¢ast se bude zabyvat analyzou této spole¢nosti. Budou zde aplikovany poznatky
Z teoretické Casti, a tedy bude provedena strategicka a finan¢ni analyza podniku. V ramci
finan¢ni analyzy budou vysledky porovnény s tfemi hlavnimi konkurenty spole¢nosti
a oborovymi hodnotami. Na zaklad¢ téchto vysledkti bude sestavena SWOT analyza

pro zhodnoceni konkuren¢ni pozice spolecnosti na trhu.

3.1 Predstaveni ocefiovaného podniku

V této kapitole budou uvedeny zakladni udaje a ¢innosti, kterymi se ocenovana

spolec¢nost zabyva.

3.1.1 Zakladni udaje o spolecnosti ADOR CZ s.r.o.

Obchodni firma: ADOR CZ s.r.o.

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Sidlo: Langkroun, Dobrovského 981, PSC 563 01
Datum vzniku: 1. zati 1998

Zékladni kapital: 100 000 K¢

Identifikaéni ¢islo: 25292331 (Ministerstvo spravedinosti, 2020a).

P

mmmll

DVERE

Obr. 2: Logo spole¢nosti ADOR CZ s.r.o.
(Zdroj: ADOR CZ s.r.0., 2020a)



Ptredmét podnikani zapsany v obchodnim rejstiiku:

- truhlafstvi, podlahéafstvi,

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,
- silni¢ni motorova doprava,

- poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob,

- provadeni staveb, jejich zmén a odstranovani (Ministerstvo spravedinosti, 2020a).

Diky dlouhodobému a soustavném u vyvoji a naslednym zkouskdm ve statnich
zkuSebnach vlastni spoleénost ADOR CZ s.r.o. na $iroky sortiment vyroki a spolupracuje
s fadou védeckych instituci. Mottem spole¢nosti je: dvete, jaké si vymyslite. V soucasné
dobé¢ je vyroba pln¢ koncentrovana do zavodu v Dolni Dobrouci. Obchodni pobocky jsou
v Praze, Brn¢, Ostrave, Novém Ji¢in€, Dolni Dobrouéi a Lanskrouné. Od svého vzniku
spole¢nost vénuje nemalé finan¢ni prostiedky ke zlepSovani nejen pracovnich podminek
a zazemi pro zaméstnance, ale hlavné k potizeni novych, modernich technologii. Jejim

cilem je kvalitni ¢esky vyrobek a spokojeny zakaznik (ADOR CZ s.r.o., 2020a).

3.1.2 Historie spolecnosti

Vyrobu a vyvoj pozarnich uzavéra zahajil v roce 1995 majitel firmy Ing. Jifi Appl. V zaii
roku 1998 pak vznikla spole¢nost STAVEBNINY APPL s.r.o., jejiz pfedmétem
podnikani nebyla pouze vyroba pozarnich uzavéra, ale zabyvala se i prodejem a dopravou
stavebnin. ProtoZze pocCet zdkaznikii rostl a pozice spolecnosti na trhu silila, rozhodla
se spolecnost z duvodu budovani odlisSnych podnikatelsky zamért v roce 2004 rozd¢lit
na ADOR CZ s.r.o. (vyroba a prodej dveti) a STAVEBNINY APPL s.r.0. (prodej
stavebnin a stavebni ¢innost). V roce 2016 vsak doSlo mezi témito spole¢nostmi k fuzi
sloucenim, a nadale jiz pisobi na trhu pouze spole¢nost ADOR CZ s.r.0. jako néstupnicka

spolecnost.
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3.1.3 Vyrobni portfolio spole¢nosti

Spole¢nost se zabyva vyrobou dvefi (a oken) vtypovém i atypickém provedeni,
protipozarnich pasek, protipozarnich mfizek nebo zarubni. Specializuje se v§ak na vyrobu
a prodej pozarnich uzavért, které mohou byt dle potieba zakaznika doplnény o upravu
proti tniku koute, se zvySenou zvukotésnosti ¢i se zvySenou bezpecnosti a radiatnim

stinénim. Kompletni nabidka zahrnuje konzulta¢ni ¢innost a servisni sluzby.

Vyrobni portfolio spolecnosti 1ze rozdélit do téchto osmi zakladnich variant vyrobki:
poZarni dvete, bezpecnostni dvefe, dvefe s olovénou vlozkou, interiérové dvete
(nepozarni), exteriérové dvefe (nepozarni), revizni dvirka, zarubné a atypické vyrobky

(stény, okna).

3.2 Strategicka analyza podniku

Strategicka analyza zkouma faktory ovliviiujici vnéjsi a vnitini prostiedi podniku. Vnéjsi
prosttedi bude zhodnoceno prostiednictvim PEST analyzy a Porterova modelu péti
konkuren¢nich sil. Vnitini prostfedi bude analyzovano pomoci McKinseyho ,,7S5%
modelu. Na zacatku strategické analyzy bude vymezen relevantni trh, na kterém pusobi

spolecnost ADOR CZ s.r.o. Ten bude poté vyuzit pro financ¢ni analyzu a progndzu trzeb.

3.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Pfedmétem podnikani spolecnosti ADOR CZ s.r.0. je vyroba a prodej protipozarnich
dvefi. Relevantni trh lze nejlépe vymezit pomoci klasifikace ekonomickych cinnosti
CZ-NACE. Protoze se jednd o pfeménu materidlu budeme vychdzet ze sekce
C — Zpracovatelsky pramysl, ktera zahrnuje rozmanity seznam jednotlivych druht
vyroby. V naSem ptipad€ se jedna o zpracovani dieva, proto vybereme oddil CZ-NACE
16 — Zpracovani dfeva, vyroba dievénych a ptibuznych vyrobki, kromé vyroby nabytku.
Tento oddil budeme uvazovat jako stéZejni pro dalsi potieby této prace, jelikoZ jsou
pro tento oddil dostupné finan¢ni analyzy vypracovdvané Ministerstvem pramyslu

a obchodu CR. Pokud bychom chtéli pfedmét podnikéni zafadit co nejdetailngji,
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vybereme kategorii CZ-NACE 16.23.0 — VVyroba ostatnich vyrobku stavebniho truhlafstvi
a tesarstvi (CZ-NACE).

3.2.2 PEST analyza

Prvni zanalyzy makrookoli je PEST analyza, kterd zkouma vlivy politickych

a legislativnich, ekonomickych, socialnich a technologickych faktorg.
Politické a legislativni faktory

Kazdy podnik vykonévajici podnikatelskou &innost na izemi Ceské republiky se musi
fidit platnymi zdkony a vyhlaskami CR, které se neustale méni. Mezi zakladni pravni

pfedpisy miZeme zaradit:

W

zékon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ktery upravuje prava

a povinnosti obchodnich korporaci pisobicich na uzemi CR. Tento zakon nabyl
ucinnosti v roce 2014 a z ¢asti nahradil dosavadni obchodni zakonik.

- zadkon ¢. 89/2012 Sb., obCansky zdkonik, ktery nabyl uc¢innosti v roce 2014
a nahradil pojem podnik pojmem obchodni zavod.

- zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,

- zakon ¢. 262/2006 Sb., zakonik prace,

- zakon €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu,

- zakon ¢. 235/2004 Sb., o0 dani z pfidané hodnoty,

- zakon ¢. 16/1993 Sb., o dani silni¢ni,

zékon ¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitych véci.

Na vyrobu protipozarnich dveti jsou kladeny specidlni naroky. Pozadavky na poZzarni
bezpecnost dveti vychazeji mimo jiné ze zdkona €. 133/1985 Sb., o pozarni ochrang;
nafizeni vlady ¢. 163/2002 Sb., kterym se stanovi technické pozadavky na vybrané
stavebni vyrobky a z vyhlasky Ministerstva vnitra ¢. 202/1999 Sb., kterou se stanovi

technické podminky poZarnich dvefti, koutotésnych dveti a koutotésnych pozarnich dveti.

Poptavka po poZarnich dvefich je ovlivnéna vyhlaskou ¢. 23/2008 Sb., o technickych

podminkach pozarni ochrany staveb, kterd stanovuje jednotné technické podminky
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pozarni ochrany pro navrhovani, vystavbu a uzivani jednotlivych druhti staveb.
Protipozarni odolnost musi spliiovat napf. vSechny vstupni dvefe v novostavbach

bytovych domt.
Ekonomické faktory

Prestoze dle zarazeni CZ NACE se spolecnost fadi do zpracovatelského primyslu,
poptavka po jejich vyrobcich je do jisté miry ovlivnéna vyvojem stavebnictvi, zejména
pak na vystavbé novych budov. Stavebnictvi se fadi mezi kliCova odvétvi a hlavni
indikatory vyvoje ekonomiky. V roce 2018 stavebni produkce navazala na rust
z ptedeslého roku. Ministerstvo priimyslu a obchodu pocitd 1 nadale s pozitivnim
vyvojem, ktery bude ovlivnén investicemi statu a dotacemi z EU (Ministerstvo primyslu
a obchodu, 2019a). Tato skute¢nost znamena pro spole¢nost zabyvajici se vyrobou dvefi
potencionalni zvySeni poptavky po vyrobcich. Rozhodujicim faktorem je pocet
dokon¢enych bytt, nebot’ montaz dveti byva jednim z poslednich ¢innosti pii vystavbé.

Pocty dokoncenych byti v jednotlivych letech jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 7: Pocet dokonéenych byti v CR I &ast [jednotky]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2020a)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

38 380 38473 36 442 28 630 29 467 25238

Tab. 8: Pocet dokonéenych byti v CRIL &ast [jednotky]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2020a)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
23 954 25 095 27 322 28 569 33 850 36 419

Z ptedeslych tabulek je patrné, ze teprve vroce 2010 doslo ke snizovani poctu
dokoné&enych byti, piestoze ekonomicka krize postihla Ceskou republiku jiz v roce 2008.
Je to zpusobeno délkou stavebniho procesu od piipravy stavby az po dokonceni.
Ve stavebnictvi se tak mnohdy krize projevi o par mésict, nékdy i let pozdé&ji oproti

ostatnim odvétvim. Od roku 2014 dochazi opét k nartstu dokoncenych byti.

Dalsim dalezitym makroekonomickym ukazatelem ovliviiujici chod podniku je
dlouhodobé klesajici mira nezaméstnanosti v CR. Pro lidi hledajici zamé&stnani je tento
jev pozitivni, nebot’ 1ze velmi snadno sehnat praci. Naopak spole¢nostem tento stav spise

komplikuje fungovani, jednak protoze musi byt vice vstficni mzdovym pozadavkim
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zaméstnancl, a také jim nedostatek pracovnich sil omezuje kapacity. Ve spole¢nosti
ADOR CZ s.r.0. se tato skutecnost projevuje predevsim ve vyrobnim tuseku, kde méné
kvalifikovani zaméstnanci davaji pfednost zaméstnani v nedaleké automobilce. Tento
fakt limituje vyrobni kapacitu spole¢nosti a spole¢nost je nucena na deficit v pracovni
sily reagovat jejim dovezenim ze zahranici, pfipadné¢ nahrazenim ruc¢ni prace vyrobou
strojni. Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v celé Ceské republice a v Pardubickém kraji

je zobrazen v nasledujici tabulce.

Tab. 9: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v CR a Pardubickém kraji [v %]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2020b)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
CR 53|44 |67 73|67 |70|70|61]|50]|40/]29 22|29
PaK | 44 | 36 |64 |72 |56 |77 |84 |64|46 |37 |27 |17 |22

Z uvedené tabulky je patrné, ze obecna mira nezaméstnanosti od roku 2012 vyrazné
poklesla. V Pardubickém kraji je tato mira téméf po celé sledované obdobi nizsi nez v celé
Ceské republice. Béhem celého posledniho sledovaného roku patfil Pardubicky kraj mezi
kraje s nejnizsi nezaméstnanosti. V okrese Usti nad Orlici, ve kterém ma spole&nost
kraje (a desata nejnizsi v celé CR). Ke konci roku 2019 &inil podil nezaméstnanych osob
pouhych 1,84 % (Cesky statisticky titad, 2020b).

Dal§im faktorem, ktery ma vliv na rozvoj podniku je vyvoj inflace v CR. Riist cenové
hladiny ovliviiuje u spole¢nosti predevsim vstupni ceny spotfebniho materialu, ale také
vyse mezd. Tyto uvedené zvysené ndklady (a mnoho dalSich) musi spolecnost promitnout
do vyslednych cen produkti. Pokud tak neucini, dojde ke sniZeni zisku spolecnosti.

Vyvoj primérné roéni miry inflace v Ceské republice je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 10: Vyvoj inflace v CR [v %l
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2020c)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
28 163|110 |15(19 |33 |14 (04|03 |07|25]| 21|28

Vyvoj inflace v Ceské republice vykazuje velmi kolisavy vyvoj. Primérma inflace za rok

2019 byla nejvyssi za poslednich 7 let.
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Socialni faktory

Populace v Ceské republice dlouhodobé roste, od roku 2003 byl tento trend pierusen
pouze jednou, a to v roce 2013. K 31. prosinci 2019 méla Ceska republika 10 693 939
obyvatel. Za zvySovanim poctu obyvatel stoji kladné saldo zahrani¢ni migrace (kde
prevazuji osoby ve véku od 15 do 34 let), protoze u ptirozené zmény byla bilance zaporna.
U populace Ceské republiky dochézi ke starnuti, p¥i¢inou je zvy$ovani praimérného véku
obyvatelstva a zaroven pokles narozenych déti. Nejveétsi prirtstky v poétu obyvatel
se koncentruji ve vékové skupiné 65 let a vice. Pocet osob v produktivnim véku (15-64
let) ma v poslednim desetileti klesajici tendenci (Cesky statisticky ufad, 2020d). Tento

vyvoj je zobrazen v nasledujici tabulce.

Tab. 11: Podil produktivni skupina obyvatelstva v CR a Pardubickém kraji [v %]

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2019)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
CR |71,2|71,0|70,6 701|691 684|676 |67,0|66,3|656| 650|645
PaK | 70,4 | 70,3 | 69,9 | 69,6 | 68,7 | 68,0 | 67,4 | 66,7 | 66,1 | 65,4 | 64,8 | 64,3

Uroveti vzdélani je faktor, ktery neovliviiuje poptavku po interiérovych a vchodovych
dvefi, ale je to faktor, ktery ovliviluje zaméstnanost spolecnosti. Zameéstnanci, u kterych
dochazi k vysoké fluktuaci, maji nejcasteji vyucni list ze stiedniho odborného ucilisté
piipadné dosahuji tplného stfedniho odborného vzdélani (maturita). Stali zaméstnanci
maji prevazné uplné stfedni vzdelani s maturitou, piipadné vzdélani vysokosSkolské.
Struktura obyvatelstva v Pardubickém kraji podle nejvyssiho dosazeného vzdélani v roce

2011 je uvedena na nasledujicim obrazku.

Struktura obyvatelstva v Pardubickém kraji podle nejvyssiho
dosazeného vzdelani

Bez vzdélani Nezjisténo ~ Doktorskeé Magisterské
0,44% 4,07% 0,36% 7,84%
; — Bakalarské
Zakladni ve. 1,71% Vy3§i odborné
neukoncéeného / 1,41%
17,86% / Nastavbové
2,81%
Uplné stiedni .
Sttedni v&. vyudeni odborné Uplné stiedni
36,60% 20,93% vSeobecné
5,97%

Graf 1: Struktura obyvatelstva Pardubického kraje podle nejvyssiho dosazeného vzdélani
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2014)
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Z grafu je patrné, ze pravé absolventl s vyucnim listem je v Pardubickém kraji nejvice,
nasleduji absolventi ze sttednim odbornych skol s maturitou. Spole¢nost ADOR CZ s.r.0.

ma vSak zejména téchto zaméstnancti nedostatek.
Technologické faktory

Kazda spole¢nost, ktera chce byt aspésna, si musi uvédomit, ze se technologie velmi
rychle vyviji, proto je dulezité, aby spole¢nosti ve svych ziscich pocitaly s investicemi do
novych technologii a modernizaci starSiho technického vybaveni. Stézejni vyrobni
zatizeni pro vyrobu dvefi maji spiSe dlouhodobou zivotnost a nevyzaduji tak Casné
investice. Dulezity je vzhled dvefi a kovani, u kterych je nutné sledovat ménici se trend
a prani zékaznikii. Kromé& investici do hmotného majetku je diilezit¢ modernizovat

i nehmotny majetek spole¢nosti.

Ocenovana spolecnost se zabyva zejména vyrobou specialnich dvefti, jako jsou naptiklad
koutotésné, zvukotésné, bezpe€nosti, protipozarni a protiradiacni (olovéné). Pro tyto
dvete plati specialni pozadavky, jako je funkce pozarniho uzavéru, nezbytné nutna doba
pozarni odolnosti a material, ze kterého jsou dvefe zhotoveny. Doba pozarni odolnosti
dveti Cili doba, po kterou je ohent dveimi zadrzen, se d€li podle po¢tu minut, a to
od patnacti do sto osmdesati. Tyto parametry poté musi spole¢nost splnit u protipozarni
zkousky, a tim dostane dand dveini konstrukce atest — pisemné osvédCeni vlastnosti
vyrobku. Tyto atesty jsou poté platné pouze v konkrétni zemi, ve které byly vykonany
zkousky, a na uréitou dobu. Vétsinu certifikatu ma spole¢nost ADOR CZ s.r.o. platnych

pro CR, n&jaké i pro Slovensko. Spole¢nost disponuje napf. témito certifikaty dvefi:

- certifikat na drevéné lisované dvefe ADORY,

- certifikat na ocelové dveie ADORY OP I,

- certifikat na dfevéné okna a balkonové dvete jednoduch¢ ADORY — EURO 68,

- certifikat na dievéné dvete ve skryté hlinikové zarubni FORTIUS — EI 30 (ADOR
CZ s.r.o0., 2020Db).

V roce 2018 byla spolecnosti schvalena Ministerstvem primyslu a obchodu dotace
na zkousky pozarné technickych a mechanickych vlastnosti dveii a oken v ramci

dota¢niho programu ,,Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost — program Inovaéni
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vouchery* v celkové ¢astce 825 tis. K& (Vyro¢ni zprava spolecnosti ADOR CZ s.r.o.,

2018).

3.2.3 Porteriv model péti konkurenénich sil

Druhou analyzou makrookoli je Porteriiv model, ktery zkouma konkuren¢ni prostiedni.
Model se sklada z péti faktort: vyjednavaci sily zakazniki, vyjednavaci sily dodavateld,
hrozby vstupu novych konkurentii, hrozby substituti a rivality firem ptisobicich na daném

trhu.
Stavajici konkurence

Konkurence je velmi diilezitou ¢asti Porterova modelu péti konkurencnich sil, kterou by
méla spolecnost neustale sledovat. U konkurentl by se méla zamétit na zmény cen, sluzby
poskytované zakaznikim, vyrobni postupy, marketing apod. Jak jiz bylo zminéno,
spolec¢nost ADOR CZ s.r.o. se zamétuje na vyrobu a montaz dvefi a zarubni, coz spada
dle odvétvove klasifikace ekonomickych ¢innosti do CZ NACE 16.23 — vyroba ostatnich
vyrobkil stavebniho truhlafstvi a tesafstvi. K tomuto odvétvi bylo v Ceské republice
vroce 2018 registrovano 29 103 jednotek a mezirocné dochazi k jejich nardstu
(Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2019b). Vyrobé dveii a zarubni se v Ceské republice
vénuje nékolik firem. Jako piiklad mizeme uvést: ADOR CZ s.r.0., BB kovo s.r.o0., PPI
- protipozarni dveie s.r.o., TOPDOORS, s.r.0., SAPELI a.s., Masonite CZ, spol. sr.0.,
SEPOS, spol. sr.0., MONTKQV, spol. sr.0., SOLODOOR a.s., CARMAN-DOORS,
s.r.o. a GERBRICH s.r.0. Na vyrobu atypickych specidlnich dvefi se vSak zamétuje jen
nekolik firem, kromé spole¢nosti ADOR CZ s.t.0., je to spole¢nost napt. GERBRICH

S.r.0.

Za nejvétsiho konkurenta povazuje spolenost ADOR CZ s.r.o. spolecnost
GERBRICH s.r.0., a to zejména z divodu, Ze se tato spolecnost z vEtsi ¢asti zamétuje
taktéZ na vyrobu atypickych dvefi. Kdezto u zbyvajicich uvedenych spolecnosti
pfevazuje vyroba typovych dvefi, které jim umoziuji sériovou vyrobu. Ve finan¢ni
analyze budou vysledky nami sledované spole¢nosti komparovany s tfemi hlavnimi

konkurenty, kterymi jsou CARMAN-DOORS, s.r.0., GERBRICH s.r.o. a SOLODOOR
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a.s. Ve vyrobé typovych interiérovych dveri ma sledovand spolecnost vétsi mnozstvi
konkurentti, véetné hobbymarkett, se kterymi nedokaze drzet krok, zejména v oblasti
ceny. Naopak velkou konkuren¢ni vyhodou spole¢nosti ADOR CZ s.r.o. je vyroba

specialnich dvefi, ke kterym je nutné mit splnéné atesty, podle pozadavka zakaznika.

Prestoze primych konkurentii nabizejicich totozny produkt (specidlni atypické dvete)
neni v Ceské republice mnoho, musi i tak spole¢nost dbat na vysokou kvalitu svych

vyrobku, inovaci vyrobnich technologii a spolehlivost dodavek.
Hrozba substituta

Substituty v ekonomii predstavuji takové vyrobky, které je vzajemné mozné nahradit.
K tomuto nahrazeni mitize dochazet zrtiznych divodi napiiklad cenovych, zmény
preferenci, zmény trendt apod. U dvefi zatim piimy konkurent neexistuje, vyjma
textilnich a koralkovych zavést, které ale nespliuji dillezité funkce dveti. Navic, jak jiz
bylo zminéno, spolecnost se zaméfuje na vyrobu Specidlni dvefi, a to zejména
protipozarnich, bezpecénostnich, zvukotésnych, koufotésnych a protiradia¢nich.
Pro vyrobu téchto dvefi je nutné mit atest — pisemné osvédceni vlastnosti vyrobku. Tyto
atesty dostane dana dvetni konstrukce po uspé€Sném vykonani protipozarni zkousky, které
se provadi v akreditovanych zkugebnach k tomu uréenych v Ceské a Slovenské republice.
Reditel spole¢nosti na zakladé zakazek vymysli unikatni dvefe, které poté ve Slovensku
pali, aby ziskal potfebné atesty, a tim mohlo dojit k rozsifeni nabizeného sortimentu
Pro mnoho typti dveii ma tedy spole¢nost ADOR CZ s.r.0. jako jedina v CR certifikaci.
Vzhledem k tomu, Ze v mnoha objektech je zdkonem ¢i vyhlaskou stanovena povinnost
mit tyto specialni dvefe, nelze je nahradit oby¢ejnymi dveimi. Z tohoto pohledu pro

analyzovany podnik substituty neptfedstavuji téméi zadné riziko.
Vyjednavaci sila zakazniki

Odbeératelé spolecnosti jsou z poloviny tvofeny béznymi obyvateli a z poloviny
obchodnimi spole¢nostmi, které vyrobky pieprodavaji dal. Zadny z odbératel
v minulych letech nepiekro€il 10 % podil na celkovém objemu zakazek, nejvice
odbérateltl ma vsak sidlo v Pardubickém kraji. Za jediného vyznamného odbératele 1ze

povazovat akciovou spole¢nost STAVMAT STAVEBNINY, kterd je jedinym fetézcem,
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do kterého spolecnost ADOR CZ s.r.o. pravidelné¢ dodava své vyrobky. Jedna se tedy
0 mnoho nepravidelnych drobnych zakazniki z riznych obord, coz by mohlo znacit
jejich slabou vyjednavajici silu, nebot’ velka vyjednévaji sila zédkaznika je v ptipadé
existence praveé jednoho odbératele. Protoze vSak spole¢nost nema zadné pravidelné
odbératele, je nucena neustale shanét nové zakazniky. Pii stanoveni vyjednavaci sily je
nutné brat v tvahu to, ze mnoho zakaznikti uzavira se sledovanou spole¢nosti smlouvy
o0 dilo, ve kterych se stanovi pevna cena, dopiedu. Skute¢na vyroba a montaz je pak
mnohdy az o rok pozdéji a spole¢nost jiZ nema moznost reagovat na pripadné zvysSeni
ceny vstupnich materidlu, a tim dochazi ke sniZzeni zisku ze zakazky. Dale je nutné
uvazovat poCty potenciondlnich dodavateli pro zdkazniky. V ptipad€ vyroby typovych
dvefi je vyjednavaci sila odbératelii vysoka, nebot’ na trhu existuje velké mnozstvi
vyrobctli, kupujici tak snadno miize piejit ke konkurenci. Naopak v ptipadé vyroby
specialnich dvefi se vyjednavaci sila zakaznikd snizuje, mnohdy tak spole¢nost ADOR
CZ s.r.o0. dodava tyto atypické vyrobky svym konkurentim. Jedna se napft. o spole¢nost
SEPOS, spol. s r.0., Masonite CZ, spol. s r.0., CARMAN-DOORS, s.r.0., BB kovo s.r.0.
a MONTKOQV, spol. s r.0. Spole¢nost své vyrobky prodava prostiednictvim obchodnich
zavodu, které se nachazi v Dolni Dobroudi, Lanskrouné, Novém Ji¢iné, Ostravé, Brné

a Praze. V soucasné dob¢ ma nové ziizeny e-shop.
Vyjednavaci sila dodavateli

Vybér dodavatelli je pro spolecnost velmi dilezity, nebot’ v piipadé nespolehlivych
dodavateli miize byt ohrozena celd zakazka. Pro dodavky klicovych zasob spole¢nost
vyuziva spolehlivych dodavatelil, se kterymi spolupracuje jiz fadu let. Vyrazné zmény
téchto hlavnich dodavatelti nelze predpokladat, nebot’ maji mezi sebou sjednané vérnostni

a mnozstevni slevy a u nového dodavatele by tyto slevy poskytnuty nebyly.

Mezi hlavni dodavatele vstupniho materidlu mizeme zafadit spolecnost BB kovo
(ocelové dvete), AGC Fenestra (protipozarni sklo), Démos trade (plasté na dveie)
a ASSA ABLOY Czech & Slovakia (kovani). V ptipadé nedostacujici vyrobni kapacity
spole¢nosti ADOR CZ odebird spolecnost typové dvefe od svych konkurentt,
a to GERBRICH, MONTKOV, CARMAN-DOORS a LIBROS.
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Hrozba vstupu novych konkurenti

Tato hrozba provazi podnikani téméf na vSech trzich. Odvétvi vyroby dveti a zarubni,
predstavuje odvétvi s velkou konkurenci, které nema legislativni omezeni, ve smyslu
nutnych licenci a nutnych povoleni. Mozné bariéry vstupu lze spatfit ve vysoké
kapitalové naro¢nosti Protoze se jedna o vyrobni odvétvi je nezbytné mit K dispozici
vyrobni ¢i skladovaci prostor a vyrobni stroje a zafizeni. Kromé této prvotni investice je
nutné v prubéhu ¢asu modernizovat a nésledovat tak nejnovéjsi trendy a technologie
ve vyrob¢ dveti. Pro vyrobu a prodej specidlnich dvefi (protipozarni, protiradiacni,
protihlukové apod.) naceském trhu je wvyrobce povinen splnit zkousky
na specializovanych pracovistich v CR nebo SR., to pfedstavuje velkou bariéru vstupu na

tento konkrétni trh. Z tohoto diivodu se snizuje i hrozba vstupu zahrani¢nich firem.

3.2.4 McKinseyho 7S analyza

Pro hodnoceni mikrookoli podniku bude pouzit Model 7S firmy McKinsey. Ten pohlizi
na podnik jako na mnozinu sedmi faktord, které se navzajem ovliviuji. Jde o strategii,

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

Pti tvorbé strategie spolecnost Cerpa ze svych cila, kde je hlavni mysSlenkou budovat
znacku ADOR jako tspésnou, odliSujici se od konkurence, s vynikajici kvalitou produkti
a poskytujici kvalitni sluzby. Spole¢nosti si dale klade za cil ziskavani novych zakazek,
které budou pro spoleCnost piinosné z hlediska zabezpeceni plynulého vyrobniho
procesu, pen¢zniho toku a optimalniho vynosu zakazky. Dilezitym cilem spole¢nosti je
také udrzeni stdvajiciho trzniho podilu, ktery pozaduje kratké terminy dodéani
Vv odpovidajici kvalité vetné zajisténi servisu. Klicovym prvkem pro splnéni tohoto cile
je vlastni vyroba, spolu s moznosti kontroly kvality vyroby uzavérd v souladu

s vlastnictvim certifika¢nich protokolii na vyrobu specialnich uzavéra.

62



Struktura

Spole¢nost ADOR CZ s.r.0. byla zaloZena jako rodinny podnik s jedinym spole¢nikem,
ktery je zarovei jednatelem. Ten mé pod sebou stabilni okruh lidi, kteti zabezpecuji chod
celé spolecnosti, jedna se o ekonomicky tsek, personalistiku a controlling a sekretariat.
Tyto ¢innosti jsou soustfedény v sidle spolecnosti, tedy v Lanskrouné. Kromé vyse
uvedenych se zde nachazi jesté obchod. Dalsi obchodni zavody jsou umistény v Ostrave,
Novém Ji¢ing, Brné, Praze, Ostravé a Dolni Dobrouci. Posledni uvedeny je také jedinym
vyrobnim zavodem spolecnosti, ktery disponuje vlastnimi stfedisky, a to spravou v cele
s feditelkou zavodu, obchodu, vyrobou a dopravou, ktera zajistuje rozvoz vyrobku jak

ke kone¢nym zakaznikim, tak i do jednotlivych obchodnich zavodd. Organizaéni

struktura spolecnosti je znazornéna na nasledujicim obrazku.
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Systémy Fizeni

Spole¢nost pro fizeni zakazek ve vyrobé dvefi vyuziva specializovany software
SunDoors. Zna¢na c¢ast informaci o pribéhu zakazky je pfedavana prostfednictvim
ustnich informaci nebo prostfednictvim zdznamu na vyrobnim ptikazu, ktery je v listinné
podobé. Pro dosazeni potfebné kvality fizeni a organizace vyroby je vSak nutné tento
systém rozsifit, aby umoznoval tzv. ,,online sledovani prichodu zakézky jednotlivymi
pracovisti v¢etné sledovani operaci, pracovnich vykoni a spotfebé materialu na zakazku.
Soucasné fizeni vyroby S sebou nese fadu problémi: vyrobni dokumentace musi
prochazet procesem vyroby spole¢né s dvefmi, je obtizné sledovat aktualni stav zakazky,
kalkulovani stavu vyroby sohledem na aktudlni materidlové a mzdové naklady
na konkrétni zakazku je narocné, musi se rucné vypisovat a kontrolovat stav zakazky.
Dale spolecnost vyuziva informacni systém ENTRY od spolecnosti HJ SOFT, s.r.o., ve
kterém vyuziva 8 zédkladnich modult: ucetnictvi, prodej, nakup, sklad, zakazky, majetek,
mzdy a spravce. Ty slouzi pro vSechny pracovniky firmy (kancelaiské), ale kazdy uzivatel

ma zptistupnénou jen tu oblast, kterou pro svoji praci potiebuje.
Styl vedeni

Jak je patrné z obrazku €. 3, v Cele spolecnosti stoji feditel spolecnosti (majitel, jediny
spole¢nik), ktery fidi veskera oddéleni. Zavod v Dolni Dobrou¢i ma jako jediny zavod
svoji feditelku (vyrobniho zavodu), ktera ma na starost chod tohoto zavodu. Komunikace
mezi feditelem a touto feditelkou probihaji pievazné osobné, a jde zejména
0 demokraticky styl vedeni. Pod feditelku vyrobniho useku stoji vedouci vyroby a mistr
vyroby. Mezi nimi probiha komunikace vyhradné stné prevazné¢ demokratickym stylem.
Vedouci vyroby a mistr maji pak na starost chod vyroby a veskeré zaméstnance vyroby,
v komunikaci s nimi je uplatiiovana kombinace direktivniho a demokratického pfistupu.
Komunikace mezi feditelem spole¢nosti a jednotlivymi obchodnimi oddé€lenimi (vyjma
toho v Lanskroun¢) probiha telefonicky, vyjime¢né osobné. Se zdvodem v Lanskrouné,
kde se nachazi i sekretaridt, personalistika a ekonomicky usek, komunikuje feditel
vyhradné osobné a uptfednostiiuje demokraticky styl vedeni. VSichni zaméstnanci maji

moznost vyjadfit své nazory na pravidelnych poradach, které probihaji jednou mésicné.
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Spolupracovnici

zaméstnava 65 zaméstnanct, vztahy mezi nimi jsou velmi dobré. Protoze se jedna o maly
podnik, panuje zde piatelska atmosféra. Kli¢ovi zaméstnanci pusobi v podniku od jeho
zalozeni, jedna se zejména o kancelatfské pracovniky — ucetni, ekonomka, pracovnici
obchodniho a reklamac¢niho oddéleni (zejména jde o pracovniky v Dolni Dobrouci a
Lanskroun¢). Od pocatku puisobila ve spole¢nosti také jedina feditelka vyrobniho zavodu,
minuly rok vSak odesla do starobniho diichodu a byla pfijata nova. Naopak ve vyrobnim
useku muZzeme zaznamenat vysokou fluktuaci zaméstnanct, ale izde najdeme par

stabilnich zaméstnancu.
Schopnosti

Potiebna specializace zaméstnancti se lisi podle useku, na kterém pracuji. U pracovnikil
vyroby jde pfedev§im o manudlni zru¢nost a ochotu ucit se novym vécem. Odborné
znalosti z oboru nejsou pozadovany. Pracovnici dopravy musi vlastnit fidi¢ské opravnéni.
Pracovnici obchodniho oddé€leni by méli disponovat komunikacnimi schopnostmi
s lidmi. U kancelafskych pracovnikli je zapotiebi odbornych znalosti. Piedevsim ti
Z ekonomického tuseku pravidelné absolvuji Skoleni a nejrtiznéjsi kurzy. Vsichni

zamestnanci se musi pravidelné Gcastnit povinného bezpecnostniho Skoleni.
Sdilené hodnoty

Zamgéstnanci spolecnosti jsou seznameni se stanovenymi cili a podnikovou strategii,
ke které svym naplnénim tkold vedou. Zaméstnanci by tedy svym chovanim méli
usilovat o jejich splnéni. Na pracovisti panuje pratelska atmosféra, ktera ptispiva k jejich

lepSimu vykonu.

3.3 Finan¢ni analyza podniku

V této casti diplomové prace bude zhodnocena financni situace spolecnosti
ADOR CZ s.r.0. za pomoci vybranych metod finanéni analyzy. Tento krok je kli¢ovym

momentem pro stanoveni hodnoty podniku, nebot’ se dozvime, jak se spole¢nost vyvijela.
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Financ¢ni analyza bude provedena za pétileté obdobi predchézejici roku stanoveni hodnoty
podniku, tedy pro roky 2014-2018. Vybrané ukazatele budou porovnany s hlavnimi
konkurenty a oborovym prumérem. Data do této analyzy jsou ¢erpana z ucetnich vykazd,
které jsou spoleCnosti povinny zvetejinovat, a také zudaji Ministerstva pramyslu
a obchodu CR, které zveiejiiuje finanéni analyzu podnikové sféry pro jednotlivé roky.
Ugetni vykazy spoleénosti ADOR CZ s.r.o. za roky 2014-2018 jsou u vedeny V piiloze
¢.la2.

3.3.1 Predstaveni konkurenc¢nich podniki

Ve finan¢ni analyze budou hodnoty pomeérovych ukazateli ocenovaného podniku
porovnany kromé oborového pruméru také s jeho hlavnimi konkurenty. Po konzultaci
s vedenim podniku byly vybrany tyto konkurenc¢ni spole¢nosti: GERBRICH s.r.o.,
CARMAN-DOORS, s.r.o. a SOLODOOR a.s. Nejblizsi sortiment ocenované spole¢nosti
nabizi prvni zminéna spolecnost, ktera prodava pil na pul typové dvefe a dvete dle
pozadavka zdkaznika. Zbylé dvé spoleCnosti vyrabi pfedevsim typové dvete, které jim

umoziuji sériovou vyrobu. Zakéazkova vyroby vyzaduje delsi ¢as na vyrobu.

GERBRICH s.r.0. — spole¢nost se sidlem ve Velkych Opatovicich byla zalozena v roce
2005. Rodinna tradice truhlaiského femesla rodu Gerbrichu vSak saha az do roku 1897.

Soucasna spolecnost se zabyva vyrobou interiérovych, protipozarnich a bezpecnostnich

dveti v€etné oblozkovych zarubni (GERBRICH s.r.0.).

CARMAN-DOORS, s.r.0. — jde o ¢eskou spolecnost se sidlem v Ostravé zabyvajici se
vyrobou, prodejem a montazi interiérovych, protipozarnich a celodievénych dvefi, ktera
pusobi na trhu od roku 1946. Dodava jak do obchodnich fetézcu, tak i jednotlivym
stavebnikim (Vyroc¢ni zprava spole¢nosti CARMAN-DOORS, s.r.0. za rok 2018).

SOLODOOR a.s. —spolecnost byla zaloZena v roce 1997 jako nastupnickd organizace
divize Drevaiské vyroby SOLO SusSice, a.s. Sidlo ma tedy v SuSici. Diky své letité
plsobnosti se v souc¢asné dob¢ fadi k nejvétsim ceskym firmam zabyvajici se vyrobou
interiérovych dveii a oblozkovych zarubni. Uspésné expanduje také na zahraniéni trhy,

zejména do stiedni a vychodni Evropy (SOLODOOR a.s.).
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3.3.2 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelii je zdkladem finan¢ni analyzy, déli se na horizontalni
a vertikalni analyzu. Horizontdlni analyza vyjadfuje meziro¢ni zmény jednotlivych
polozek tucetnich vykazii. Zmény budou vyjadieny jak v absolutnich hodnotach —
v tisicich korunach ceskych, tak v relativnich hodnotach— v procentech. Vertikalni
analyza pak znéazoriiuje procentudlni podil jednotlivych polozek ucetnich vykazi ke
zvolené zakladné. V pripadé¢ analyzy rozvahy jsou to celkova aktiva a pasiva. Zakladnu
vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat v této préci tvofi Cisty obrat. V nasledujicim textu
jsou zhodnoceny pouze vybrané polozky tuéetnich vykazti. Kompletni horizontalni
a vertikalni analyzy rozvahy i vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v piilohach 3, 4 a 5.
Prézdna bunka v tabulce znamena, Ze dana polozka nebyla v konkrétnim roce vykazana.
Z uvedené nuly vyplyva, Zze polozka vykazana byla, ale v nizké hodnoté, pifipadné

nedoslo k zadné zméne.
Analyza majetkové ¢asti rozvahy

Na uvod analyzy absolutnich ukazatel bude provedena analyza majetkové ¢asti rozvahy
¢ili aktiv. Nejprve byla provedena vertikalni analyza aktiv, ktera zobrazuje podil
jednotlivych polozek rozvahy na celkovych aktivech. Vybrané polozky jsou

zaznamenany V nasledujici tabulce.

Tab. 12: Vertikalni analyza vybranych poloZek aktiv [v %]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spolecnosti ADOR CZ, s.r.0.)

Rok
Polozka rozvahy 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 33,29 35,72 37,70 42,89 40,86
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,26 0,28 0,74 0,71
Dlouhodoby hmotny majetek 33,29 35,47 37,42 42,15 40,15
Obéina aktiva 66,59 63,73 62,00 56,94 58,41
Zasoby 16,82 16,68 21,12 22,36 24,13
Dlouhodobé pohledavky 3,72 3,90 3,95 4,30 2,79
Kratkodobé pohledavky 45,79 42,62 36,27 29,75 30,96
Penézni prostredky 0,26 0,53 0,66 0,53 0,54
Casové rozliSeni aktiv 0,12 0,55 0,30 0,17 0,72

67



Nasledné byla realizovana horizontalni analyza aktiv. Vypocitané hodnoty zmén

vybranych polozek aktiv rozvahy jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. 13: Horizontalni analyza vybranych poloZek aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Meziro¢ni zména

Polozka rozvahy 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018

tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
AKTIVA CELKEM 7748| 9,98| -2980| -3,49] 1664 2,02] 8241 9,81
DM 4659| 18,04 564 1,85| 4985| 16,05| 1670| 4,63
DNM 219 0,00 8| 3,65 393 | 173,13 39 6,29
DHM 4440| 17,19 556 1,84 4592| 14,90| 1631| 4,60
Obé&Zna aktiva 2716| 5,26| -3323| -6,11| -3221| -6,31| 6050| 12,64
Zasoby 1184 9,07 3164| 22,23| 1396| 8,02 3473| 18,48
DI. pohledavky 444 | 15,38 -78| -2,34 358 | 11,01] -1038| -28,75
Kr. pohledavky 841 2,37| -6506| -17,88| -4875| -16,32| 3565| 14,26
Penézni prostiedky 247 | 122,28 97| 21,60 -100| -18,32 50| 11,21
Casové rozliSeni aktiv 373| 392,63 -221| -47,22] -100| -40,49 521 | 354,42

Z ptedeslych tabulek mizeme vycist, Ze hodnota celkovych aktiv byla po celé sledované
obdobi rostouci, s vyjimkou roku 2016, kdy doslo k poklesu. K nejvyraznéjsi
procentualni zméné doslo z roku 2014 na 2015, kdy se celkova aktiva zvysila o 9,98 %
(7 747 tis. K¢&). Tento markantni narast byl zptsobem piedev§im nedokoncenim investic
do stroji (polozka rozvahy: Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek). Tyto stroje byly
uvedeny do provozu az v roce 2016, konkrétné se jednalo o velkoplo$nou délici pilu
Sigma Prima, obrabéci centrum CNC a vakuovy manipulator. Z tohoto divodu doslo
v roce 2016 k poklesu nedokon¢eného majetku a k navySeni hmotnych movitych véci.
Tyto skute¢nosti miizeme zahrnout do prvni etapy obnovy strojniho vybaveni spolecnosti.
V roce 2015 byl také potizen novy software k CNC. Druha velka investice do DNM
probéhla v roce 2017, kdy byla zakoupena licence na vzdalenou plochu, aby doslo
Kk propojeni vSech pogéitaci. Druha etapa obnovy stroju zapocala v tomtéz roce, kdy byla
zaplacena zaloha na pofizeni olepovacky, proto doslo k naristu dlouhodobého hmotného
majetku, resp. i celkového dlouhodobého majetku. Tato olepovacka byla zatazena
do provozu v roce 2018. V tomtéz roce byla realizovana tieti etapa obnovy a modernizace
strojniho vybaveni a byly pofizeny stroje v hodnoté 4522 tis. K¢ (balici stroj,
vysokozdvizny vozik, briketovaci lis aj.). Podil dlouhodobého majetku na celkovych

aktivech ve sledovaném obdobi rostl, vyjma posledniho sledovaného roku. Témét cely
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dlouhodoby majetek byl tvofen dlouhodobym hmotnym majetkem, a to konkrétné
stavbami. Jejich podil se vSak po celé sledované obdobi snizoval, naopak dochézelo
Kk nardstu podilu hmotnych movitych véci, zejména v letech realizace modernizace stroji

a nakupu jednotnych automobilti Hyundai.

Nejvyssi absolutni zménu celkovych aktiv jsme zaznamenali z roku 2017 na 2018, kdy
vzrostla 0 8 241 tis. K¢. Tato zména byla zplisobena zejména nartstem ob&znych aktiv,
kdy doslo k narGstu nedokoncené vyroby a kratkodobych pohledavek z obchodnich
vztahti. Nedokoncena vyroba vykazuje rist po celé obdobi, je to zejména proto, Ze stavby
nejsou pro dodavku dvefi ptfipravené, a proto neni mozné zakazky dokoncit. Obézna
aktiva tvorila nejvétsi ¢ast aktiv, jejich procentualni podil vSak ve sledovaném obdobi
klesal vyjma roku 2018, kdy doslo k mirnému nardstu. Jejich hodnoty vsak vykazovaly
velmi kolisavy vyvoj. V prvni sledované meziro¢ni zméné hodnota vzrostla z divodu
zvySeni zasoby materialu, V nasledujicich dvou letech jsme zaznamenaly pokles, ktery
byl vyvolan poklesem kratkodobych pohledavek. Pokles pohledavek v roce 2016 o 6500
tis. K¢ (z toho 637 tis. K¢ bylo odepsano do nakladu z divodu nedobytnosti) byl ¢aste¢né
vykompenzovan rastem zasob 0 3 300 tis. K¢ (konkrétné materialu). Nartst zasob je
mozné zaznamenat i na narustajicim podilu celkovych aktivech. V roce 2017 poklesly
kratkodobé pohledavky téméi o 5 000 tis. K¢&. Podil pohledavek na celkovych aktivech
(kratkodobych + dlouhodobych) se po celé sledované obdobi snizoval.

Casové rozliSeni bylo po celé sledované obdobi kolisavé a bylo tvoieno piedevsim

casovym rozliSenim zaplaceného pojisténi.

r wr

Analyza finanéni ¢asti rozvahy

Po analyze majetkové Casti rozvahy byla provedena horizontilni a vertikdlni analyza
finan¢ni struktury rozvahy, resp. pasiv. Nejprve, stejné jako tomu bylo u aktiv, byl
stanoven procentudlni podil jednotlivych polozek pasiv na bilan¢ni sumé, ktery je pro

vybrané polozky zaznamenan do nasledujici tabulky.
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Tab. 14: Vertikalni analyza vybranych poloZek pasiv [v %]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazl spolec¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozka rozvahy RoK
2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 36,75 37,98 35,54 35,38 35,08
Zakladni kapital 0,13 0,12 0,12 0,12 0,11
AZio a kapitalové fondy 8,32 7,57 8,08 7,92 7,22
VH minulych let 31,12 25,72 22,56 26,79 24,89
VH bézného ucéetniho obdobi -2,83 4,57 4,78 0,54 2,86
Cizi zdroje 62,61 61,35 63,88 64,49 64,35
Dlouhodobé zavazky 16,82 20,19 23,80 24,45 24,18
Kratkodobé zavazky 45,79 41,16 40,08 40,04 40,17
Casové rozliSeni pasiv 0,64 0,66 0,58 0,13 0,58

Po vertikalni analyze pasiv byla provedena horizontalni analyza pasiv, jejiz vybrané

hodnoty jsou zaznamenany v nasledujici tabulce.

Tab. 15: Horizontalni analyza vybranych poloZek pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spolecnosti ADOR CZ s.r.o.)

Meziro¢ni zména

Polozka rozvahy 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018
tis. KE| % |tis. KE| % [tis. KE| % |tis. KE| %
PASIVA CELKEM 7748 9,98] -2980| -3,49| 1664 2,02] 8241 9,81

Viastnilkapitil 3003| 13.60| 3146| -9.70| 457| 156 2636 887
ARG Ll 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 0| 000
Azio a kapitalové fondy 0 0,00 200 3,10 0 0,00 0 0,00
VAL o I 2196| -0.09| 3376| -1537| 3934| 21.17| 457 2,03
ngffného ucetniho | 6099/ 97786 30| 0,77] -3477| -88:38| 2179|476.81
T e 3776| 7.77| 254| o049| 1575| 299 5184 956
Dlouhodobé zévazky | 4177| 31,99| 2375 13.78| 937| 478| 1764] 859
il Ay 01| 113 2121| -6.04| 638 193] 3420] 1016
Casové rozliSeni pasiv | 69| 13.86| -88| -1552| -368| -76,83| 421|379,28

Z ptedeslé tabulky je patrné, Ze vyvoj vlastniho kapitalu i cizich zdroji témét kopiroval
vyvoj celkovych pasiv. Po celé sledované obdobi zaujimaly nejvétsi podil cizi zdroje
(od 61,35 % do 64,49 %). Pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji byl udrzovan ptiblizné
ve stejné vysi. Vlastni kapital byl determinovan pfedev$im vysledkem hospodateni

minulych let, jehoz procentni zastoupeni na hodnoté celkovych pasiv se pochybuje
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Vv rozmezi 24,89-31,12. Zaporny podil vysledku hospodateni v roce 2014 je zpiisoben
vykazovanou ztratou, na které se velkou mérou podilely vytvofené opravné polozky
na nesplacené pohledavky. V roce 2016 doslo K poklesu VH minulych let, pfestoze VH
roku 2015 byl kladny. Bylo to zptisobeno fuzi se spole¢nosti STAVBY APPL CZ s.r.0.,
ktera se uskute¢nila k 1.1.2016 a spolec¢nik spolecnosti ADOR CZ s.r.o. rozhodl, ze
nerozdélena ztrata minulych obdobi spolecnosti STAVBY APPL CZ s.r.0. se po této fuzi
prevede na nerozd€lny zisk minulych let. V tomtéz roce byly navySeny kapitalové fondy
o zékladni kapital fuzované spolecnosti. Vysledek hospodateni béZzného ticetniho obdobi
vykazoval ve sledovaném obdobi velmi kolisavy pribéh, v roce 2015 doslo k jeho
rapidnimu naristu, bylo tomu zejména proto, ze v roce 2014 spolecnost vykazovala
ztratu. Podil zakladniho kapitdlu na celkovych pasivech ve sledovaném obdobi klesal,

protoze nedoslo k jeho navyseni a bilan¢ni suma se béhem sledovanych let zvysila.

U cizich zdrojt dochédzelo béhem celého sledovaného obdobi k nepravidelnému naristu.
Kratkodobé zavazky tvorily nejveétsi ¢ast cizich zdroja (zaujimaly ptiblizn€ 40 % hodnoty
celkovych pasiv, ale podil klesal). V prvni poloviné sledovaného obdobi dochazelo
ke snizovani jejich hodnoty, naopak v druhé poloviné hodnota naristala. Na této hodnoté
se zhruba stejnou mérou podilely zavazky k iivérovym institucim a kratkodobé zavazky
dlouhodobych zavazkt, jejichz podil na celkovych pasivech v obdobi rostl. Nartst
hodnoty 0 32 % (0 4 177 tis. K&) z roku 2014 na 2015 byl zptisoben ¢erpanim investi¢niho
Gvéru od CSOB, a.s. na pofizeni étyf novych strojii vyjmenovanych vyse. Dalsi nartst
dlouhodobych zavazkt k uvérovym spole¢nostem mizeme zaznamenat v roce 2018, kdy
byl ziskan avér od CMZRB a.s. v programu EXPANZE na realizaci téeti etapy obnovy
a modernizace strojniho vybaveni spole¢nosti. Nejvétsi podil na dlouhodobych zavazcich
predstavovaly jiné¢ dlouhodobé zdvazky, které jsou tvofeny zejména zapljckami

fyzickych osob.

U casového rozliseni byl zaznamenan kolisavy vyvoj. Je tvoieno pouze vydaji piistich
obdobi (vyjma roku 2018, kdy jsou navic vykazovany vynosy pfistich obdobi — vydané
faktury s realizaci v nasledujicim roce), coz jsou nevyfakturované dodavky, které jsou

uctovany do nékladl v obdobi, se kterym vécné a Casoveé souvisi.
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Analyza vykazu zisku a ztraty

Po provedené analyze stavovych ukazateld pfiSla na fadu analyza tokovych ukazateld,
tedy analyza vykazu zisku a ztraty. Nejprve byla, stejné jako v piedeslé ¢asti, provedena
vertikdlni analyza. Jako zdkladna byl stanoven Cisty obrat za i¢etni obdobi a vysledky

vybranych polozek jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 16: Vertikalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty [v %]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

. , . , Rok
Polozka vykazu zisku a ztréty \=50 " T5015 | 2016 | 2017 | 2018
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 99,77 | 99,52 | 9859 | 9847 | 098,32
Trzby za prodej zbozi 0,79 0,95 0,81
Vykonova spotieba 76,58 76,38 72,80 75,69 73,33
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1,32 -0,40 -1,00 -1,74 -1,95
Aktivace (-) -2,37 -2,59 -2,64 -2,19 -1,59
Osobni naklady 20,49 19,70 21,59 | 22,93 21,88
Upravy hodnot v provozni oblasti 3,15 1,25 2,63 2,41 3,27
Ostatni provozni vynosy 0,14 0,35 0,53 0,35 0,82
Ostatni provozni naklady 1,62 1,11 1,87 1,38 1,80
Provozni VH -0,87 4,43 4,67 1,28 3,20

Vynosové troky a podobné vynosy 0,08 0,08 0,06 0,05 0,04
Nékladové uroky a podobné naklady 0,80 0,72 0,64 0,68 0,75

Ostatni financni vynosy 0,01 0,05 0,03 0,19 0,00
Ostatni finan¢ni naklady 0,39 0,26 0,24 0,40 0,18
Finan¢ni VH -1,10 -0,85 -0,80 -0,84 -0,88
VH pred zdanénim -1,97 3,58 3,87 0,44 2,33
Dan z piijmu 0,03 0,29 0,70 0,07 0,47
VH za ucetni obdobi -2,00 3,29 3,17 0,37 1,86
(v?isty obrat za ucetni obdobi 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Na zavér analyzy absolutnich ukazatelli byla provedena horizontalni analyza vykazu
zisku a ztradty. Zmény vybranych polozek ve sledovaném obdobi jsou zndzornény

V nésledujici tabulce
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Tab. 17: Horizontalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Meziro¢ni zména

Polozka szrlzat;“ ziskua 17 0142015 2015-2016 2016-2017 2017-2018
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
Tooby aprodeje WIobKt | g 63| 79| 4249 36| 443 -04[17782 146
Trzby za prodej zbozi 986 0,0 184| 15,7 -22 -1,9
Vykonova spotfeba 6 649 79| -295 -0,3|] 3357 3,7110474) 11,2
Zmena jfﬁﬁg;f‘ii?) 1919/ -1330| -766| -1609| -913| -735| -609| -283
Aktivace (-) 480| -185| -195| -63| 65| 17,3 451 -167
Osobni naklady 906 | 4,0 3409 14,6| 1594 60| 2704] 95
glgfgn?gﬁ?gﬁv 1977| 572| 1778] 1200 -277| -85| 1662| 557
Ostatni provozni vynosy 266 | 175,0 243| 58,1| -230| -34,8 734| 170,3
Ostatni provozni naklady | -464| -26,1] 1008, 76,8 -609| -26,2 849| 49,6
Provozni VH 6214| 6480 539 103|-4206] -72,6] 2963| 186,6
Vynosové uroky 10| 11,8 -26| -27,4 -12| -17,4 5 8,8
Nékladové tiroky 25| 29| s8] -68] 52| 66| 215] 254
Ostatni finanéni vynosy 47| 470,0 =24 -42,1 205| 621,2| -231| -97,1
Ostatni finanéni naklady | -112| -264| -15| -48| 193] 64,8 -236] -481
Finanéni VH 194! 161] 23| 23| 2| 53] -205| 197
VH pied zdanénim 6408 | 296,0 562| 13,2| -4258| -88,6] 2758| 504,2
Dait z piijmu 309| 1030| 532| 1569 -781| -89,7| 579| 6433
VH za tiéetni obdobi 6009| 2779 30| o8| -3477] -884| 2179| 4768

Z provedené vertikalni analyzy je mozné vy¢ist, ze hlavni vynosovou polozku tvoti trzby

Z prodeje vyrobkii a sluzeb, tato skutecnost je potvrzenim uvadéné informace, ze

spolecnost ADOR CZ s.r.0. je vyrobni spolecnosti. V prvni dvou sledovanych letech mély

trzby z prodeje vyrobkll a sluzeb rostouci tendenci, nasledujici rok doslo k mirnému

poklesu. V poslednim roce trzby opét vzrostly, a to o konkrétné¢ 17 782 tis. K& na

kone¢nych 139 669, coz bylo maximum ve sledovaném obdobi. Pfestoze hodnota trzeb

za vyrobky a sluzby dosahovala v poslednim roce svého maxima, podil na ¢istém obratu

byl nejnizsi. Bylo tomu zejména protoze doslo k narlistu ostatnich provoznich vynosi,

a tim 1 zvySeni vychozi zékladny. Prodejem zboZi se spole¢nost zabyva velmi okrajove,

a v prvnich dvou sledovanych letech se dokonce neuskute¢nil viibec
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Za povsimnuti stoji, ze vyjma prvniho a posledniho roku nekorespondoval vyvoj
vykonové spotieby s vyvojem trzeb. Zejména rozdilu v roce 2017 je nutné vénovat
pozornost, protoze trzby mirné poklesly (o 443 tis. K¢), ale vykonova spotieba vzrostla
0 3 357 tis. K¢. Duvodem byl predevsim narust cen vstupnich materialt. Tento fakt se
negativné projevil na vysledku hospodaieni za Géetni obdobi, ktery poklesl o 3 477 tis.
K¢&. Taktéz tato skute¢nost zptisobila nartst podilu vykonové spotfeby na Cistém obratu
Vv jinak klesajicim trendu. Spolecnost na to zareagovala vydanim nového ceniku, ktery
pravidelné aktualizuje. K opa¢nému rozdilu doslo v piedeslém roce, kdy hodnota trzeb
za vlastni vyrobky vzrostla a hodnota vykonové spotieby mirn€ poklesla. Nejvyssi
polozku vykonové spotieby predstavovala spotieba materidlu, ktera zaujimala piiblizné
60 % celkovych trzeb. Osobni naklady vykazovaly ve sledovaném obdobi rastovy trend,
ale ptrepocteny pocet zaméstnancti do roku 2016 klesal. Nakladové tiroky v roce 2018

vzrostly o 25 %, divodem bylo zvySeni PRIBOR sazby, na kterou jsou vazany uvery.

Kromé roku 2014 byl vysledek hospodateni za tcetni obdobi kladny (podil na celkovych
trzbach ¢inil od — 2 % do 3,29 %). Vykazovana ztrata byla diivodem nartstu VH v roce
2015, ktery cinil témét 280 %. VH byl tvofen provoznim vysledkem hospodateni
ponizenym o finan¢ni vysledek hospodateni, protoze ten byl po celé sledované obdobi

zaporny.

3.3.3 Analyza pomérovych ukazatel

Pomérové ukazatele se fadi k zdkladnim nastrojim financni analyzy, poskytuji rychly
piehled o financnim zdravi podniku. V této podkapitole budou pouzity ukazatele
likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti. Pro vétsi vypovidaci hodnotu budou
jednotlivé vysledky porovnany s oborovym primérem (CZ-NACE 16 — Zpracovani
dieva, vyroba dfevénych a piibuznych vyrobki, kromé vyroby nabytku) a s nejvétsimi

konkurenty ocefiované spole¢nosti.
Ukazatele likvidity

Jako prvni z pomérovych ukazateli bude predstavena likvidita, ktera vyjadiuji schopnost

podniku dostat svych kratkodobych zavazka. Do kratkodobych zavazkl jsou zahrnuty
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neurocené i UroCené zavazky. Ukazatele likvidity se ¢leni na okamzitou, pohotovou

a béznou.

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky pomoci
penéznich prostiedkd, tedy penéz v hotovosti a na béznych uctech. Hodnoty by se mély

pohybovat v doporuceném intervalu 0,2-0,5.

Tab. 18: Okamzita likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle téetnich vykazil jednotlivych spole¢nosti a MPO CR)

g gt e Rok
Okamzitd likvidita 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ADOR CZ s.r.0. 001 | 001 | 002 | 001 | 001
GERBRICH s.r.0. 000 | 005 | 122 | 076 | 0,88
CARMAN-DOORS, s.r.0. 001 | 000 | 002 | 014 | 0,06
SOLODOOR ass. 167 | 046 | 077 | 060 | 027
Oborové hodnoty CZ NACE 16 0,29 0,24 0,29 0,17 0,13

Ocenovana spolecnost ADOR CZ s.r.o. vykazuje ze vSech sledovanych letech vykazuje
nejniz8i hodnoty okamzité likvidity. Jeji hodnoty jsou v konstantni vysi a zdaleka
nedosahuji doporucené rozmezi. To znac¢i velmi nizkou hodnotu dostupnych penéznich
prostiedkt, které mohou byt pouzity k uhradé kratkodobych zavazkl. Také se hodnoty
spolecnosti ADOR CZ s.r.o. nachazely hluboko pod oborovym primérem. Hodnoty
oborového priméru meély klesajici tendenci a doporucené hodnoty spliovaly pouze
do roku 2016. Hodnoty spole¢nosti GERBRICH s.r.o. a CARMAN-DOORS, s.r.o.
vykazuji velmi kolisavy trend a doporuceny interval splnila pouze prvni zminéna
spole¢nost v letech 2017 a 2018. Hodnoty spole¢nosti SOLODOOR a.s. se nachazeji nad
oborovym primérem a ve tfech letech pievysSuji doporuc¢ené hodnoty, dochazi u nich vSak

k poklesu.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita vyjadfuje, kolikrat obéznad aktiva po vylouceni zasob pokryvaji

kratkodobé zavazky. Doporucené hodnoty jsou v rozmezi 1-1,5.
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Tab. 19: Pohotova likvidita )
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii jednotlivych spoleénosti a MPO CR)

el s ROk
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ADOR CZ s1.0. 109 | 114 | 102 | 086 | 085
GERBRICH s.1.0. 271 | 325 | 439 | 338 | 381
CARMAN-DOORS, s.1.0. 019 | 011 | 012 | 055 | 057
SOLODOOR as. 645 | 179 | 240 | 221 | 172
Oborové hodnoty CZ NACE 16 1,04 0,88 1,02 0,85 1,03

Ocenovana spolecnost pouze v prvnich tfech letech splituje doporucené hodnoty,
a dokonce mirné prevySuje oborové hodnoty. Hodnoty spolecnosti GERBRICH s.r.o. se
nachazeji nad doporu¢enymi hodnotami a pievysuji oborovy pramér, stejné tak je tomu
u spolecnosti SOLODOOR a.s. Naopak spole¢nost CARMAN-DOORS, s.r.o.
nedosahuje doporuc¢enych hodnot. Oborové hodnoty dosahly doporuc¢enych hodnot pouze
Vv letech 2014, 2016 a 2018. U vSech spole¢nosti miizeme zaznamenat velmi kolisavy

Vyvoj.

Bézna likvidita

Bézna likvidita tikda, kolik obéznéd aktiva pokryji kratkodobé zavazky. Doporucené

hodnoty se pohybuji v rozmezi 1,5-2,5.

Tab. 20: BéZna likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi jednotlivych spoleénosti a MPO CR)

Rok
Beznd likvidita 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ADOR CZ s.r.0. 145 | 155 | 155 | 142 | 145
GERBRICH s.r.0. 367 | 485 | 592 | 485 | 546
CARMAN-DOORS, s.r.0. 034 | 021 | 023 | 102 | 1,19
SOLODOOR ass. 11,06 | 301 | 374 | 331 | 314
Oborové hodnoty CZNACE 16 | 150 | 141 | 156 | 146 | 162

Spole¢nost ADOR CZ s.r.o0. vykazovala velmi podobné hodnoty jako oborovy primér,
doporucené hodnoty vSak splnila pouze v roce 2015 a 2016. Jeji hodnoty jsou témet
stabilni. Oborové hodnoty jsou také relativné stabilni, ale doporu¢ené hodnoty splnily
pouze ve trech letech. Hodnoty spole¢nosti GERBRICH s.r.o. a SOLODOOR a.s.

pfevySuji doporuc¢ené hodnoty vice nez dvojnasobné a jsou tedy i nad oborovymi
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hodnotami. Naproti tomu hodnoty spole¢nosti jsou hluboko pod doporucovanymi

a oborovymi hodnotami.
Ukazatele rentability

Jako druhé z pomérovych ukazatel budou predstaveny ukazatele rentability. Ty ukazuji,
kolik korun zisku pfipadd na jednu korunu jmenovatele. Konkrétné se jedna o tyto
vybrané ukazatele: rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita vlozenych aktiv, rentabilita
trzeb a rentabilita celkového investovaného kapitalu. VeSkeré rentability
ohodnocovaného podniku dosahovaly vroce 2014 zapornych hodnot, je tomu proto,

ze podnik vykazoval zaporny vysledek hospodareni.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu vyjadiuje efektivnost zhodnoceni prostiedki

vloZenych do podnikani.

Tab. 21: Rentabilita vlastniho kapitalu [v %] 5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazi jednotlivych spole¢nosti a MPO CR)

Rok
ROE [%] 2014 2015 2016 2017 2018
ADOR CZ s.r.o. -7,70 12,04 13,44 154 8,14
GERBRICH s.r.o. 8,75 21,51 21,20 13,04 5,52
CARMAN-DOORS, s.r.o. 14,67 13,45 | -77,97 |-103,65 15,30
SOLODOOR a.s. 0,37 -5,73 1,21 4,09 -1,47
Oborové hodnoty CZ NACE 16 14,12 14,26 24,13 23,90 28,92

Hodnoty oborového priiméru vykazovaly rostouci trend (vyjma roku 2017, kdy doslo
k mirnému poklesu), vzrostly z 14,12 % na 28,92 %. Ze sledovanych spole¢nosti téchto
hodnot doséhl pouze GERBRICH s.r.0. v roce 2015 a spolecnost CARMAN-DOORS,
s.r.o. vroce 2014. Nejvyssich hodnot dosahuje spole¢nost GERBRICH s.r.o., nicméné
jeji hodnoty jsou klesajici. Naopak nejnizsi hodnoty vykazuje spole¢nost SOLODOOR
a.s. V letech, kdy spole¢nost CARMAN-DOORS, s.r.0. vykazovala zisk, dosahovaly jeji
hodnoty podobné vyse (od 13,45 % do 15,30 %), nicméné v letech 2016 a 2017 zisk
nevytvofila, a proto jeji hodnoty byly v zapornych ¢islech. Ohodnocovany podnik
vykazoval kolisavé hodnoty (-7,70 % - 13,44 %) hluboko pod oborovym priimérem,

v nekolik letech vSak vykazal vys$si hodnoty, jak jeho konkurenti.
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Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podniku a méfi
tedy, jak podnik efektivné vyuziva svij majetek. Ukazatel byl pocitan z vysledku
hospodareni pied troky a danémi.

Tab. 22: Rentabilita celkovych aktiv [v %] )
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle téetnich vykazi jednotlivych spole¢nosti a MPO CR)

ROA [%] Rok
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ADOR CZ 5.0, 166 | 597 | 680 | 166 | 473
GERBRICH s.1.0. 827 | 2090 | 1894 | 11,10 | 5,10
CARMAN-DOORS, s.1.0. 340 | 328 | -475 | -300 | 191
SOLODOOR as. 075 | -161 | 201 | 247 | o018
Oborové hodnoty CZ NACE 16 | 943 | 10,72 | 1426 | 1422 | 1887

Oborové hodnoty ve sledovaném obdobi vzrostly z hodnoty 9,43 % na 18,87 %. Hodnoty
spole¢nosti ADOR CZ s.r.o. vykazuji podobny kolisavy vyvoj jako tomu bylo u ROE,
a stejné tak jsou hluboko pod oborovym primérem. Jeji hodnoty jsou vSak v roce 2015,
2016 a 2018 vyssi nez hodnoty spolecnosti CARMAN-DOORS, s.r.o. a SOLODOOR,
a.s., a vroce 2017 presdhly hodnoty prvni zminéné. Hodnoty nad oborovym primérem
vykazuje pouze spole¢nost GERBRICH s.r.0., ato jen v letech 2015 a 2016. V porovnani
s analyzovanymi spole¢nostmi je svymi hodnotami mnohonasobné pievysuje, jsou vSak
spole¢nosti CARMAN-DOORS, s.r.0. je znovu ovlivnén vykazanou ztratou v letech
2016 a 2017.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb vyjadiuje, kolik korun zisku ptfipada na jednu korunu trzeb. Pii vypoctu

byl pouzit EAT.
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Tab. 23: Rentabilita trZzeb [v %] 5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii jednotlivych spoleénosti a MPO CR)

Rok
ROS [%] 2014 2015 2016 2017 2018
ADOR CZ s.r.o. -2,01 3,31 3,19 0,37 1,87
GERBRICH s.r.0. 4,42 12,39 13,68 9,43 3,82
CARMAN-DOORS, s.r.o. 4,74 3,14 | -11,22 -6,62 0,75
SOLODOOR a.s. 0,13 -2,17 0,41 1,38 -0,47
Oborové hodnoty CZ NACE 16 6,50 5,97 7,97 9,90 13,64

Ukazatel rentability trzeb ma opét podobny pritbéh jako tomu bylo u predeslych ukazatela
rentability. Oborové hodnoty vzrostly z 6,50 % na 13,64 % (v roce 2015 doslo k poklesu
na 5,97 %). NejptiznivéjSich hodnot znovu dosahovala spoleénost GERBRICH s.r.o.,
které ve dvou sledovanych letech pfesahly oborové hodnoty, jeji hodnoty ale opét klesaji.
Spole¢nost SOLODOOR a.s. vykazuje ve vSech letech nejnizsi hodnoty, vyjma roku
2017, kdy nejnizsi hodnoty vykazala ocefiovana spolecnost. Spole¢nost ADOR CZ s.t.0.
vykazuje velmi kolisavé hodnoty pod oborovym primérem, v letech 2015, 2016 a 2018

vSak jeji hodnoty ptevysily hodnoty dvou konkurentd.

Rentabilita investovaného kapitalu

Tento ukazatel vyjadiuje miru vynosnosti dlouhodobého investovaného kapitalu a fika
tedy, kolik korun provozniho vysledku hospodaieni podniku piipada na jednu korunu

investovanou akcionafi a vériteli.

Tab. 24: Rentabilita celkového investovaného kapitalu [v %]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi jednotlivych spole¢nosti a MPO CR)

Rok
ROCE [%] 2014 2015 2016 2017 2018
ADOR CZ s.r.o. -3,10 10,26 11,45 2,77 7,98
GERBRICH s.r.o. 11,23 26,64 21,35 12,70 575
CARMAN-DOORS, s.r.o. 29,64 26,39 -11,24 -3,58 2,36
SOLODOOR a.s. 1,33 -3,49 2,95 3,87 0,26
Oborové hodnoty CZ NACE 16 0,12 0,15 0,18 0,19 0,24

Oborové hodnoty jsou ze vSech rentabilit nejniZsi. Také vSechny analyzované spolecnosti
tuto hodnotu mnohonéasobné prevySuji (vyjma téch let, kdy spolecnosti vykazovaly

ztratu). Nejvyssi rentability doséhla spole€nost CARMAN-DOORS, s.r.o. v roce 2014,
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kdy jeji vyse cinila 29,64 %, postupné vsak klesala az na hodnotu 2,36 %. Hodnoty nami
ohodnocované spole¢nosti byly kolisavé, pohybovaly se od -3,10 % do 11,45 %. V roce
2018 jeji hodnota byla vSak ze vSech spoleCnosti nejvyssi. U hodnot spolecnosti
GERBRICH s.r.o. dochazelo v prubéhu sledovaného obdobi k poklesu. Spole¢nost
SOLODOOR a.s. vykazovala opét nejnizsi hodnoty. Hodnoty vSech konkurentti se v roce

2018 nachazely na jejich minimu (vyjma téch let, kdy spolecnosti vykazovaly ztratu).
Ukazatele aktivity

Jako ptredposledni zastupce pomeérovych ukazateli budou vyhodnoceny ukazatele
aktivity. Tyto ukazatele vypovidaji o tom, jak spole¢nost hospodaii s aktivy a jejich
jednotlivymi slozkami. Byly vybrany tyto zastupci: obrat celkovych aktiv, doba obratu

zasob, doba obratu obchodnich pohledavek a doba obratu zavazkt z obchodnich vztahi.

Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv oznacuje efektivnost vyuzivani aktiv v podniku. Jeho

hodnota by méla byt minimalné na Grovni 1.

Tab. 25: Obrat celkovych aktiv .
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle éetnich vykaza jednotlivych spole¢nosti a MPO CR)

, . Rok
Obrat celkovych aktiv 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ADOR CZ s.r.0. 141 | 138 | 150 | 146 | 153
GERBRICH s.r.0. 143 | 134 | 112 | 093 | 1,01
CARMAN-DOORS, s.r.0. 035 | 053 | 053 | 063 | 084
SOLODOOR ass. 151 | 113 | 135 | 139 | 136
Oborové hodnoty CZNACE 16 | 133 | 147 | 1,38 | 144 | 138

Ohodnocovany podnik ve vSech sledovanych letech splnil doporu¢enou hodnotu. Jeho
hodnoty dosahovaly stabilnich vySe Vvrozmezi od 1,38 do 1,53. Vyjma prvni
analyzovaného roku pievysily oborové hodnoty, které oscilovaly kolem hodnoty 1,4.
Vsechny sledované spole¢nosti vyjma CARMAN-DOORS s.r.0. vykazovaly ptiblizné
stejné hodnoty jako oborovy pramér. Jeji hodnoty sice nespliiuji minimalni hranici,
ale miizeme u ni jako jediné zaznamenat rostouci vyvoj. Pfi porovnani s konkurenci
vykazuje spole¢nost ADOR CZ s.r.o. nejvyssi obrat celkovych aktiv, a tedy i nejlépe

vyuziva aktiva.
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Doba obratu zasob

Tento ukazatel udava, po jakou dobu jsou zasoby vazany ve spole¢nosti. Jeho hodnota by

obecné méla byt co nejkratsi.

Tab. 26: Doba obratu zasob [dny] 5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich vykazi jednotlivych spole¢nosti a MPO CR)

: Rok
Doba obratu zdsob [dny] 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ADOR CZ 5.0, 4354 | 4400 | 5150 | 5575 | 57.72
GERBRICH s.1.0. 4575 | 6098 | 5585 | 71,11 | 63,67
CARMAN-DOORS, 5.1.0. 8136 | 3830 | 4231 | 4235 | 50,08
SOLODOOR as. 4233 | 4733 | 3694 | 3878 | 50,02
Oborové hodnoty CZ NACE 16 | 3428 | 4491 | 3650 | 41,22 | 35,62

Doba obratu zasob spolecnosti ADOR CZ s.r.o. se nevyvijela pfili§ dobie. Z hodnoty
43,54 dni vzrostla béhem sledovaného obdobi na hodnotu 57,72 dni, coz bylo jeji
maximum. Bylo to zptisobeno zejména nartistem nedokoncené vyroby a polotovart, a to
z davodu nepfiipravenosti staveb pro montaz dveii. Vyrobené dvete se tak kumulovaly
ve skladu spole¢nosti. Ostatni spolecnosti 1 hodnoty oborového priméru vykazovaly
velmi proménlivy vyvoj. Pod oborovy primér se dokdzaly dostat pouze spolecnost
CARMAN-DORS, s.r.o. vroce 2015 a SOLODOOR a.s. v roce 2017, ktera vykazuje
ve sledovaném obdobi nejniz§i hodnoty. Doba jejiho obratu zasob se pohybovala

od 36,94 do 50,02 dni.

Doba obratu pohledavek

Doba inkasa pohledavek znaCi, za jak dlouho primérné odbératelé zaplati své
pohledavky. Vhodné je vysledek porovnat v ¢ase, s konkurenty a s dobou obratu zavazka,

ktera by méla byt vyssi, nez je doba obratu pohledéavek.

81



Tab. 27: Doba obratu pohledavek [dny] 5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazi jednotlivych spole¢nosti a MPO CR)

, Rok
Doba obratu pohledavek [dnyl =525 1c" T 2016 | 2017 | 2018
ADOR CZ s.r.0. 114,78 | 107,81 | 8487 | 7053 | 7161
GERBRICH s.1.0. 113,04 | 8832 | 9807 | 101,62 | 83,59
CARMAN-DOORS, s.r.0. 7057 | 29.84 | 3741 | 36,65 | 4177
SOLODOOR as. 4029 | 4770 | 4213 | 5332 | 49.46
Oborové hodnoty CZNACE 16 | 5494 | 4849 | 52,76 | 4621 | 53,92

Oborové hodnoty doby obratu pohledavek se pohybovaly od 46 do 50 dnil. Spole¢nost
ADOR CZ s.r.0. ve sledovaném obdobi vykazuje klesajici pribéh hodnot doby obratu
pohledévek (vyjma posledni roku, kdy doSlo k mirnému nértstu), coz se jevi jako
pozitivni vyvoj, ale jeji hodnoty jsou oproti konkurenci a oborovému priméru pfilis
vysoké. Vysoké hodnoty v prvnich dvou sledovanych letech byly zptisobeny spadnutim
velkych odbérateli spole¢nosti do konkurzu, ktery zptisobila doznivajici krize z roku
2008. Spole¢nost GERBRICH s.r.0. vykazuje taktéz velmi vysoké, v poslednich tfech
letech dokonce jesté vyssi jak oceflovand spole¢nost. Obé tyto sledované spoleCnosti se
zabyvaji vyrobou atypickych dvefi. Naproti tomu zbylé dvé spolecnosti se ve Ctyfech

Z péti sledovanych let nachazeli pod trovni oborovych hodnot.

Doba obratu zavazku

Doba obratu zévazki je ukazatel, ktery vyjadiuje, kolik dni spolecnosti primérné trva,
nez zaplati svym dodavateliim. V idealnim piipad¢ by doba obratu zdvazki méla byt vyssi

jak doba obratu pohledavek.

Tab. 28: Doba obratu zavazki [dny] 5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi jednotlivych spole¢nosti a MPO CR)

, . Rok
Doba obratu zévazkli [dny] == 005015 5016 [ 2017 | 2018
ADOR CZ s1.0. 5423 | 4447 | 3855 | 3381 | 3518
GERBRICH s.1.0. 2098 | 11,32 | 11,86 | 1952 | 9,13
CARMAN-DOORS, s.1.0. 2823 | 3383 | 4771 | 4243 | 42,08
SOLODOOR as. 9017 | 3867 | 27.65 | 3510 | 3522
Oborové hodnoty CZNACE 16 | 57.33 | 7946 | 70,81 | 67,97 | 60,14
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Pti porovnani hodnot dob obratii zdvazkl a dob obrati pohledavek zjistime, ze pouze
oborovy pramér a spole¢nost CARMAN-DOORS, s.r.0. vykazuje v letech 2015-2018
vy$si hodnoty dob obratu zdvazkl nez dob obratu pohleddvek. Znamena to, Ze zbyvajici
sledované spole¢nosti musi zaplatit svym dodavateliim zavazky dtive, nez ziskaji platbu
za pohledavky od svych odbératelti. Tato situace neni pfili§ prizniva. Spolecnost ADOR
CZ s.r.o. dokonce vykazuje po celé sledované obdobi meziro¢ni pokles dob obratu
zavazku, a tedy neefektivné vyuziva dodavatelské uvéry (vyjma roku 2018, kdy doslo
Kk mirnému nartstu). Primérna doba splatnosti jejich zavazk se pohybuje od 34 do
54 dni. Spolecnosti GERBRICH s.r.0. a SOLODOOR a.s. maji dobu obratu zdvazki jesté

krat$i nez ocefiovana spolecnost.
Ukazatele zadluZenosti

Uroveti financovani podniku cizimi zdroji znazorfiuji ukazatele zadluzenosti. Cizi zdroje
byvaji levnéjsi nez vlastni zdroje financovani, avSak zéaleZi na vySi poméru vlastniho
a ciziho kapitalu. Srostouci vysi cizich zdroji roste i riziko pro véfitele. Budou
analyzovany ukazatele zadluZenosti, koeficient samofinancovani a ukazatel urokového

kryti.

Celkova zadluZenost

Ukazatel zadluzenosti udava, do jaké miry spoleCnost financuje svilj majetek cizimi
zdroji. Dopliikovym ukazatelem k tomuto ukazateli je koeficient samofinancovani, ktery

naopak udava, do jaké miry podnik kryje svlij majetek pouze vlastnimi zdroji.

Tab. 29: Celkova zadluzenost [V %] )
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu jednotlivych spole¢nosti a MPO CR)

: y Rok
Celkova zadluzenost [%] 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ADOR CZ s.1.0. 6261 | 6135 | 6388 | 6449 | 6435
GERBRICH s.1.0. 27.88 | 2281 | 27.90 | 3234 | 2941
CARMAN-DOORS, s.1.0. 8840 | 87,64 | 9213 | 9550 | 9548
SOLODOOR ass. 4740 | 5698 | 5375 | 5163 | 5538
Oborové hodnoty CZ NACE 16 | 4812 | 42,63 | 5572 | 5335 | 49,16

Oborové hodnoty celkového zadluzeni se ve sledovaném obdobi pohybuji od 42,63 %

do 55,72 %. Zadluzenost spolec¢nosti ADOR CZ s.r.o. se pohybovala okolo 63 %. Vyssi
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zadluzenosti dosahuje pouze spolecnost CARMAN-DOOR, s.r.o. Tato spolecnost
vyuziva k financovani majetku prevazné cizi zdroje. Zadluzenost této spolecnosti
ve sledovaném obdobi dokonce vzrostla z 88 % na 95 %. Opacnou strategii zastava
spole¢nost GEBRICH s.r.0., kterd vyuziva ptiblizné 28 % cizich zdroji. Oborovy prumér
a spole¢nost SOLODOOR a.s. vyuzivaji k financovani vlastni a cizi kapital ptiblizné

V poméru 1:1.
Urokové kryti

Urokové kryti oznaduje, kolikrat provozni zisk prevysi zaplacené uroky. Cim vyssi
hodnota, tim je situace ptiznivéjsi. Hodnota by idealn¢ méla byt vyssi jak 3, hodnoty niZsi

jak 1 znamenaji, ze podnik neni schopen ze zisku zaplatit Groky.

Tab. 30: Urokové kryti )
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle t€etnich vykazi jednotlivych spoleénosti a MPO CR)

, : : Rok

Urokove kryti 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ADOR CZ s.r.0. 1,47 | 599 | 7,06 | 1,65 | 412
GERBRICH s.r.0. 5353 | 91,61 | 147,54 | 4953 | 16,72
CARMAN-DOORS, s.r.0. 220 | 270 | -393 | 256 | 150
SOLODOOR a.s. 1,49 | 192 | 277 | 7,03 | 044
Oborové hodnoty CZNACE 16 | 12,64 | 1448 | 17,46 | 2420 | 22557

Zéaporna hodnota v prvnim roce u spolecnosti ADOR CZ s.r.o. je opét ovlivnéna
zépornym vysledkem hospodaieni, ktery tudiz neni schopny pokryt nakladové uroky.
V nasledujicich dvou letech doslo k nartstu hodnoty na 7, poté k poklesu na hodnotu 1,65
resp. 4,12. V zadném sledovaném roku hodnota neptevysila oborovy prumér. Ten se
pohyboval od 12,64 do 24,20. Tyto hodnoty dokazala pievysit pouze spole¢nost
GERBRICH s.r.0., kdy se jeji hodnoty pohybovaly od 16,72 do 147,54. Obrovsky pokles
V poslednim roce byl zplisobem poklesem EBIT ptiblizn€ o 60 %. Zbylé dvé spolecnosti
doporucovanou hodnotu 3 nedokazaly dosdhnout (vyjma SOLODOOR a.s. v 2017),

ve dvou sledovanych letech nedosahly ani minimalni hodnotu 1.
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3.3.4 Analyza soustav ukazatelu

Pomérovymi ukazateli 1ze odhadnout finan¢ni situaci podniku, ale jejich vypovidaci

schopnost je omezena, protoze se kazdy ukazatel vénuje pouze urcité oblasti. Pomoci

soustav ukazateltt je mozné celkové finan¢ni zdravi a vykonnost podniku. V této

diplomové praci bude finan¢ni situace posouzena pomoci dvou ukazateld, a to Altmanova

modelu a Indexu INO5.

Altmanav model

Altmantv model je analyza divéryhodnosti podniku. V pfipadé, Ze je hodnota vyssi jak

2,9, pak je podnik finan¢n¢ stabilni. Naopak pokud hodnota klesne pod 1,23, pak je

podnik vyhodnocen jako spé&jici k bankrotu. Vypocet v jednotlivych letech je uveden

V nasledujici tabulce.

Tab. 31: Altmantv model

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Rok :

Ukazatel 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 Véha
CPK/aktiva 0,20284| 0,2245| 0,21642| 0,16941| 018386 0,717
nerozdsleny zisk/aktiva | 0,31123| 0,25725| 0,22557| 0,26792| 0,24894 0,847
EBIT/aktiva .0,01661| 0,05968| 0,06796| 0,01656| 0,04730 3,107
viastni kapital/cizi zdroje | 0,58687| 0,61909| 0,55632| 0,54858| 0,54508 0,420
tr7by/aktiva 1,40986| 1,38338| 1,49697| 1,46425| 1,52594 0,998
Z-SCORE 2.01097| 2,20491] 2,28500| 2,09158| 224147 -
Ohrozen? ? ? ? ? ? -

Pro ptehlednéjsi zobrazeni vysledkti Altmanova modelu, jsou hodnoty zobrazeny

V nasledujicim grafu spolu s hodnotami znacicimi bud’ finan¢ni stabilitu, nebo bankrot.
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Vyvoj Altmanova indexu
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Graf 2: Vyvoj Altmanova indexu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

Z ptiloZeného grafu je patrné, Ze se po celé sledované obdobi podnik nachéazel v tzv. Sedé
zone. A neni tedy mozné vysledky jednoznacné interpretovat. Nejvyssi hodnoty podnik
dosahoval v roce 2016. Nejvyssi vahu na hodnotach Altmanova indexu ma ukazatel
obratu aktiv. Druhy ukazatel s nejvyssi vahou je pomér vlastniho a ciziho kapitalu.
V prvnich tfech letech byla hodnota rostouci, ale vroce 2017 doslo k poklesu.

V poslednim sledovaném roce hodnota opét vzrostla.
Index INO5

Model Index INO5 je sestaveny pro ¢eské podminky a hodnoti, zda podnik tvoii hodnotu
pro vlastniky.

Tab. 32: Index INO5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spoleénosti ADOR CZ s.r.0.)

Rok .

Ukazatel 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 vema
aktiva/cizi zdroje 159712 | 1,62991 | 1,56542 | 1,55063 | 1,55404 0,13
EBIT/nékladové aroky | -1,4715 | 5,98590 | 7,05927 | 1,64734 | 4,11792 0,04
EBIT/aktiva .0,0166 | 0,05968 | 0,06796 | 0,01656 | 0,04730 ' 3,97
vynosy/aktiva 1,41304 | 1,39006 | 1,50623 | 1,47289 | 1,53931 0,21
OA/kritkodobé zavazky | 1,45433 | 1,54823 | 1,54704 | 1,42200 | 1,45401 0,09
INO5 0,51046 | 111950 | 1,21120 | 077052 | 1,00864 -
Ohrozen? ANO ? ? ANO ? -

Vysledky Indexu INOS byly opét zaneseny do grafu, aby bylo jejich vyhodnoceni jasnéjsi.
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Vyvoj indexu INO5
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Graf 3: Vyvoj indexu IN05
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ugetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Z uvedené grafu je patrné, Ze situace pro podnik neni vitbec ptizniva. V roce 2014 a 2017
se nachazel za hranici bankrotu. V prvnim sledovaném roce se na nizké hodnot¢ podilely
piedevsim druhy a tfeti ukazatel, kdy spole¢nost vykazovala zdporny EBIT, a tudiz i oba
ukazatele byly v zapornych ¢islech. | v roce 2017 bylo ohrozeni bankrotem zptisobeno
zminényma dvéma ukazateli. V tomto roce sice nebyl EBIT zaporny, ale dosahoval velmi
malé hodnoty. V ostatnich letech se na vysledku podilely vSechny ukazatele témér

stejnym dilem. V letech, kdy se podnik nachazel v bankrotu, vzrostl vliv obratu aktiv.

3.3.5 Shrnuti vysledki finanéni analyzy

Bilan¢ni suma se ve sledovaném zvysila z hodnoty 77 609 tis. K¢ na 92 282 tis. K¢&.
Zvyseni na stran¢ aktiv bylo zpiisobeno zejména obnovou strojniho vybaveni spolec¢nosti,
které zaptiCinilo zvyseni dlouhodobého hmotného majetku. Také doslo k vyznamnému
navySeni nedokonéené vyroby. Pofizeni strojového vybaveni zpusobil rist podilu
dlouhodobého majetku na aktivech spolecnosti na ukor podilu ob&znych aktiv. Nicméné
obézna aktiva i nadale tvoii vé&tSi ¢ast majetku spole¢nosti, mizeme tedy hovofit
0 kapitalové lehké spolecnosti. Na strané kapitalové struktury doslo pfedev§im K nardstu
dlouhodobych zavazki, které zptisobily mirny nartst podilu cizich zdroji na celkovych
pasivech na kone¢nych 64,35 %. Spolecnost tedy k financovani vyuziva vice cizich nez

vlastnich zdroju. Jak ale ukazuje ukazatel tirokového kryti, na pokryti placenych trokt je
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potieba téméef cely zisk. Vlastni kapital je predev§im determinovan vysledkem

hospodateni minulych let.

Nejvétsi podil na tvorbé zisku spole¢nosti zaujimaji trzby z prodeje vyrobki a sluzeb.
Vyse téchto trzeb béhem sledovaného obdobi rostla, ale podil na celkovych trzbach
se mirné snizoval. Vysledek hospodatreni bézného ucetniho obdobi je vyjma prvniho roku
kladny. Spole¢nost dosahla nejvyssiho zisku v roce 2016, a to konkrétné 3 934 tis. K¢&.
Poté doslo k obrovskému poklesu (o 88 %) zejména z diavodu nepromitnuti zvysSeni

vstupnich cen materidlu do cen vyrobktl. V nasledujicim roce VH opét vzrostl (o 504 %).

V oblasti ukazateli likvidity spole¢nost dosahuje velmi $patnych vysledkd. Vyjma par
let nedokazala splnit doporucené hodnoty. OvSem v ramci pohotové a bézné likvidity jeji
vysledky témét odpovidaly vysledkiim oborového priméru. Pokud vysledky porovname
S jejimi hlavnimi konkurenty, tak jedna spole¢nost vykazuje jesté horsi vysledky a zbylé
dvé na druhou stranu doporucené hodnoty velmi ptfevySuji a mohou tedy znamenat

neefektivni hospodateni.

Ukazatele rentability v prvnim sledovaném roce ovlivnila vykazana ztrata, a tedy
i vSechny ukazatele vychazely v zapornych cCislech. Také nizka hodnota VH bézného
ucetniho obdobi v roce 2017 zapficinila nizké hodnoty. V porovnani s konkurenty
spole¢nost dosahovala obvykle vysSich hodnot, vyjma spole¢nosti GERBRICH s.r.o.

Hodnot oborového praiméru vSak dosahnout nedokézala.

V ramci ukazatela aktivity dochazelo k velmi proménlivym vysledktim. U obratu aktiv
spole¢nost vykazovala hodnoty pifevySujici jak oborovy primér, tak své konkurenty.
V piipadé obratu zasob v porovnani s konkurenty nebyly jeji vysledky nikterak Spatné,
jeji hodnoty vSak b&hem sledovaného obdobi postupné rostly. Mize to znamenat
neefektivni fizeni zdsob. Doby obratu pohleddvek a zavazkl se pro spolecnost nejevi
vibec dobie. Doba obratu pohleddvek je ptili§ vysokd, znamena to tedy, ze spole¢nost
umoziuje svym zdkaznikim vyuziti obchodniho uvéru. Pozitivnim jevem je postupné
zkracovani této doby. Doby obratu zavazkd jsou oproti dobé obratu pohledavek nizké.
Znamena to, ze spole¢nost musi dodavateli platit dfive, nez obdrzi penize od svych
odbératelti. Tuto skute¢nost miizeme pozorovat i u vSech konkurentd, ktefi maji dobu

obratu zdvazk jesté nizsi. U nasi spolecnosti se doba obratu zavazki postupné sniZuje.
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Na zédkladé provedené analyze wukazateli zadluZenosti mizeme konstatovat,
ze spoleCnost upfednostituje vyuziti cizich zdroji, pramérné 63 %. Zadluzenost
oborového priméru je ptiblizn€ na urovni 50 %. Témto vysledkiim odpovidaji i zjisténé
zadluzenosti konkuren¢nich spole¢nosti, jedna vykazuje vysokou, druha nizkou a tieti

koresponduje s oborovym pramérem.

Z vysledkt analyzy souhrnnych ukazatelii 1ze konstatovat, ze na zdkladé Altmanova
modelu podniku nehrozil bankrot, ale ani na tom nebyl finanéné nejlépe, nachazel se tedy
v Sedé zoné. V piipade indexu INOS, ktery byl koncipovan pro ¢eské spolecnosti, bylo
zjisténo, ze se ve dvou letech nachazel pod hranici bankrotu. V obou ptipadech byl

na ving nizky/zaporny EBIT.

3.4 SWOT analyza

SWOT analyza slouzi ke zhodnoceni wnitfnich a wvnéjSich faktor pusobicich
na ocenovany podnik. Interni faktory definuji silné a slabé stranky podniku, externi
piilezitosti a hrozby. Jako vychozi bod pro sestaveni SWOT analyzy budou vyuzity

poznatky z finan¢ni a strategické analyzy.
Silné stranky

- jediny majitel, ktery piimo tidi spolecnost

- vlastnictvi jedinecnych certifikati pro vyrobu dveii

- vyvoj a certifikace dveti dle pozadavkl zakaznika

- Siroka nabidka sortimentu

- vyroba specialnich dvefi: zvukotésné, bezpecnostni, koutfotésné, protipozarni,
proti radiaci

- dlouhodoba tradice spolecnosti na trhu

- spolecnost splaci své zdvazky vcas

- podnikéni ve vlastnich prostorech

- spolecnost disponuje potiebnym strojnim vybavenim

- investice do DNM a DHM

- rist bilan¢ni sumy a zvySovani trzeb
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- dobré vztahy s dodavateli

- pouzivani kvalitnich materiali

- nazev spolecnosti, ktery obsahuje anglick¢ slovo ,,door”, napovi novym
zakaznikiim zaméfeni spolec¢nosti

- stabilni zaméstnanci

- kvalita vyrobku

- ptehledné internetové stranky

- Zfizeny e-shop

Slabé stranky

nizka hodnota likvidit

- nedostate¢na reklama

- financovani uvéry

- vysoka doba splatnosti pohledavek od odbératelti

- nedostatek kvalitnich pracovniki ve vyrobé, ptipadné jejich Casté stiidani
- neefektivni informacni systém

- slaba obchodni znacka

- zvySyjici se skladové zasoby

- neefektivni vyroba typovych dveti

- nachéazi se v Sedé zon¢ (Altmanova analyza, index IN0OS)
Prilezitosti

vyuzivani dotaci CR

- ziskdni novych odbératelti

- ZlepSeni vyroby typovych interiérovych dveti
- vstup na zahrani¢ni trhy

- ziskéni finan¢nich prostfedki z fondi EU

- ZlepSeni marketingu
Hrozby

- zvySeni cen vstupniho materidlu

- zvySujici se minimalni mzda
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- snizujici se mira nezaméstnanosti
- nepfiznivy vyvoj urokovych sazeb

- spolecnost je zavisla na vyvoji jinych odvétvi (stavebnictvi)

Na zakladné vysledkii strategické a finan¢ni analyzy lze o¢ekavat neomezené trvani
podniku ADOR CZ s.r.0., tzv. going concern. To znamena, Ze nejsou znamy
prekazky v dalsi existenci podniku a je moZné stanovit navrh ocenéni na zakladé

vynosovych metod.
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4 NAVRH VYSLEDNEHO OCENENI

Tato kapitola bude reflektovat poznatky z teoretickych vychodisek, a tedy na zacatku
budou rozdélena aktiva spolecnosti ADOR CZ s.r.o. na provozné potiebna a nepotiebna
a bude vyc¢islen provozné nutny pracovni kapital a korigovany provozni vysledek
hospodareni. Nasledné bude provedena analyza a progndza generatori hodnoty. Poté
bude sestaveno piedbézné ocenéni pomoci téchto generatori hodnoty a nasledné sestaven
finan¢ni plan podniku pro roky 2019-2022. Na zavér kapitoly budou urceny naklady
kapitalu a stanovena hodnota podniku pomoci metody DCF ve varianté entity k 1.1.2019.

4.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

V této kapitole budou aktiva spoleCnosti rozd€lena na provozné nutnd a nenutna,
a vV ndvaznosti na to bude stanoven provozné nutny investovany kapital. Nasledné bude

vyc¢islen korigovany provozni vysledek hospodafeni spolecnosti.

4.1.1 Provozné nutny investovany kapital

Pted progndzou generatora hodnoty je nejprve nutné rozdélit aktiva spolecnosti na Cast,
kterd je nutna K provozu Cinnosti, a ktera ne. VeSkery dlouhodoby majetek, ktery
spolecnost vlastni, je povazovan za provozn¢ potiebny. Abychom ziskaly provozné nutny
pracovni kapitdl je nutné secist zasoby, pohledavky, ¢asové rozliSeni aktiv, provozné
nutné penize a odecist netrocené kratkodobé zavazky a ¢asové rozliSeni pasiv. Provozné
nutné¢ penize se vypocitaji jako souin provozné nutné likvidity a neuroCenych
kratkodobych zavazkl. ProtoZze vypocitand likvidita neptesahuje doporucenych
maximalnich 20 % (Marik a kol., 2018, s. 144), budeme ji povazovat za provozné nutnou
likviditu, a provozné nutné penize jsou tedy shodné s udaji v rozvaze. Po pfiiéteni
provozné nutného dlouhodobého majetku k provozné nutnému pracovnimu kapitalu

ziskame provozné nutny investovany kapital.
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Tab. 33: Provozné nutny investovany kapital [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozka [tis. K¢] 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 219 227 620 659
Dlouhodoby hmotny majetek 25833| 30273| 30829| 35421| 37 052
Dlouhodoby majetek provozné nutny | 25833 | 30492| 31056| 36 041| 37 711
Zasoby 13051 | 14235| 17399| 18795| 22268
Pohledavky 38428| 39713| 33129| 28612 | 31139
Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktivni) 95 468 247 147 668
Kratkodobé zavazky — neturocené 18 117| 18063 | 16 685| 18 199| 21 639
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 498 567 479 111 532
Penize (pokladna + ucet) 202 449 546 446 496
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) | 0,0111| 0,0249| 0,0327 | 0,0245| 0,0229
Provozné nutna likvidita 0,0111| 0,0249| 0,0327| 0,0245| 0,0229
Provozné nutné penize 202 449 546 446 496
Pracovni kapital provozné nutny 33161| 36 235| 34157 | 29690 | 32 400
Investovany kapital provozné nutny | 58 994 | 66 727| 65213 | 65731| 70111

4.1.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodaieni (KPVH) piedstavuje vysledek hospodaieni

generovany provozné nutnym kapitalem. Ziskame ho tak, ze z provozniho vysledku

hospodaieni uvedeného ve vykazu zisku a ztraty vylouc¢ime vysledek hospodaieni

z prodeje majetku, jiné provozni ndklady a vynosy, protoze se jedna o mimoiadné

polozky. Vypocet je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 34: Korigovany provozni vysledek hospodareni [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozka [tis. K¢] 2014 2015 2016 2017 2018
Provozni VH v VZZ -959 5255 5794 1588 4 551
Vylouceni VH z prodeje majetku -25 -44 -193 -95 -49
Vylouceni jinych vynost -127 -374 -468 -336 | -1116
Vylouceni jinych nakladi 1405 902 1897 1310 2162
KPVH 294 5739 7030 2 467 5548
Odpisy 1601 1536 2477 2961 4 295
KPVH pred odpisy 1895 7275 9 507 5428 9843
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4.2 Analyza a prognéza generatoru hodnoty

Tato kapitola se bude vénovat analyze a progndze generatorti hodnoty. Mezi né se fadi

trzby, ziskova marze, pracovni kapital a investice do provozné nutného kapitalu.

4.2.1 Prognoza trzeb

vvvvvv

hodnoty, nebot’ ovliviiuje ostatni generatory. Budeme vychazet z dat, které zvetejnuje

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR a Cesky statisticky Gfad. A dale také z vykazanych
vysledki spolecnosti ADOR CZ s.t.0.

Prognoéza trzeb relevantniho trhu

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 3.2.1. relevantni trh pro podnik ADOR CZ s.r.0. je obor

CZ — NACE 16. Vyvoj trzeb toho relevantniho trhu je uveden v nésledujici tabulce.

Tab. 35: Vyvoj trzeb relevantniho trhu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO CR)

Rok | Trzby za vyrobky a sluzby relevantniho trhu [mil. K&] | Meziroéni rast [%]
2007 25 759,275 -
2008 22 119,264 -14,13
2009 20 463,953 -7,48
2010 21 022,608 2,73
2011 23 029,758 9,55
2012 23 294,618 1,15
2013 24 081,978 3,38
2014 26 271,993 9,09
2015 25 802,655 -1,79
2016 27 638,451 7,11
2017 27 935,475 1,07
2018 30 289,932 8,43
Primérny mezirocni rist 1,74

Pro prognoézu trzeb relevantniho trhu byla pouZita regresni analyza a analyza asovych

fad. Metody regresni analyzy vysvétluji hodnotu trzeb relevantniho trhu v zavislosti

na uréité makroekonomické proménné, na rozdil od metody casovych fad, kde je
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za zavislou proménnou uvazovan cas. Proto je dulezité zvolit spravnou vysveétlujici
proménnou. Kvalitni regresni model by mél vykazovat silnou zavislost mezi vysvétlujici
a vysvétlovanou proménnou, korelaéni koeficient by mél byt nad 75 % (Marik a kol.,
2018, s. 90). Nasledujici tabulka zobrazuje vybrané makroekonomické proménné.
Do roku 2018 se jedna o skutené tdaje zvefejiiované Ceskym statistickym ufadem,

od roku 2019 jde 0 hodnoty prognézované Ministerstvem finanéni Ceské republiky.

Tab. 36: Vyvoj a prognéza vybranych makroekonomickych ukazateli 5
(Zdroj: Do 2018 vlastni zpracovani dle CSU 2020e, 2019 az 2022 vlastni zpracovani dle MFCR 2019 a
2020)

Rok HDP v b. c. | HDP realné | Deflator | HDP nominalni Mira :
[mld. K¢] rust [%] | HDP [%] rust [%] nezameéstnanosti [%]
2007 3840 5,6 3,5 9,1 53
2008 4024 2,7 2,1 4,7 4,4
2009 3930 -4,8 2,6 -2,2 6,7
2010 3962 2,3 -1,4 0,8 7.3
2011 4034 1,8 0,0 1,8 6,7
2012 4 060 -0,8 1,5 0,7 7,0
2013 4098 -0,5 1,4 0,9 7,0
2014 4314 2,7 2,5 5,2 6,1
2015 4 596 53 1,2 6,5 5,0
2016 4768 2,5 1,3 3,7 4,0
2017 5047 4,4 1,4 5,8 2,9
2018 5324 2,8 2,6 54 2,2
2019 5652 2,5 3,6 6,2 2,0
2020 5913 2,0 2,6 4,6 2,2
2021 6 168 2,2 2,1 4,3 2,4
2022 6 427 2,1 2,1 4,2 2,5

Vzéijemna zavislost mezi trzbami trhu a vysSe uvedenymi makroekonomickymi ukazateli
byla posouzena pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu. Tento koeficient nabyva
hodnot od -1 do 1, a plati ¢im vys$i koeficient, tim silngjsi vzajemny vztah veliin.

Jednotlivé korela¢ni koeficienty pro regresni analyzu jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab. 37: Hodnoty Personova korela¢niho koeficientu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU a MFCR)

Makroekonomicky ukazatel Pearsontiv korelacni koeficient
HDP v béznych cenach 0,8595
HDP realné — meziro¢ni rust 0,5760
Deflator HDP — meziro¢ni rust 0,3620
HDP nominalni — meziroéni rust 0,6717
Mira nezaméstnanosti -0,7964

Nejvyssi zavislost na trzbach trhu vykazoval hruby domaci produkt v béZznych cenéch,
tzn. ze HDP bude pouzit jako vysvétlujici proménna regresniho modelu. V ptipadé
analyzy Casovych fad jsou vysvétlujici proménnou jednotlivé roky. Na zakladé predikce
tohoto ukazatele, tedy HDP v béznych cenach, byl sestrojen linearni, exponencialni,
kvadraticky a logaritmicky trend vyvoje trzeb relevantniho trhu. Stejné varianty vyvoje
trzeb byly sestaveny i1 pro analyzu Casovych fad. Ke kazdému vyvojovému trendu byl
také dopocitan index determinace, ktery udava kolik procent variability vysvétlované
proménné je vysvetleno modelem (hodnoty blizici se jedné znac¢i dobrou kvalitu modelu).

Tyto hodnoty jsou zaznamenany V nasledujici tabulce.

Tab. 38: Index determinace jednotlivych trendi vyvoje trzeb relevantniho trhu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU a MFCR)

Index determinace
Trend = - . .
Casové fady Regresni analyza
Linearni 0,62078 0,73863
Exponencialni 0,60722 0,70437
Kvadraticky 0,83101 0,73929
Logaritmicky 0,62023 0,73520

Pokud bychom pro vybér nejvhodnéjsiho trendu vyvoje trzeb relevantniho trhu uvazovali
pouze index determinace, jevil by se jako nejptijatelnéjsi kvadraticky trend. A to jak
V ptipad¢ regresni analyzy, kdy model vysvétloval 73,929 % dat, tak i v pfipadé modelu
casovych fad, kdy index determinace ¢inil 0,83101 a vysvétloval tedy 83,101 %. Ostatni
trendy Casovych tad vykazovaly nizky index determinace. Je tomu zejména proto, ze
vyvoj trhu je zavisly na hospodatrském cyklu, od kterého se odviji makroekonomické

hodnoty, nikoli na ¢asové radé.
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Pro ptesnéjsi vybér konkrétniho vyvojového trendu byla nasledné kvalita jednotlivych
modell testovana pomoci predikéniho testu. Je to test, pii kterém se z minulé ¢asové fady
odebere stejny pocet let, pro jaky chceme sestavovat prognozu. Ze zbylé asové fady se
odhadnou regresni funkce. Nasledné se provede prognoza odebranych hodnot a vypocita
se nesoulad se skute¢nou hodnotou napt. pomoci procenta. Pozadované jsou minimalni
hodnoty sumy odchylek a maximalni odchylky (Maftik a kol., 2018, s. 517, 522).

Vysledky tohoto testu jsou uvedeny v ptiloze ¢. 6.

Je z ného patrné, Ze jednotlivé modely €asovych tad ptredpovédi podhodnocuji, vyjma
kvadratické funkce. Modely regresni funkce hodnoty naopak nadhodnocuji. Za zminku
stoji, ze kvadraticka funkce (v obou modelech), ptestoze vykazuje ve zkracené Casové
fad¢ vysoky index determinace, vyvoj trzeb nejvice nadhodnocuje a dosahuje velmi
vysokych odchylek od skute¢nosti. Tento model proto neni pro predikci trzeb trhu
Vhodny. Z Casovych trendl se jako nejlepsi zdd exponencidlni a linearni funkce. Pfi
pohledu na indexy determinace nezkracené fady zjistime, ze linearni funkce vysvétluje
vice hodnot. Pfi vyuziti spotfeby domacnosti jako vysvétlujici proménné se jevi jako
nejvhodnéjsi model logaritmickda funkce, kterda vykazuje nejmensi kumulativni
a maximalni odchylky od skute¢nych hodnot. Druha v potadi je pak z hlediska kvality

linearni funkce. Tyto tfi funkce byly dale porovnavany (viz pfiloha ¢. 7).

S ohledem na minuly rust trzeb, predikovany rust trzeb, teoretické hodnoty za minulost
a index determinace byl vybran logaritmicky trend regresni analyzy jako nejvhodné&jsi

varianta predikce trzeb relevantniho trhu.
Progndza trzeb spolecnosti ADOR CZ s.r.o.

Prognézované trzby spolecnosti jsou zavislé pfedevsim na rychlosti ristu trhu, ale také
na trznim podilu spolecnosti na tomto trhu. ProtoZze se jedna o vyrobni podnik, budou
analyzovany a prognozovany pouze trzby za vlastni vyrobky a sluzby, trzby za zboZzi
budou staveny prostiednictvim podilu na trzbach. Vyvoj trzeb trhu, trzeb podniku

a trzniho podilu spole¢nosti je uveden v nasledujici tabulce.
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Tab. 39: Vyvoj trzeb trhu, trZeb podniku a trzniho podilu podniku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR a ucetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Skutecnost
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby trhu [tis. K¢&] |24 081 978 26 271 993 |25 802 655 |27 638 451 |27 935 475 | 30 289 932
Index rtstu trhu - 1,09094| 0,98214| 1,07115| 1,01075| 1,08428

Erf]by podniku [ts. 05237| 100418| 118081| 122330 121887| 139669

Trzni podil podniku | 0,395% | 0,416% | 0,458% | 0,443%| 0,436 % | 0,461 %

Lr;‘ii‘ﬁ‘uzmény tzniho| 105313| 1,09880| 096717| 098578| 105682

Primérny index zmény trzniho podilu 1,03234

Trzby odvétvi byly progndézovany pomoci logaritmické rovnice:
y = 23763,39In(x) — 174056,25

kde x predstavuje Ministerstvem financi CR ptedpokladanou vy§i HDP v b&znych

cenach.
Prognozované trzby trhu, trzby podniku a progn6zované tempo rustu trzeb podniku jsou
uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 40: Prognoza trieb trhu, trZeb podniku a tempa ristu trZzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR a uéetnich vykazt spole¢nosti ADOR CZ s.t.0.)

Prognéza
2019 2020 2021 2022
Trzby trhu [tis. K¢] 31253869 | 32326641 | 33329962 | 34307 634
Index ristu trhu 1,03182 1,03432 1,03104 1,02933
Trzni podil podniku 0,476 % 0,491 % 0,507 % 0,524 %
Index zmény trzniho podilu 1,03234 1,03234 1,03234 1,03234
Trzby podniku [tis. K¢] 148 775 158 858 169 086 179 674
Tempo rastu trzeb 6,519 % 6,778 % 6,438 % 6,262 %

Prognézované trzby podniku byly vypocitany jako soucin trzeb podniku minulého roku
a tempa ristu trzeb. Tempo ristu trzeb pak predstavuje soucin indexu ristu trhu a indexu
zmény trzniho podniku. Index zmény trzniho podilu byl uvazovan na trovni jeho
primérné hodnoty za minulé obdobi. Pro prognézované obdobi se pocitd s mirnym
nartstem trzniho podilu, zejména z divodu vyroby atypickych vyrobkd, jejichz je

spoleénost ADOR CZ s.r.o. téméf jedinym vyrobcem v CR. Pro prognézované obdobi se
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uvazuje primérné tempo rastu trzeb ve vysi 6,50 %. V minulém obdobi tato hodnota

¢inila 5,52 %.

4.2.2 Prognodza ziskové marze

Dalsim progn6zovanym generatorem hodnoty je ziskova marze. Tato marze vychazi
Z podilu KPVH pted odpisy a trzbami podniku. Je mozné ji stanovit dvéma zptisoby, a to

metodou shora a zdola. Oba postupy by mély vést ke stejnému vysledku.
Prognodza ziskové marZe shora

Prvni zptisob vypoctu ziskové marze je vypocet shora. Vychdzi se z vyvoje ziskové marze

minulého obdobi, na zakladé toho se odvodi ziskova marze v budoucnosti.

Tab. 41: Ziskova marze za minulost — metoda shora
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozky Skutec¢nost
2014 2015 2016 2017 2018
KVPH pted odpisy (v tis. K¢&) 1895 | 7275 9 507 5428 9843
Ziskova marze z KPVH pied odpisy| 1,73% [6,16% |7,77% |4,45% | 7,05 %
Promér 5,43 %

Ziskova marze sledované¢ho podniku v prvnich tfech letech vykazovala riist. Nasledné
v roce 2017 doslo k poklesu, zejména z davodu nepromitnuti zvySeni cen vstupniho
materidlu do vyrobkl. To mélo za nasledek pokles marze a tim 1 ziskovosti. V poslednim

roce ziskova marze opé€t vzrostla.
Prognéza ziskové marze zdola

Druhym zpiisobem je tedy vypocet ziskové marze zdola. Pfi pouziti této varianty se
nejprve vypocitd podil na trzbach jednotlivych polozek tvoticich KPVH. Polozky z VZZ:
upravy hodnot zasob, pohleddvek, docasné Upravy hodnot DNM a DHM a rezervy
Vv provozni oblasti byly shrnuty do polozky ,,Ostatni provozni polozky*, protoze

individualni podil téchto polozek na trzbach byl velmi nizky.
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Tab. 42: Ziskova marZe za minulost — metoda zdola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozky Skutec¢nost

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 100%| 100%| 100% | 100% | 100 %
Trzby z prodeje zbozi 0,00%| 0,00%| 081%| 096%| 0,82%
Vykonova spotieba 76,75% | 76,75 % | 73,84 % | 76,86 % | 74,58 %
Zména stavu zasob vlastni zasoby 1,32% | -0,40% | -1,02% | -1,77 % | -1,98 %
Aktivace -2,37%| -2,61%| -2,67%| -2,22% | -1,62%
Osobni naklady 20,54 % | 19,80 % | 21,90 % | 23,28 % | 22,26 %
Mzdové naklady 15,03 % | 14,48 % | 16,04 % | 16,92 % | 16,02 %
Naklady na soc. zabezpeceni 501%| 4,86%| 535%| 563%| 5,40%
Dang¢ a poplatky 0,34%| 0,35%| 0,35%| 0,33%| 0,29%
Ostatni provozni polozky 1,70% | -0,05%]| 0,64%| 0,02%| 0,25%
KPVH pied odpisy [v tis. K¢] 1895 7275 9 507 5428 9843
g&iﬁ;’;a marze z KPVH pfed 173%| 616%| 7.77%| 445%]| 7,05%

Pfi sestavovani prognoézy ziskové marze pro obdobi 2019 az 2022 je nejprve nutné

stanovit budouci hodnotu jednotlivych vynosovych a nakladovych polozek, k ¢emuz byl

vyuzit geometricky primér. Vyjimku tvoii polozky ,,Zména stavu zasob vlastni vyroby*,

»Aktivace a ,,Ostatni provozni polozky*“ u kterych byla progndza stanovena

prostiednictvim aritmetického primeéru, z divodu zépornych hodnot vykazovanych

v minulosti. Dal$i odlisnost miZeme zaznamenat u prvni zminéné vyjimky, kdy

do vypoétu primérné hodnoty nebylo pocitano pozorovani z roku 2014, které se znacné

odliSuje od ostatnich. Poté se dopocita KPVH pred odpisy a stanovi ziskova marze.
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Tab. 43: Prognéza ziskové marze — metoda zdola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

5 Prognéza
Polozky 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Trzby z prodeje zbozi 0,86 % 0,86 % 0,86 % 0,86 %
Vykonova spotieba 7574% | 7574% | 7574% | 75,74 %
Zmeéna stavu zasob vlastni zasoby -1,29 % -1,29 % -1,29 % -1,29 %
Aktivace 230% | -230% | -2,30% | -2,30%
Osobni naklady 2152% | 2152% | 2152% | 21,52 %

Mzdové naklady 15,67 % | 15,67 % | 15,67 % | 15,67 %

Naklady na socialni zabezpeceni 5,24 % 5,24 % 5,24 % 5,24 %
Dan¢ a poplatky 0,33 % 0,33 % 0,33 % 0,33 %
Ostatni provozni polozky 0,51 % 0,51 % 0,51 % 0,51 %
KPVH pted odpisy (v tis. K¢) 9440 10 080 10 729 11 401
Ziskova marze z KPVH pied odpisy| 6,35 % 6,35 % 6,35 % 6,35 %

Prumérna ziskova marze za minulé obdobi ¢&inila 5,43 %. Pro obdobi 2019-2022 se
predpokldda mirné navySeni ziskové marze, se kterym je mozné do budoucna pocitat,
protoze spolecnost investicemi do strojniho vybaveni zefektivnila vyrobu. Konstantni

ziskova marze bude pro prognézované obdobi ve vysi 6,35 %.

4.2.3 Prognéza provozné nutného pracovniho kapitalu

V poradi tietim generatorem hodnoty jsou investice do pracovniho kapitalu. Vypocet
pracovniho kapitalu pro Gdely ocenéni podniku je odligny od vypoétu CPK v pojeti
finanéni analyzy. Provozné€ nutny pracovni kapitil je souétem pohledavek, zasob,
kratkodobych finan¢nich prostiedkii a ostatnich aktiv, od kterych je odectena hodnota

neuro¢enych zavazkul a ¢asového rozliseni pasiv.

Vychozim krokem prognézy provozné nutného pracovniho kapitalu a jeho naro¢nosti
na rustu trzeb je vypocet dob obratu zasob, pohledavek a zavazkl za minulé obdobi, zde
konkrétné za roky 2014 az 2018. Ty jsou pocitany jako podil jednotlivych poloZek

na dennich trzbach za vyrobky a sluzby.
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Tab. 44: Doby obratu poloZek provozné nutného pracovniho kapitalu za minulost [dny]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

Skuteénost
Doba obratu [dny] 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ZAsoby 4354 | 4400 | 5101 | 5628 | 58,19
Pohledvky (celkem) 128,19 | 122,76 | 98,85 | 8568 | 81,38
Kratkodobé zivazky (netrocené)| 6044 | 5583 | 4978 | 5450 | 5655

Prognéza doby obratu zasob a kratkodobych netrocenych zavazkii provozné byla
stanovena pomoci geometrického primeéru dob obratu za minulé obdobi. Velmi vysoka
doba obratu celkovych pohledavek v letech 2014 a 2015 byla zptisobena nesplacenymi
pohledavkami odbératelem, ktery byl v insolvenci. V nasledujicich letech dochazelo
k poklesu doby obratu a spolec¢nost predpoklada, ze bude tento trend pokracovat. Proto
byla prognézovana doba obratu pohledavek stanovena na trovni posledniho sledovaného

roku. Prognozované doby obratu vypadaji nasledovné:

Tab. 45: Prognoza doby obratu poloZek provozné nutného pracovniho kapitalu [dny]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Prognéza
Doba obratu [dny] 2019 2020 2021 2022
Z#soby 50,42 50,42 50,42 50,42
Pohledavky (celkem) 81,38 81,38 81,38 81,38
Kratkodobé zévazky (neirotens) | 55,31 55,31 55,31 55,31

Déle je pro vypocet upraveného pracovniho kapitalu nutné urcit prognézovanou vysi
provozn¢ nutnych penéznich prostiedkii. Provozné nutna likvidita za minulé obdobi jiz
byla vycislena v kapitole 4.1.1. Progn6zovana provozné nutna likvidita byla stanovena

na urovni praméru minulé likvidity, a ¢inila tedy 0,0232.

Pro zjisténi progndézované vySe zasob, pohledavek a zavazkii je nutné vyndsobit
progndézované doby obratu s progndézovanymi dennimi trzbami. Prognézovanou vysi
provozné nutnych penéz ziskdme soucinem progndzované provozné nutné likvidity
a progndézovanych netroc¢enych kratkodobych zavazkd. Pro vypocet upraveného
pracovniho kapitdlu je jes$t€ nezbytné stanovit prognézu ostatnich aktiv, resp. pasiv.
Hodnoty téchto polozek v budoucnosti jsou uvazovany ve vysi posledniho zndmého roku,
tedy roku 2018.
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Tab. 46: Progno6za upraveného pracovniho kapitalu [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

: L Prognoza
Upraveny pracovni kapital [tis. K¢] 2019 2020 2021 2022

Zasoby 20 550 21 943 23 355 24 818
Pohledavky 33 169 35417 37 697 40 058
Penézni prostiedky provozné nutné 524 559 595 633
Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktivni) 668 668 668 668
Kratkodobé zavazky (netirocené) 22 545 24 073 25 623 27 228
Ostatni pasiva (¢asové rozliSeni pasivni) 532 532 532 532
Upraveny pracovni kapital 31 833 33 982 36 161 38 417
Kwc 15,04 %

Pro porovnani prirastku upraveného pracovniho kapitalu s ptirtistkem trzeb slouzi
koeficient naro¢nosti trzeb na rust pracovniho kapitalu. Hodnota tohoto koeficientu za
minulé obdobi, tedy roky 2014-2018, ¢inila -2,52 %. Tato zaporna hodnota byla
zpusobena ptredevSim vyS$Simi pohledavkami v prvnim roce, které zvySovaly upraveny

pracovni kapital. Pro progndzované obdobi se pocita s hodnotou 15,04 %.

4.2.4 Prognoza investic do dlouhodobého provozné nutného majetku

Ctvrtym a poslednim generatorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku.
Jedna se o dulezity generator hodnoty, nebot’ podnik pro svoji existenci potiebuje
realizovat investice. Pti planovani dlouhodobého majetku byly pouzity dva zpisoby.
Pro planovani investi¢ni naro¢nosti nehmotného majetku a staveb byl vyuzit globalni
piistup.  Pfi progndze investic do samostatnych movitych véci se vychazelo
z podnikového investi¢niho planu sestaveného vedenim spole¢nosti v kombinaci

s globalnim ptistupem. Pozemky byly ponechany ve vysi posledniho roku.

Pii prognoéze nehmotného majetku a staveb bylo nejprve nutné stanovit koeficient
investi¢ni naro¢nosti za minulé obdobi (v brutto vysi). V této diplomové praci bude tento
koeficient vypocitan jako podil sumy brutto investic v letech 2015-2018 a trzeb
vygenerovanych za totozné obdobi. Celkové trzby za toto obdobi Cinily 501 967 tis. K¢.
Odpisy jsou pievzaty z vyrocnich zprav spolecnosti ADOR CZ s.r.0., aby se piedeslo

pomérnému rozdéleni dle vykazanych zustatkovych cen majetku v rozvaze. Investice
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netto predstavuji rozdil hodnoty dlouhodobého majetku vykazaného v rozvaze rokut a

roku predchazejiciho. Investice brutto jsou pak souctem odpist a investic netto.
Jako prvni bude stanoven koeficient investi¢ni naro¢nosti pro dlouhodoby nehmotny
majetek.

Tab. 47: Investi¢ni naro¢nost nehmotného majetku za minulost [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Nehmotny majetek 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 0 219 227 620 659
Odpisy 27 82 89 153
Investice netto 219 8 393 39
Investice brutto 246 90 482 192
Investiéni narocnost trzeb 0,20 %

Investi¢ni naro¢nost dlouhodobého nehmotného majetku za minulost ¢inila 0,20 %.
Vynasobenim tohoto koeficientu a sumou prognézovanych trzeb pro obdobi 2019-2022,
které cCinily 656 393 tis. K¢, byla ziskdna celkova brutto vyse investice ve vysi
1 321 tis. K¢. Tato hodnota byla rovnomérné rozd€lena na prognézované obdobi. Plan
investic do dlouhodobého nehmotného majetku a jeho odpist je uveden v nasledujici

tabulce.

Tab. 48: Prognoza dlouhodobého majetku — nehmotny majetek [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Nehmotny majetek 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Pavodni Odpisy 153 255 248 157 0
Zustatkova hodnota 659 404 157 0 0
Investice brutto - 330 330 330 330
Novy Pofi.zovaci hodnota k 31. 12. - 330 660 991 | 1321
Odpisy (1/4) - 0 83 165 248
Investice netto - 76 0 8 83
Celkem O?pisy ’ 153 255 330 322 248
Zustatkova hodnota 659 735 735 743 826

Odpisy stavajiciho majetku byly ptevzaty z odpisovych plant spole¢nosti. U odpist
dlouhodobého nehmotného majetku bylo predpokladano, Ze majetek bude odepisovan

4 roky. Zustatkova hodnota predstavuje hodnotu netto uvedenou v rozvaze.

Nasledné byla ur€ena investi¢ni naro¢nost staveb za minulost.
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Tab. 49: Investi¢ni naro¢nost staveb za minulost [v tis. K¢]

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

Stavby 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 24 878 24 100 23 496 22 927 22 346
Odpisy 1196 1162 1199 1228
Investice netto =778 -604 -569 -581
Investice brutto 418 558 630 647
Investi¢ni narocnost trzeb 0,45 %

Investi¢ni naro¢nost staveb za minulé obdobi Cinila 0,45 %. Planované investice byly
vypocitany analogickym zpiisobem jako u dlouhodobého nehmotného majetku. Celkové
planované brutto investice do staveb byly stanoveny ve vysi 2 946 tis. K¢. Tento plan

investic je spolu s odpisy uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 50: Prognoza dlouhodobého majetku — stavby [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Stavby 2018 2019 2020 2021 2022

) . | Odpisy 1228 1217 1221 1221 1220
Puvodni - -

Zustatkova hodnota 22346 | 21129 | 19908 | 18687 | 17 467

Investice brutto - 737 737 737 737

, Pofizovaci hodnota k 31. ) 737 1473 2210 2946

Novy 12

Odpisy (1/4) - 0 25 49 74

Investice netto - -480 -509 -534 -557

Celkem Odpisy 1228 1217 1 246 1270 1294

Zustatkova hodnota 22346 | 21866 | 21356 | 20823 | 20 265

Odpisy stavajiciho majetku byly prevzaty z odpisovych plani spolecnosti. Pii vypoctu
odpisi staveb se predpoklada s dobou odepisovani 30 let. Zustatkova hodnota predstavuje

hodnotu netto uvedenou v rozvaze.

Dal$im planovanym dlouhodobym majetkem jsou samostatné movité véci. | pro tento

majetek byla vypocitana investi¢ni ndro¢nost za minulé obdobi.
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Tab. 51: Investi¢ni naro¢nost samostatnych movitych véci za minulost [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

Samostatné movité véci 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 416 1103 6 652 6 589 13 936
Odpisy 312 1040 1667 2908
Investice netto 687 5549 -63 7 347
Investice brutto 999 6 589 1604 10 255
Investiéni narocnost trzeb 3,87 %

Investi¢ni naro¢nost za minulé obdobi Cinila 3,87 %. Tato vysokd hodnota byla zptisobena
obnovou a modernizaci strojniho vybaveni spolecnosti, které probihala v pfedchozich
¢tyfech letech (2015-2018). Odhad investic brutto pro planované obdobi na zakladé
investi¢ni naro¢nosti minulého obdobi by ¢inil 25 430 tis. K. Nicméné spolecnost takto
vysokou ¢astku neplanuje investovat, a proto jako dalsi zdroj informaci pro stanoveni
koeficientu ndro¢nosti na samostatné movit¢ véci byla pouzita konzultace
s managementem podniku. Ten v nasledujicich letech pocita s pribéznym obnovovanim
strojniho vybaveni a vozového parku. Podnikovy plan investic do samostatnych movitych

véci je uveden v nésledujici tabulce.

Tab. 52: Podnikovy plan investic do samostatnych movitych véci [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani internich podkladi vedeni spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

Rok poftizeni Nazev majetku Potizovaci cena [tis. K¢]
Hyundai Tucson 700
2019 Peugeot Boxer 600
Hyundai i30 480
2020 Nékladni auto MAN 2 100
Zdvihaci ploSina 100
Velkoplosna d€lici pila Sigma 1700
2021 - ; -
Formatovaci stroj 300
Hyundai i30 480
Vysokozdvizny vozik 350
2022 CNC frézovaci centrum 3400
Vakuovy manipulator 300
Investice celkem 10 510

Syntézou téchto dvou pfistuptt byl vypocten vysledny odhad brutto investic do

samostatnych movitych véci ve vysi 17 970 tis. K¢. Tato hodnota byla do jednotlivych

prognézovanych let pomérné rozdélena dle podnikového planu.
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Tab. 53: RozloZeni celkovych brutto investic do samostatnych movitych véci [v tis. K¢|
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich podkladd vedeni spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Suma
Investice dle podnikového planu 1780| 2100| 2580| 4050 10510
512511111 na celkovych investicich dle f 1 5/ o119 98 04| 2455 9% | 38.53 % | 100 %
et " wsleting edind bunis 3043| 3501| 4411| 6925| 17970
Investic

Na zakladé tohoto planu byla sestavena prognoza investic do hmotného movitého

majetku a jeho odpisi.

Tab. 54: Prognéza dlouhodobého majetku — samostatné movité véci [v tis. K¢]|
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Samostatné movité véci 2018 2019 2020 2021 2022

X .| Odpisy 2908 | 3645 | 3763 | 2815 | 2251
Puvodni [— -

Zustatkova hodnota 13936 | 10291 | 6528 | 3712 | 1461

Investice brutto - 3043 | 3591 | 4411 | 6925

Novy Pofi_zovaci hodnota k 31. 12. - 3043 | 6634 | 11045 | 17970

Odpisy (1/6) - 0 507 | 1106 | 1841

Investice netto - -602 -680 490 | 2833

Celkem Odpisy 2908 | 3645 | 4271 | 3921 | 4092

Zustatkova hodnota 13936 | 13334 | 12654 | 13144 | 15977

Odpisy ptavodniho majetku byly pfevzaty z odpisovych plant spole¢nosti. Pii vypocétu
odpisit nové potfizeného majetku se pocitalo s Sestiletou dobou odpisovani. Zistatkova

hodnota predstavuje hodnotu netto uvedenou v rozvaze.

Pro uplnost této kapitoly je jesté nutné stanovit prognozu investic do pozemku. Protoze

se v8ak zadné nepiedpokladaji, byla planovana hodnota stanovena na tirovni z roku 2018.

Tab. 55: Prognoza dlouhodobého majetku — pozemky [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

2020
489

2018
489

2019
489

2021
489

2022
489

Pozemky
Zustatkova hodnota

Nyni jsou jiz stanoveny prognédzy veskerych dil¢ich ¢asti dlouhodobého majetku.

Celkové investice do dlouhodobého majetku jsou shrnuty v nasledujici tabulce.
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Tab. 56: Prognéza dlouhodobého majetku — celkem [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Dlouhodoby majetek celkem 2019 2020 2021 2022
Odpisy 5116 5 847 5513 5633
Zustatkova hodnota 36 424 35234 35199 37 557
Celkové investice netto do DM -1 006 -1 189 -35 2 358
Celkové investice brutto do DM 4110 4 657 5478 7991

Celkové odpisy piedstavuji odpisy soucet celkovych odpisti nehmotného majetku, staveb
a samostatnych movitych véci. Celkové investice brutto jsou souctem brutto investic
do nového dlouhodobého majetku v jednotlivych letech. Celkové netto investice jsou pak
brutto investice ponizené o odpisy. Zustatkovad hodnota je dana souétem zlistatkové
hodnoty ptedeslého roku a celkovych netto investic soucasného obdobi. Celkovy odhad
investic brutto pro plan trzeb v letech 2019-2022 byl stanoven ve vysi 22 237 tis. K¢

a vysledny planovany koeficient naro¢nosti brutto investic ¢inil 3,39 %.

4.2.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Zhodnoceni rentability provozné nutného investovaného kapitalu je poslednim krokem
progndzy generatort hodnoty. Provozné nutny investovany kapitdl je dan souctem
provozné nutného dlouhodobého majetku (nehmotny majetek, dlouhodoby majetek,
stavby) a provozné nutného pracovniho kapitalu. KPVH po odpisech a dani ziskame
odedtenim odpisi a prislu§né vyse dané od KPVH pied odpisy. Zadnd zména dafiové
sazby se neptedpoklada, proto je po celé sledované a prognézované obdobi uvazovana
Vv konstantni vysi 19 %. Obrat provozné nutného investovaného kapitalu je dan podilem
trzeb za vlastni vyrobky a sluzby daného roku a hodnoty provozné€ nutného investované¢ho
kapitalu roku ptedchazejiciho. Vypocet rentability investovaného kapitdlu provozné

nutného za minulé obdobi je uveden v nasledujici tabulce.
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Tab. 57: Rentabilita investovaného kapitalu provozné nutného za minulost
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Skutec¢nost
2014 2015 2016 2017 2018
KVPH po dani a odpisech 238,14 4 649 5694 1998 4 494

Ziskova marze z KPVH po
odpisech a po dani
Investovany kapital provozné
nutny k 31. 12.

Obrat investovaného kapitalu
provozné nutného

Rentabilita investovaného
kapitalu provozné nutného

022% | 3,94% | 465% | 1,64% | 3,22%

58994 | 66727 | 65213 | 65731 | 70111

- 2,0016 | 1,8333 | 1,8691 | 2,1249

- 7,88% | 8,53% | 3,06% | 6,84 %

Ziskova marze za minulé obdobi vykazovala kolisavy vyvoj, naopak investovany kapital
provozné nutny ve sledovaném obdobi rostl. Progndézované hodnoty rentability provozné

nutného investovaného kapitalu jsou zaznamenany v nasledujici tabulce.

Tab. 58: Prognoza rentability investovaného provozné nutného kapitalu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Prognéza
2019 | 2020 | 2021 | 2022
KVPH po dani a odpisech 3502 3429| 4225| 4672

Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 2,35% | 2,16 % | 2,50 %| 2,60 %
Investovany kapital provozné nutny k 31. 12. 68 257| 69216| 71360| 75974
Obrat investovaného kapitalu provozné nutného | 2,1220| 2,3273| 2,4429| 2,5179
Rentabilita investovaného kapitalu 5,00% | 5,02%| 6,10 % | 6,55 %

Ziskova marze pro progndézované obdobi vykazovala rist, byla vSak niz8i nez v minulém
obdobi. U investovaného provozné¢ nutného kapitalu dochdzelo opét k narastu.

U rentability investovaného kapitalu se pfedpoklada meziro¢ni narust.

4.3 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

V ptedchozich kapitolach byly vycisleny hodnoty potfebné pro piedbézné ocenéni
spole¢nosti pomoci generatorti hodnoty. Mezi tyto kli¢ové veli¢iny fadime: tempo rustu
trzeb, ziskovou marzi po odpisech a po dani, naro¢nost rustu trzeb na rist pracovniho

kapitalu a dlouhodobého majetku a odhadovanou diskontni miru. V nasledujici tabulce je
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uvedena stanovena predbézna hodnota podniku ADOR CZ s.r.o. v pesimistické, stiedni

a optimistické varianté.

Tab. 59: PiredbéZné ocenéni pomoci generatorii hodnoty
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

; _ Prognéza
Generdtor hodnoty Oznaceni Pesimisticka Stiedni Optimisticka

Tempo rustu trzeb g 5,20 % 6,50 % 7,80 %
g;?]l;ova marze po odpisech a - 1,92 % 2,40 % 2.88 %
Naroc¢nost rustu trzeb na:

- rist DM Komn 0,38 % 0,32 % 0,25 %

- rust pracovniho kapitalu Kwc 18,05 % 15,04 % 12,03 %

- investice netto celkem 18,43 % 15,36 % 12,29 %
Kalkulovana urokova mira i 12,91 % 10,76 % 8,60 %
AT e il e Ho 19 280 51217 372 875
[tis. K¢]

Vypocet hodnoty podniku brutto ve stfedni varianté je nasledujici:

139669 * (1+0,065) * 0,024 - 139 669 * 0,065 * 0,1536

b 0.102 - 0063 =51 217 tis. K¢

Stredni hodnoty tempa ristu trzeb a ziskové marze po odpisech a dani byly stanoveny
na urovni jejich primérnych hodnot za progndézované obdobi. Naro¢nost ristu trzeb
na rust investic celkem predstavuji soucet narocnosti na netto investice do dlouhodobého
majetku a do pracovniho kapitalu. Kalkulovana trokova mira byla stanovena pomoci
prumérné hodnoty primérnych vazenych nakladi na kapitdl (WACC) podnika
spadajicich do oboru CZ-NACE 16 za obdobi 2014-2018. Pesimisticka a optimisticka
pocita s 80 % resp. 120 % hodnotami stfednich hodnot. Pfedbézna brutto hodnota
podniku ADOR CZ s.r.o. stanovena pomoci generatorti hodnoty ve stiedni varianté ¢ini

51 217 tis. K¢.

Dale byla v ramci ptedbézného ocenéni provedena tzv. citlivostni analyza, ktera zkouma
vliv jednotlivych generatori hodnoty na hodnotu podniku. Jejim smyslem je zjistit, jak
vysledna hodnota podniku reaguje na zménu jednoho faktoru. Nejprve byla provedena
analyza citlivosti na parametr ziskové marze. Vychodiskem vypoctu je prognézovana

hodnota ziskové marZe po odpisech a dani ve stfedni varianté, kterd bude postupné
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zvySovana o 10 %, 20 % a 30 %. Ostatni parametry jsou pfi vypoctu uvazovany ve vysi

hodnot ve stfedni varianté.

Tab. 60: Analyza citlivosti — faktor ziskova marZe po odpisech a po dani
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Stiedni varianta| +10% | +20% | +30%
Ziskova marze po odpisech a dani 2,40 % 2,64 % 288% | 3,12%
Hodnota podniku brutto [tis. K¢] 51 217 59614 68011 76408
Zména hodnoty podniku 0,00 % 16,40% | 32,79 % | 49,19 %
Nasledné¢ byla provedena citlivostni analyza pro tempo riistu trzeb.
Tab. 61: Analyza citlivosti — faktor tempo ristu trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)
Stiedni varianta| +10% | +20% | +30%
Tempo rustu trzeb 6,50 % 7,15 % 7,80 % 8,45 %
Hodnota podniku brutto [tis. K¢] 51217 48 453| 45690| 42927
Zména hodnoty podniku 0,00 % -5,39 % | -10,79 % | -16,18 %
Dalsi faktor podrobeny citlivostni analyze byly WACC.
Tab. 62: Analyza citlivosti — faktor WACC
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ugetnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)
Stiedni varianta| +10% | +20% | +30%
WACC 10,76 % 11,83% | 12,91 % | 13,98 %
Hodnota podniku brutto [tis. K¢] 51 217 40 885 34 022 29 132
Zména hodnoty podniku 0,00 % -20,17 % | -33,57 % | -43,12 %

Jako posledni byla vypocitana analyza citlivosti pro naro¢nost rustu trzeb na investice

netto celkem.

Tab. 63: Analyzy citlivosti — faktor naro¢nost ristu trZzeb na investice netto celkem
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Stiedni varianta| +10% | +20% | +30%
Naroc¢nost investic netto celkem 15,36 % 16,89% | 18,43% | 19,97 %
Hodnota podniku brutto [tis. K¢] 51217 47 941 44 665 41 390
Zména hodnoty podniku 0,00 % -6,40 % |-12,79 % |-19,19 %

Z piedeslych tabulek je patrné, ze hodnota podniku je citliva na faktory ziskova marze

a WACC, protoze zména téchto faktorti o 1 % vedla ke zméné hodnoty podniku o vice

nezZ 1 %. Vzhledem k tomu, Ze u téchto faktort dosSlo k nadproporcionalnim zménam
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hodnoty podniku, lze je oznalit za rizikové. Naopak u zména tempa rlstu trzeb
a naroc¢nosti investic netto celkem o 1 % vedla ke zméné hodnoty podniku o méné nez
1 %.

4.4 Navrh finan¢niho planu

Nasledujici kapitola bude vénovana sestaveni finan¢niho planu spole¢nosti ADOR CZ
S.r.0. pro obdobi 2019-2022. Finané¢ni plan je sloZzen ze tii vykazl, a to planovaného
vykazu zisku a ztraty, planované rozvahy a planovaného vykazu penéznich tokd.
Pti sestaveni finanéniho planu byla pouZita zejména metoda procentniho podilu
na trzbach za vyrobky a sluzby. Polozky, které tvofi kostru celého planu, byly jiz
vycisleny v kapitole 4.2. zabyvajici se prognozou generatorti hodnoty. Ty polozky, které

zatim stanoveny nebyly, budou dopocitany nyni.

441 Planovany vykaz zisku a ztraty

Prvnim pldnovanym vykazem spole¢nosti ADOR CZ s.r.0. V této kapitole je vykaz zisku

a ztraty pro obdobi 2019-2022. Je doplnén poslednim zndmym rokem 2018.

Tab. 64: Planovany vykaz zisku a ztraty [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozka [tis. K¢] 2018 2019 2020 2021 2022

a) Hlavni ¢innost — naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb | 139 669 | 148 775 | 158 858 | 169 086 | 179 674
Trzby z prodeje zbozi 1148 | 1279 1 366 1454 1545
Vykonova spotieba 104 161 112 689 | 120 327 | 128 073 | 136 094
Zména stavu zasob vlastni zasoby -2764 || -1921 | -2051 | -2183 | -2320
Aktivace -2256 | -3419 | -3651| -3886 | -4129
Osobni naklady 31084 | 32013 | 34183 | 36384 | 38662
Dan¢ a poplatky 399 490 523 557 591
Odpisy 4295 | 5116 | 5847 5513 | 5633
Ostatni provozni polozky 350 762 814 866 920
KPVH pred dani 5548 | 4324 | 4233 | 5216| 5768
b) Néklady na cizi kapital

Nékladové aroky 1060 991 991 991 991
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¢) Vedlejsi ¢innost — ndklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem

Vynosové troky 62 2 19 22 24
Mimotadné polozky -1294 | -1294 | -1294 | -1294 | -1294
VH z prodeje majetku 49 0 0 0 0
VH z neprovozniho majetku -1183 | -1292 | -1275| -1272| -1270
d) Celkovy vysledek hospodareni

Celkovy VH pred zdanénim 3305 2041 1967 2 953 3506
Dan 669 388 374 561 666
VH za ucetni obdobi po dani 2 636 1653 1593 2 392 2 840

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb byly odvozeny na zékladé predpokladan¢ho vyvoje
HDP v béznych cenach. Progndza dalSich polozek souvisejicich s hlavni ¢innosti podniku
vychazi z prognozy ziskové marze zdola, kde byly stanoveny jejich podily na trzbach
za vyrobky a sluzby. Vynasobenim téchto podilt a planovanych trzeb byla stanovena
pléanovana hodnota jednotlivych polozek. Odpisy byly ptevzaty z planu investic
do dlouhodobého majetku. KPVH pied dani pro planované obdobi se poté stanovi jako

rozdil mezi vynosovymi a ndkladovymi polozkami.

Dal§im krokem je stanoveni nakladt na cizi kapital. Urokové sazby jednotlivych Gvéra
byly ptevzaty z aveérovych smluv spolecnosti ADOR CZ s.r.0., ze kterych byla nasledné
vypocitana primérna arokova sazba 2,63 %. Touto sazbou byly poté vynasobeny uro¢ené
kratkodobé a dlouhodobé zavazky minulého roku, a tim byly vy¢isleny nadkladové troky
stavajiciho roku. Do budoucich let se predpoklada, ze uveéry zlstanou ve stejné vysi jako

ke konci roku 2018.

Nasledn¢ je nutné sestavit plan nakladi a vynosu spojenych s neprovoznim majetkem.
Ty jsou tvofeny vynosovymi Groky a mimofadnymi polozkami. Vynosové troky byly
stanoveny jako souc¢in vynosové urokové sazby, ktera byla odhadnuta ve vysi 0,05 % p. a.
a penéznich prosttedkl dostupnych spolecnosti na pocatku piislusného obdobi, tedy stavu
penéznich prostfedkll na konci pfedchazejiciho roku. Do mimotfadnych polozek jsou
zahnuty jiné provozni naklady a vynosy, ostatni finan¢ni naklady a vynosy a jsou

predikovany neménné ve vysi z roku 2018. Prodej majetku se nepiedpoklada.

Poslednim krokem je stanoveni vysledku hospodatfeni za ucetni obdobi. Ten vychazi
z celkového vysledku hospodateni pfed dani, ktery je dan souctem KPVH a VH

Z neprovozniho majetku a poniZeny o nakladové uroky. Tento VH je nasledné nutné
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zdanit 19 % sazbou dang, ktera je po celé progndézované obdobi uvazovana v konstantni

vysi. Kone¢na hodnota tvoti vysledek hospodateni za ucetni obdobi po dani.

4.4.2 Planovana rozvaha

DalSim planovanym vykazem spole¢nosti ADOR CZ s.r.o. je rozvaha, kterd se sklada
ze dvou Casti, a to aktiv a pasiv. Nutnd podminka pro sestaveni rozvahy je, aby se hodnota

aktiv rovnala hodnot¢ pasiv.
Planovana aktiva

Prvni ¢asti planované rozvahy je plan aktiv podniku. Né&které hodnoty jsou, stejné jako

tomu bylo u pfedchazejiciho vykazu, ptevzaty z progndzy generatort hodnoty.

Tab. 65: Planovana rozvaha: aktiva [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazt spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozka rozvahy [tis. K¢] 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
AKTIVA CELKEM 92 282( 94 841| 97 962|101 904 | 106 349
Dlouhodoby majetek 37 711| 36 705| 35515| 35480 37 838
Dlouhodoby nehmotny majetek 659 735 735 743 826
Dlouhodoby hmotny majetek 37052|35970| 34781 34737 37013

Pozemky 489 489 489 489 489
Stavby 22 346( 21866 | 21 356| 20 823| 20 265
Samostatné movité véci 13936 13334| 12654 | 13 144| 15977
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 179 179 179 179 179
Poskytnuté zadlohy na DHM a
o doionéeny DHﬁw 102| 102| 102| 102| 102
Ob¢zna aktiva 53 903|| 57 469 | 61 779| 65756 67 842
Zasoby 22 268( 20 550 | 21 943| 23 355| 24 818
Pohledavky 31139| 3316935417 37697 40058
Penézni prostiredky 496 3750 4419| 4703| 2966
Provozné potiebné 496 524 559 595 633
Provozné nepotiebné O 3226| 3860 4108| 2334
Casové rozliseni 668 668 668 668 668

Hodnoty dlouhodobého majetku byly prevzaty z prognézy investic do tohoto majetku.
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek a poskytnuté zalohy jsou planovany v konstantni

vysi z roku 2018. Hodnoty obéznych aktiv byly pievzaty z progndzy provozné nutného
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pracovniho kapitalu. Casové rozliSeni je slozité predikovat, a proto bylo ponechano
Vv konstantni vys$i na urovni hodnoty roku 2018. V tomto okamziku neni znama vyse
penéznich prostiedki, ta se zjisti az z vykazu CF. Pro dosazeni rovnosti aktiv a pasiv byla

Jiz tato Castka z planovaného vykazu penéznich toktl pievzata.
Planovana pasiva

Druhou ¢ast planované rozvahy tvoti planovana pasiva. Planované hodnoty jsou uvedeny

V nasledujici tabulce.

Tab. 66: Planovana rozvaha: pasiva [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozka rozvahy [tis. K¢] 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
PASIVA CELKEM 92 282( 94 841| 97 962|101 904 | 106 349
Vlastni kapital 3236834021 |35614| 38006| 40846
Zikladni kapital 100 100 100 100 100
AZio a kapitalové fondy 6659 6659 6659| 6659| 6659
VH minulych let 22 973( 25609 | 27 262 | 28 855| 31247
VH béZného ucetniho obdobi 2636 1653| 1593 2392| 2840
Cizi zdroje 59 382 60 288| 61 816| 63 366| 64 971
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 22 310} 22 310| 22 310| 22310| 22310

Dlouhodobé bankovni uvéry 4137| 4137| 4137 4137 4137
Dlouhodobé zavazky netrocené 18173|18173|18173| 18173| 18173
Kratkodobé zavazky 3707237978 39506| 41056| 42661
Kratkodobé bankovni uvéry 15433|15433|15433| 15433| 15433
Kratkodobé zavazky neurocené 21639 22 545| 24 073| 25623 27 228
Casové rozliSeni 532| 532| 532 532 532

Spolecnost neplanuje zvySovani zakladniho kapitdlu, proto je jeho vySe stanovena
na sou¢asné hodnoté 100 tis. K&. Stejny vyvoj je uvazovan i v pripadé polozky AZio
a kapitalové fondy. VH minulych let je dan postupnym kumulovanim VH bézného

ucetniho obdobi, ktery je pfevzat z pldnovaného vykazu zisku a ztraty.

V progndzovaném obdobi se nepiedpoklada s tvorbou rezerv. Dlouhodobé zavazky byly
ponechany v konstantni vysi z roku 2018, stejné tak kratkodobé bankovni uvéry. Vyse
kratkodobych zavazkii neurocenych jiz byla stanovena v planu investic do pracovniho
kapitalu. Casové rozliseni bylo opét ponechano po celé sledované obdobi na hodnot&

z roku 2018.
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4.4.3 Planovany vykaz penéZnich toki

Poslednim planovanym vykazem je vykaz penéznich toki spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.,

ktery se sklada z n€kolik ¢asti. Tim je penézni tok z provozniho majetku, ktery je tvoren

penéznich tokem z provozni a investi¢ni ¢innosti, pen¢zni tok z neprovozniho majetku,

penézni tok poskytovatelim kapitalu, tedy nakladové uroky, a penézni tok z finan¢ni

éinnosti.

Tab. 67: Planovany vykaz spole¢nosti [V tis. K¢]

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozka [tis. K¢] 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Pocatecni stav penéZnich prostiredku 446 496| 3745| 4409| 4687
KPVH pied dani 5548| 4324| 4233| 5216| 5768
Dan ptipadajici na KVPH 1054 822| 804 991| 1096
KPVH po dani 4494| 3502| 3429| 4225| 4672
Upravy o nepenéZni operace 4622| 5116| 5847| 5513| 5633
Odpisy DM provozné nutného 4295| 5116| 5847| 5513| 5633
Zmeény ostatnich nepenéznich operaci 327 0 0 0 0
Zmeéna zustatkl rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obéZnych aktiv (provozné nutnych) |-2 660| 594 |-2 113|-2 143|-2 219
Zmeéna stavu pohledavek -3048 -2 030 -2 248|-2 280 | -2 361
Zmeéna stavu kratkodobych zavazkt 3861 906| 1528| 1550| 1605
Zména stavu zasob -3473| 1718|-1393|-1413|-1463
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 6456 9213| 7163| 7595| 8086
Nabyti dlouhodobého majetku -5965|-4110|-4 657 |-5478|-7 991
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -5965|-4110|-4 657|-5478|-7 991
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO
MAJETKU CELKEM 491 5103| 2506| 2117 95
Platba nakladovych troka -1060| -991| -991| -991| -991
Prijmy z neprovozniho majetku -798| -858| -845| -842| -841
Vynosové troky z uctu u banky 62 2 19 22 24
Diference v platb¢ dané oproti dani z KPVH 385 434| 431 430 430
Mimotadny vysledek hospodaieni pied dani -12451-1294|-1294|-1294|-1 294
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO
MAJETKU CELKEM -798| -858| -845| -842| -841
Dopady zmén dlouhodobych zavazki 1417 0 0 0 0
Zména dlouhodobych bankovnich uvért 999 0 0 0 0
Zména jinych dlouhodobych zavazku 438 0 0 0 0
Zmeéna kratkodobych bankovnich avér -20 0 0 0 0
Dopady zmén vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Vyplata dividend a podili ze zisku 0 0 0 0 0
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PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI 1417 0 0 0 0
PENEZNI TOK CELKEM 50| 3254| 670| 284|-1737
Stav penéZnich prostiedkii na konci obdobi 496| 3750| 4419| 4703 | 2966

Vychodiskem pro stanoveni pené¢zniho toku z provozniho majetku celkem je KPVH
po dani, ktery je upraven o nepené¢zni operace a zmény provozn¢ nutnych obéznych aktiv
(penézni tok zprovozni c¢innosti) a nabyti dlouhodobého majetku (penézni tok
Z investi¢ni ¢innosti). Hodnoty nabyti DM byly pfevzaty z planu investic do tohoto
majetku, konkrétné se jedna o celkové investice brutto do DM. Tyto investice maji

ve vykazu CF znaménko minus, protoze se jedna o vydaj penéznich prostiedkii.

Dalsi ¢asti jsou planované nakladové uroky. Jejich vySe jiz byla vycislena pii planovani
vykazu zisku a ztraty. Jsou vykazovany s minusem, protoze se jedna o odliv penéznich

prosttedkd.

V nasledujicim kroku je nezbytné naplanovat penézni tok zneprovozniho cCinnosti
podniku. Vynosové Uroky jiz byly stanoveny v planovaném vykazu zisku a ztraty.
Diferenciace v platb¢ dané oproti dani z KPVH se vypocita jako rozdil dané vycislené
Vv planované vysledovce a dané, kterd piipada na KPVH. Mimotadny VH je opét piejat

z planovaného VZZ (soucet mimotadnych polozek a VH z prodeje majetku).

K stanoveni celkového penézniho toku podniku je jesté nutné uréit penézni tok z finan¢ni
¢innosti. Zmény dlouhodobych zévazki a uvéri jak dlouhodobych, tak kratkodobych jsou
vypocitany z planované rozvahy. Vzhledem k tomu, ze pro prognoézované roky se
nepfepokladd zména vySe celkovych bankovnich Gvért ani jinych dlouhodobych
zévazki, jsou tyto polozky vykazovany s nulovou hodnotou. Stejn¢ tak se neocekava ani
zména zakladniho kapitalu, ¢i vyplata dividend, proto je celkovy penézni tok z financni

¢innosti V nulové vysi.

Celkovy penézni tok je poté dan souctem penézniho toku z provozniho majetku celkem,
z plateb nakladovych turokt, z neprovozniho majetku a z finan¢ni ¢innosti. Penézni
prostiedky, vstupujici do rozvahy, se vypocitaji jako soucet penéZnich prostiedki

na pocatku obdobi a tohoto celkového penézniho toku.
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4.4.4 Financni analyza planu

V nasledujici ¢asti diplomové prace bude provedena finanéni analyza planu. Je vhodné ji
sestavit zejména proto, aby byly odhaleny pfipadné extrémni hodnoty, které nejsou
pro podnik realné. Stejn¢ jako u finan¢ni analyzy minulosti bude provedena analyza

likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti. Tuto finan¢ni analyzy finan¢niho planu

zobrazuje nasledujici tabulka.

Tab. 68: Finanéni analyza finan¢niho planu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

2018 2019 2020 2021 2022
Ukazatele likvidity
Okamyzita likvidita 0,02 0,17 0,18 0,18 0,11
Pohotova likvidita 1,46 1,64 1,65 1,65 1,58
Bézna likvidita 2,49 2,55 2,57 2,57 2,49
Ukazatele zadluZenosti
Celkova zadluZenost 64,35 %| 63,57 % | 63,10 %| 62,18 % | 61,09 %
Urokové kryti 4,12 3,06 2,98 3,98 4,54
Ukazatele rentability
ROA 4,73%| 3,25%| 3,07%| 391%| 4,27%
ROI 10,68 %| 8,07%| 7,67%| 9,06%| 9,55%
ROE 8,14%| 486%| 447%| 629%| 6,95%
ROS 394%| 2,88%| 2,64%| 3,06%| 3,18%
Ukazatele aktivity
Celkovy obrat aktiv 1,53 1,58 1,64 1,67 1,70
Doba obratu zasob [dny] 57,72 49,99 49,99 49,99 49,99
Doba obratu pohledavek [dny] 80,71 80,68 80,68 80,68 80,68
Doba obratu zavazku [dny] 56,09 54,84 54,84 54,84 54,84

U okamzité likvidity se v Case prepoklada narist hodnoty z diivodu zvySovani penéznich
prostfedkil, protoze se neptedpokladaji tak vysoké investice do dlouhodobého majetku,

jako v poslednim skute¢ném roce.

Do budoucna se predpoklada, ze dojde k mirnému sniZeni celkové zadluzenosti podniku,
protoze se nepiedpoklada zvySovani dlouhodobych ani kratkodobych bankovnich Gvért.
U trokového kryti doslo k negativnimu vyvoji, a to k poklesu hodnot az pod minimalni

doporucovanou hranici, vyjma posledniho roku, kdy se hodnota mirné zvysila.
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U ukazateld rentability se v prvnich dvou prognézovanych letech predpoklada pokles,
v dalSich dvou je naopak planovany nartst, téméf na hodnotu z posledniho skute¢ného

roku.

Predpoklada se zvySovani obratu celkovych aktiv. Naopak doba obratu zasoby by se mé¢la
snizit na necelych 50 dnl. Doby obratu pohledavek a zavazkl se uvazuji ptiblizné

ve stejné vysi jako v poslednim sledovaném roce.

4.5 Naklady kapitalu

Aby bylo mozné stanovit vysledné ocenéni podniku vynosovou metodou DCF entity, je
nutné stanovit diskontni miru, ktera je pii ocenéni zalozeném na metod¢ diskontovaného
penézniho toku na drovni primérnych vazenych nakladi na kapital. Ty jsou slozeny
Z nakladl na cizi a vlastni kapital. Pro vypocet WACC je jesté nutné stanovit vahy obou

slozek.

4.5.1 Naklady na cizi kapital

Nejprve byly stanoveny nalady na Kapital cizi. Urokové sazby jednotlivych avéra byly
pievzaty z avérovych smluv spole¢nosti ADOR CZ s.r.o. Primémé sazby PRIBOR
za rok 2018 byly zjistény na strankach Ceské narodni banky (2020a).

Tab. 69: Naklady na cizi kapital
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich podkladii spoleénosti ADOR CZ s.r.0.)

Typ Gvéru | Ména 31.1533?8&[];5 K] Urokova sazba % [fi?;gél]
Kontokorentni | K¢ 4033 7D PRIBOR+1,85 % | 2,94 11 858
Revolvingovy K¢ 10 000 1M PRIBOR+1,85 % | 3,01 30 100
Investi¢ni K¢ 454 1M PRIBOR+1,85 % | 3,01 1 365
Investi¢ni K¢ 2534 1M PRIBOR+1,85 % | 3,01 7629
Investi¢ni K¢ 149 1M PRIBOR+1,85 % | 3,01 448
Investiéni K¢ 2 400 - 0,00 0
Suma - 19570 - - 51 401

Primérna urokova sazba 2,63 %
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Primérna tirokova sazba pro prognézované obdobi ¢ini 2,63 %. Primérné néklady na cizi

kapital pti uvazovani 19 % sazby jsou ve vysi 2,13 %.

4.5.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital byly stanoveny pomoci modelu CAPM dle modifikace prof.
A. Damodarana pro neamerické ekonomiky. Uprava modelu spo¢ivéa v pfirdzce rizikové
prémie zemé, ve které je model aplikovan, tedy Ceské republiky. Tento vypocet nakladi

na vlastni kapitél je uveden v nésledujici tabulce.

Tab. 70: Naklady na vlastni kapital
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Damodaranova modifikace modelu CAPM Hodnota
r¢ (aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopist USA) k 1.1.2019 2,68 %
Beta nezadluzené pro "Homebuilding" 0,98
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. pramér 1928-2018) 4,88 %
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhani zemé& (prémie USA dluhopisti Aa3 oproti AAA) 0,51 %
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisiim 2,8
Rizikova prémie zemé 1,43 %
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci (-0,1025p.b.) 1,33 %
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u ocennovaného podniku 67 %
Danova sazba 19,0 %
Beta zadluzené 1,509
Naklady vlastniho kapitalu 11,4 %

Bezrizikova vynosnost (rf) byla uréena ve vySi vynosnosti desetiletych vladnich
dluhopistt USA k 1. lednu 2019 a ¢ini tedy 2,68 % (Investing, 2020). Beta zadluzena (Bu)
pro odvétvi ,,Homebuilding* byla ptevzata z webovych stranek profesora A. Damodarana
(Damodaran online, 2020a). Rizikova prémie kapitalového trhu v USA byla stanovena
ve vys§i geometrického pruméru hodnot za obdobi 1928-2018 (Damodaran online,
2020b). Ratingové ohodnoceni Ceské republiky je stanoveno jako Aa3 (CNB, 2020b).
Riziko selhdni zem& piedstavuje rozdil mezi vynosnosti dluhopisti v USA a v Ceské
republice z divodu odlisného ratingu (Damodaran online, 2020c). Odhad poméru
rizikové prémie u akcii oproti dluhopisiim byl stanoven na 2,8 (Mafik a kol., 2018,

S. 261). Rizikova prémie zemé& je dana souctem rizika selhani zemé¢ a odhadu poméru
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rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim. Tuto prémii je nasledné nutné upravit o rozdily
o¢ekavané inflace v USA a v CR pro roky 2019-2022. O&ekavana primérna mira inflace
pro prognozované obdobi byla v USA stanovena ve vysi 2,3075 % (Statista, 2019a)
a v Ceské republice 2,205 % (Statista, 2019b), rozdil v inflaci byl tedy 0,1025 p.b.. Pi
vypoctu bety zadluzené bylo jiz kalkulovano s pomérem ciziho kapitdlu vici trzni
hodnoté¢ vlastniho kapitalu, kterd byla vypoctena iteraénim zptisobem, a je vysledkem
celkového ocenéni. Naklady vlastniho kapitalu dle Damodaranovy modifikace modelu
CAPM byly vycisleny na 11,4 %.

4.5.3 Priamérné vazené naklady kapitalu WACC

Stanoveni primeérnych vazenych nakladl na kapitdl predstavuje posledni krok pied
provedenim finalniho vypocétu hodnoty podniku. Problém nastava ve chvili, kdy je
potieba stanovit trzni hodnotu vlastniho kapitalu, nebot’ tato hodnota je vysledkem celého
ocenéni. Aby bylo dosazeno shody mezi hodnotou vlastniho kapitalu, ze kterého se
pocitaji WACC a vysledného ocenéni, je tato hodnota vypoctena pomoci iteratnim
vypoctu kapitalové struktury. V nasledujici tabulce jsou uvedeny podily jednotlivych

polozek kapitalu na celkovém zpoplatnéném kapitalu

Tab. 71: Vahy poloZek kapitalu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazt spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Hodnota kapitalu [tis. K¢] Viaha kapitalu
Vlastni kapital 29 361 60 %
Cizi zpoplatnény kapital 19 570 40 %
Celkovy zpoplatnény kapital 48 931 100 %

V tabulce niZe je zobrazen vypocet prumérnych vazenych nakladi kapitalu.

Tab. 72: Primérné vazené naklady kapitalu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Viha kapitalu | Naklad kapitdlu| Soucin
Vlastni kapital 60 % 11,40 % 6,84 %
Cizi kapital po dani 40 % 2,13 % 0,85 %
WACC 7,69 %
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Pro ucely vysledného ocenéni spole¢nosti ADOR CZ s.r.o. metodou DCF entity byla
potiebna diskontni mira stanovena na urovni primérnych vazenych nakladi kapitalu

ve vyii 7,69 %.

4.6 Navrh vysledného ocenéni

V této kapitole bude stanoveno vysledné ocenéni spole¢nosti ADOR CZ s.r.o. ke dni
1.1.2019 prosttednictvim vynosové metody diskontovaného penézniho toku ve varianté

entity.

4.6.1 Metoda DCF entity

Metoda DCF entity se fadi mezi vynosové metody. Je zalozena na dvoufazovém vypoctu.
Vysledna hodnota podniku je poté dana soucasnou hodnotu budoucich cash flow, které

plynou do podniku od data ocenéni aZ do nekonecna.
Stanoveni sou¢asné hodnoty 1. faze

V prvni je nutné vypocitat volny penézni tok pro obdobi 2019-2022, ktery je nasledné

pomoci stanovené diskontni miry pfeveden na souc¢asnou hodnotu.

Tab. 73: Vypocet sou¢asné hodnoty 1. faze [v tis. K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Polozka [tis. K¢] 2019 2020 2021 2022

KPVH 4 324 4 233 5216 5768
Upravena dan 822 804 991 1 096
KPVH po dani 3502 3429 4 225 4672
Odpisy 5116 5847 5513 5633
Investice do provozné nutného DM -4110 | -4657 | -5478 | -7991
Investlc? do pquf)zné nutného 567 | -2148 | -2179 | -2 256
pracovniho kapitalu

FCFF 5075 2 470 2 081 58
Odurocitel pro diskontni miru: 0,9286 | 0,8623 | 0,8007 | 0,7435
Diskontované FCFF k 1. 1. 2019 4713 2 130 1 666 43
Soucasna hodnota 1. faze 8 551
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Vychodiskem vypocétu soucasné hodnoty 1. faze je korigovany provozni vysledek
hospodarteni, od které¢ho je nasledn¢ odectena dan z ptijmu. Nasledné¢ je KPVH upraven
o odpisy a investice do dlouhodobého majetku a provozné nutného kapitalu. Vysledkem
je volny penézni tok pro vlastni i vétitele (FCFF), ktery je nasledné¢ diskontovan
na soucasnou hodnotu. Vysledna souc¢asna hodnota 1. faze ve vysi 8 551 tis. K¢ je dana

souctem jednotlivych diskontovanych FCFF.
Stanoveni souc¢asné hodnoty 2. faze

Pokracujici hodnota pro druhou fazi byla stanovena pomoci Gordonova a parametrického

vzorce. Parametry potiebné k vypoctu jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 74: Parametry pro pokracujici hodnotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

Parametry pro pokracujici hodnotu
Tempo rustu 2,86 %
Investovany kapital pro rok 2023 [v tis. K¢] 78 439
KVPH po dani pro rok 2023 [v tis. K¢] 4 806
Mira investic netto do DM a pracovniho kapitalu 45,44 %
Rentabilita investic netto 6,30 %
Diskontni mira 7,69 %
FCFF 2023 [v tis. K¢] 2622

Pramérné tempo rustu podniku za minulost (108 % z dtvodu velmi nizkého KPVH
po dani v roce 2014) a plan (10 %) bylo ve vysi 59 %. Tuto hodnotu nelze povazovat
za udrzitelnou a bylo nutné ji snizit. Tempo rastu pro pokracujici hodnotu bylo tedy
stanoveno na urovni primérné hodnoty skute¢ného vyvoje indexu riistu nominalniho
HDP za poslednich 10 let (2009 az 2018), a to tedy ve vysi 2,86 %. ZvySenim celkového
investovaného kapitalu a KPVH po dani roku 2022 o toto tempo rastu ziskdme jejich
hodnoty pro druhou fazi. Mira investic netto do dlouhodobého majetku a pracovniho
kapitalu byla vy¢islena jako podil zmény celkového investovaného kapitalu z roku 2022
na 2023 a hodnoty KPVH pro rok 2023. Rentabilita investic je dana podilem stanoveného
tempa rustu a miry investic netto do DM a pracovniho kapitalu. Volny penézni tok (FCFF
2023) je vypocten jako rozdil KPVH 2023 a meziro¢ni zmény celkového investovaného

kapitalu z roku 2022 na 2023.
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Vypocet pokracujici hodnoty dle Gordonova vzorce

FCFFr., 2622

- =54 310 tis. K&
-2 0,0769-0,0286 >4 310 tis. K&

Pokracujici hodnota =

Vypodcet pokracujici hodnoty dle parametrického vzorce

KPVHr, *(1-£)  2622%(1- 33232)
Pokracujici hodnota = o L= 0.0769- 0,07286 =54 310 tis. K&

Soucasna hodnota druhé faze se vypocitana dle parametrického a Gordonova vzorce musi

byt diskontovana na sou¢asnou hodnotu, ktera ¢ini 40 379 tis. K¢.
Néavrh vysledného ocenéni spolecnosti ADOR CZ s.r.o. metodou DCF entity je uveden
V nasledujici tabulce.

Tab. 75: Vypoéet vysledné hodnoty podniku ADOR CZ s.r.0. k 1.1.2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2019
Soucasna hodnota 1. faze 8 551
Soucasna hodnota 2. faze 40 379
Provozni hodnota brutto 48 931
Urogeny cizi kapital k datu ocenéni 19 570
Provozni hodnota netto 29 361
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle DCF entity 29 361

Souctem soucasnych hodnot 1. a 2 faze ziskame provozni hodnotu podniku brutto.
Odectenim tro¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni ziskame provozni hodnotu netto.
Déle je potieba pri¢ist hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni. Spolecnost vSak zadné

nevykazovala. Proto je provozni hodnota netto vyslednou hodnou vlastniho kapitalu.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti ADOR CZ s.r.o. k 1.1.2019 stanovena

pomoci metody diskontovaného penézniho toku ve varianté entity, ¢ini 29 361 tis. K¢.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo stanoveni objektivizované hodnoty podniku
ADOR CZ s.r.o. kdatu 1.1.2019 pomoci vhodné ocenovaci metody. Vybér konkrétni
metody zéavisi na ucelu, kvili kterému se ocenéni realizuje. Zvolena spole¢nost byla
ocenéna z duvodu jejiho ptipadného prodeje nezndmému kupujicimu. K tomuto ucelu

byla vybrana vynosova metoda diskontovaného penézniho toku ve varianté entity.

Diplomova prace byla rozdélena na tii hlavni ¢asti. V prvni ¢asti diplomové prace byla
definovana teoretickd vychodiska prace, kterd byla nasledn¢ aplikovana v praktické ¢ésti.
Byly zde vymezeny pojmy jako je podnik, hodnota podniku a divody pro ocenovani
podniku. Nasledn¢ byl podrobné popsan postup pii ocenéni, ktery se sklada z provedeni
strategické a financni analyzy, které jsou nezbytné k posouzeni celkového stavu.
Teoreticka ¢ast byla dale vénovana rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna
a analyze a progndze generatorti hodnoty, které tvoii stézejni Cast celého procesu
ocenlovani. Na zavér byla predstavena metoda ocenéni DCF entity a zplsoby stanoveni

diskontni miry pro tuto metodu.

Druha ¢ast prace byla vénovana analyze souc¢asného stavu, kde byla nejprve predstavena
oceniovand spolecnost. Nasledn¢ byla zpracovana strategicka analyza pro posouzeni
vnitinich a vnéjSich faktora, které ovliviiuji jeji fungovani na trhu. Tato analyza byla
provedena prostiednicim PEST analyzy, Porterova modelu péti konkurenénich sil
a McKinseyho 7S analyzy. Pomoci finan¢ni analyzy byla zhodnocena finan¢ni situace
podniku a vysledky byly porovnany s oborovym prumérem a vybranymi konkurenty.
Na zakladé téchto vysledki byla sestavena SWOT matice, jejiz vysledkem je ptedpoklad

neomezeného trvani spolecnosti ADOR CZ s.r.o.

Posledni ¢ast se zabyvala samotnym ocenénim. Nejprve byla aktiva spolecnosti rozdélena
na provozné potfebnd a nepotiebnd a vycislen korigovany provozni vysledek
hospodaieni. Nasledné byly na zakladé vyse uvedenych analyz prognézovany jednotlivé
generatory hodnoty, ze kterych vychazelo predbézné ocenéni spolecnosti.
Z prognozovanych generator byl poté sestaven finan¢ni plan spolecnosti pro obdobi
2019-2022, skladajici se z planované vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich toki.

Tento plan slouzi jako podklad pro ocenéni podniku. Pfed finalnim ocenénim bylo jesté

125



nezbytné stanovit diskontni miru, kterd je na urovni primérnych védzenych nakladi
kapitalu. Pro vypocet nakladi na vlastni kapital byl pouzit modifikovany model CAPM
pro neamerické podniky od prof. Damodarana. Pti vypoctu ndkladl na cizi kapital se
vychazelo z Gvérovych smluv spole¢nosti. Poté jiz bylo mozné provést vypocet hodnoty
podniku, ktery se sklada ze dvou fazich. Prvni faze zahrnuje hodnoty pro roky, které bylo
mozné prognozovat, tedy roky 2019 az 2022. K vypoctu druhé faze byl vyuzit Gordoniv
a parametricky vzorec. Vysledky obou fazi bylo nutné diskontovat na sou¢asnou hodnotu.
Jejich souctem bylo dosazeno provozni hodnoty brutto, kterou bylo nutné ocistit

0 uroCeny cizi kapital.

Vysledna hodnota podniku ADOR CZ s.r.o. k 1.1.2019 stanovend prostiednictvim
metody diskontovaného penéZzniho toku ve varianté entity byla vyc¢islena na hodnotu

29 361 tis. K¢&. Timto doslo ke spInéni hlavniho cile této diplomové prace.

Na zavér je jeste nutné dodat, ze stéZejni Cast prognodzy, tedy prognoza trzeb, z niz
vychdzeji veskeré nasledujici vypocty, byla vypoctena jesté pired pandemii koronaviru.
Vyslednou hodnotu podniku je potieba brat pouze jako orienta¢ni, nebot’ Se nyni jiz pocita

v roce 2020 s poklesem HDP, kdezto v praci byl uvazovan rast.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

AVP Adjusted Present Value

CPK Cisty pracovni kapital

CPM Cisty penézni majetek

CPP Cisté pohotové penézni prostiedky

DCF Discounted Cash Flow — metoda diskontovanych penéznich tokt
DDM dividendovy diskontni model

DFM dlouhodoby finanéni majetek

DHM dlouhodoby hmotny majetek

DM dlouhodoby majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek

DS dafiovy §tit

EVA Economic Value Added — ekonomicka piidana hodnota

FCFF Free Cash Flow to Firm — penézni tok pro vlastniky a vétitele
IVSC International VValuation Standards Council — Mezinarodni rada pro ocenéni
KPVH korigovany provozni vysledek hospodateni

KPVHp korigovany provozni vysledek hospodaieni pted danémi

Kwe koeficient ndro¢nosti riistu trzeb na rast pracovniho kapitalu
Maj. majetek

OA ob¢ézna aktiva

PaK Pardubicky kraj

PK pracovni kapital

PN provozn¢ nutny

ROA Return On Assets — rentabilita aktiv

ROCE Return ofCapitalEmployed — rentabilita investovaného kapitalu
ROE Return On Equity — rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Return On Sales — rentabilita trzeb

VH vysledek hospodateni

VK vlastni kapital

VzZZ vykaz zisku a ztraty

WACC Weighted Avarage Capital Cost — primérné vazené naklady kapitalu
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Ptiloha ¢. 1: Rozvaha spole¢nosti ADOR CZ s.r.0. za obdobi 2014-2018 [v tis. K¢]

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Oznaceni Polozka rozvahy Rok
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
AKTIVA CELKEM 77609 |85 357 |82 377 |84 041 |92 282
A Pohledavky za upsany zakladni
kapital
B. Dlouhodoby majetek 25833|30492|31056|36041 |37 711
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 219 227 620 659
B.1.1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
B.l.2. Ocenitelna prava 0 219 137 300 659
B.1.2.1.  Software 0 219 137 300 659
B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava
B.1.3. Goodwill
B.1.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.5. Poskytnuté zalohy na DHM a 0 0 90 320 0
nedokonéeny DHM
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na DNM
B.1.5.2.  Nedokonc¢eny DNM 0 0 90 320 0
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 25833|30273|30829| 35421 |37 052
B.1I.1. Pozemky a stavby 25 367 |24 589 |23 985|23 416 | 22 835
B.11.1.1.  Pozemky 489 489 489 489 489
B.I.1.2.  Stavby 24 878124 100 | 23 496 | 22 927 | 22 346
B.11.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 416| 1103| 6652| 6589|13936
B.11.3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B.11.4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 50 224 192 185 179
B.11.4.1.  Péstitelské celky trvalych porosti
B.11.4.2.  Dospéla zvirata a jejich skupiny
B.11.4.3.  Jiny dlouhodoby hmotny majetek 50 224 192 185 179
B.IL.5. Poskytnuté zalohy na DHM a 0| 4357 0| 5231 102
nedokonceny DHM
B.I1.5.1.  Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0| 4758 0
B.I1.5.2.  Nedokon¢eny DHM 0| 4357 0 473 102
B.11I. Dlouhodoby finané¢ni majetek
B.111.1. Podily — ovladana nebo ovladajici
osoba
B.111.2. Zapujcky a uvéry — ovladand nebo
ovladajici osoba
B.IN1.3. Podily — podstatny vliv
B.111.4. Zapujcky a uvéry — podstatny vliv
B.111.5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
podily
B.111.6. Zapujcky a uvéry — ostatni




B.111.7.

Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek

B.111.7.1.  Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
B.111.7.2.  Poskytnuté zalohy na DFM
C. ObéZna aktiva 51 681 |54 397 |51 074 |47 853 |53 903
C.L Zasoby 13051 |14 235|17 399 |18 795 | 22 268
C.I.1L. Material 9335| 9971(11916|11 223 |11 859
C.l.2 Nedokoncena vyroba a polotovary 3677| 4154 5296| 7451|10215
C.1.3. Vyrobky a zbozi 0 59 73 88 113
C.1.3.1.  Vyrobky
C.1.3.2.  Zbozi 0 59 73 88 113
C.1.4. Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny
C.15. Poskytnuté zalohy na zasoby 39 51 114 33 81
C.1L. Pohledavky 38428|39713|33129|28612 |31 139
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky 2887| 3331| 3253| 3611| 2573
C.I1.L1.1.  Pohledavky z obchodnich vztaht 2887| 3331 3253| 3611| 2573
C.I1.1.2.  Pohledavky — ovladana nebo ovladajici

osoba
C.I1.1.3.  Pohledavky — podstatny vliv
C.I1.1.4.  Odlozena danova pohledavka
C.I1.1.5.  Pohledavky — ostatni
C.11.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy
C.11.1.5.3. Dohadné ucty aktivni
C.11.1.5.4. Jiné pohledavky
C.l.2. Kratkodobé pohledavky 3554136 382 |29 876|25 001 | 28 566
C.1.2.1.  Pohledavky z obchodnich vztahi 34409 |34 877|28675|23 779 | 27 626
C.I1.2.2.  Pohledavky — ovladana nebo ovladajici

osoba
C.11.2.3.  Pohledavky — podstatny vliv
C.1.2.4.  Pohledavky — ostatni 1132 1505| 1201 1222 940
C.11.2.4.1. Pohledavky za spolecniky
C.11.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi
C.11.2.4.3. Stat —danové pohledavky 461 880 531 706 2
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 673 625 669 516 389
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 0 0 1 0 549
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky -2 0 0 0 0
C.111. Kratkodoby finanéni majetek
C.H1.1. Podily — ovladana nebo ovladajici

osoba
C.1.2. Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek
C.IV. PenéZni prostiedky 202 449 546 446 496
C.IvV.1L Penézni prostiedky v pokladné 160 357 243 284 206
C.lv.2 Penézni prostiedky na tictech 42 92 303 162 290




D. Casové rozliSeni aktiv 95 468 247 147 668
D.1. Naklady piistich obdobi 547 797 694 609 668
D.2. Komplexni naklady ptistich obdobi
D.3. Piijmy pfistich obdobi -452| -329| -447| -462 0
Rok
Oznaceni Polozka rozvahy
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

PASIVA CELKEM 77609 | 85357 |82 377 |84 041|92 282
A Vlastni kapital 28518|32421|29275|29 73232 368
Al Zakladni kapital 100 100 100 100 100
All. Zakladni kapital 100 100 100 100 100
A.l.2. Vlastni podily (-)
A.l3. Zmény zékladniho kapitalu
Al Azio a kapitalové fondy 6459| 6459| 6659| 6659| 6659
ALl Azo
A.ll.2.  Kapitalové fondy 6459| 6459| 6659| 6659| 6659
Al.2.1. Ostatni kapitalové fondy 6459| 6459| 6659| 6659| 6659
A.ll.2.2.  Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku

a zavazkn (+/-)
A.l1.2.3.  Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi

pfeménach obchodnich korporaci
A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci
A1.2.5. Rozdily z ocenéni pii pfeménach

obchodnich korporaci (+/-)
AlllL Fondy ze zisku
AL, Ostatni rezervni fond
AllL.2.  Statutarni a ostatni fondy
AlV. VH minulych let (+/-) 24 154|121 958 |18 582 | 22 516 | 22 973
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 24 154|121 958 |18 582 | 22 516 | 22 973
A.IV.2.  Neuhrazena ztrata minulych let (-)
A.IV.3.  Jiny VH minulych let (+/-)
AV. VH bézného ucetniho obdobi -2195| 3904| 3934 457 | 2636
AVI. Rozhodnuto o zilohové vyplaté

podilu na zisku
B+C Cizi zdroje 48 593| 52 369 | 52 623 | 54 198 | 59 382
B. Rezervy
B.1. Rezerva na dichody a podobné zavazky
B.2. Rezerva na dain z pfijmu
B.3. Rezervy podle zvl. pravnich ptredpisi
B.4. Ostatni rezervy
C. Zavazky 48 593| 52 369 | 52 623 | 54 198 | 59 382




C.L Dlouhodobé zavazky 13057 |17 234 | 19 609 | 20 546 | 22 310
C.IL.L Vydané dluhopisy
C.I.1.1.  Vymenitelné dluhopisy
C.1.1.2.  Ostatni dluhopisy
C.1.2. Zavazky k uveérovym institucim 3175| 6971| 6248| 3138| 4137
C.1.3. Dlouhodobé piijaté zalohy
C.1.4. Zavazky z obchodnich vztaht
C.l5. Dlouhodobé sménky k thradé
C.1.6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici
osoba
C.L.7. Zavazky — podstatny vliv
C.1.8. Odlozeny danovy zavazek 1202 959| 1213| 1215| 1542
C.1.9. Zavazky — ostatni 8680| 9304|12148|16193]|16 631
C.1.9.1.  Zavazky ke spolecnikiim
C.1.9.2.  Dohadné ucty pasivni
C.1.9.3.  Jiné zavazky 8680| 9304|12148|16193|16 631
C.1L. Kratkodobé zavazky 35536(35135|33014|33652|37072
C.I.1. Vydané dluhopisy
C.I1.1.1.  Vymeénitelné dluhopisy
C.I1.1.2. Ostatni dluhopisy
C.1.2. Zavazky k uverovym institucim 17 419|17 072 16 329| 15 453 | 15 433
C.1.3. Kratkodobé piijaté zalohy 0| 1405| 1268| 2477| 3136
C.1l.4. Zavazky z obchodnich vztahi 16 257 |14 385| 13024 | 11 400 | 13 572
C.IL.5. Kratkodobé sménky k uhradé
C.IL.6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici
osoba
C.IL.7. Zavazky — podstatny vliv
C.11.8. Zavazky — Ostatni 1860 2273| 2393| 4322| 4931
C.11.8.1. Zavazky ke spole¢nikiim
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 1054| 1111 1201| 1364| 1441
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a 652 625 686 777 840
zdravotniho pojisténi
C.11.8.5. Stat —danové zavazky a dotace 147 526 486 211 261
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 7 11 20 47 138
C.11.8.7. Jiné zavazky 0 0 0| 1923| 2251
D. Casové rozliseni pasiv 498 567 479 111 532
D.1. Vydaje pristich obdobi 498 567 479 111 367
D.2. Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 165




Ptiloha €. 2: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti ADOR CZ s.r.0. za obdobi 2014-2018 [v tis.

K¢]
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)
anaéen Polozka vykazu Rok
1 2014 2015 2016 2017 2018
I Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 109 418 {118 081 | 122 330 | 121 887 | 139 669
Il.  Trzby za prodej zbozi 0 0 986| 1170| 1148
A Vykonova spotieba 83976| 90625| 90330| 93687104 161
Al Néklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 772 937 902
A2 Spotfeba materidlu a energie 68878 | 72888| 70539| 73997 | 83367
A3. Sluzby 15098 | 17737| 19019| 18753 | 19892
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1443 476 -1242| -2155| -2764
C. Aktivace (-) -2597| -3077| -3272| -2707| -2256
D. Osobni néklady 22471| 23377| 26786| 28380| 31084
D.1. Mzdové naklady 16445| 17093 | 19622 | 20618 | 22372
D.2. Naklady na socidlni zabezpedent, 6026| 6284 7164 7762| 8712
zdravotni pojisténi a ostatni ndklady
D.2.1. Néklady na socialni zabezpeceni a 5481| 5734| 6550 6866| 7542
zdravotni pojisténi
D.2.2. Ostatni naklady 545 550 614 896| 1170
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 3459 | 1482 3260 2983 4645
E.1 Upravy hodnot DNM a DHM 1601| 1536 2477| 2961| 4295
E.1.1. Upravy hodnot DNM a DHM — trvalé 1601| 1536 2477| 2961| 4295
E.12. Upravy hodnot DNM a DHM —
docasné
E.2. Upravy hodnot zasob
E.3. Upravy hodnot pohledavek 1858 -54 783 22 350
I1l. Ostatni provozni vynoSy 152 418 661 431 1165
I11.1. Trzby z prodaného DM 25 16 178 74 44
I11.2. Trzby z prodaného materialu 28 15 21 5
I11.3. Jiné provozni vynosy 127 374 468 336| 1116
F. Ostatni provozni naklady 1777 1313 2321 1712 2561
F.1. Zustatkova cena prodaného DM
F.2. Zustatkova cena prodaného materialu
F.3. Dané¢ a poplatky 372 411 424 402 399
F.4. Rezervy v provozni oblasti a
komplexni naklady ptistich obdobi
F.5. Jiné provozni naklady 1405 902| 1897 1310 2162
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) -059| 5255 5794| 1588| 4551
IV. Vynosy z DFM — podily
IV.1. Vynosy z podili — ovladana nebo
ovladajici osoba
IV.2. Ostatni vynosy z podili




Naklady vynalozené na prodané
podily

V.  Vynosy z ostatniho DFM
V.1. Vynosy z ostatniho DFM- ovladana
nebo ovladajici osoba
V.2. Ostatni vynosy z ostatniho DFM
H. Néklady souvisejici s ostatnim DFM
VI.  Vynosové uroky a podobné vynosy 85 95 69 57 62
VI.1. Vynosové troky a podobné vynosy— 85 95 69 56 57
ovladana nebo ovladajici osoba
VI.2. Ostatni vynosové tiroky a podobné 0 0 0 1 5
vynosy
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni
oblasti
J. Nakladové uroky a podobné naklady 876 851 793 845| 1060
J.1. Nékladové troky a podobné naklady —
ovladana a ovladajici osoba
J.2. Ostatni nakladové uroky a podobné 876 851 793 845| 1060
naklady
VII. Ostatni finanéni vynosy 10 57 33 238 7
K. Ostatni finanéni naklady 425 313 298 491 255
* Finanéni vysledek hospodaieni (+/-) | -1206| -1012 -989| -1041| -1246
okl VH pfed zdanénim (+/-) -2165| 4243| 4805 547| 3305
L. Dai z piijmu 30 339 871 90 669
L.1. Danl z ptijmu splatné 582 616 89 341
L.2. Daii z pfijmu odlozena (+/-) 30 -243 255 1 328
Hx Vysledek hospodaieni po zdanéni -2195| 3904| 3934 457 2636
M. Pievod podilu na VH spole¢nikiim
**%x  VVH za ucetni obdobi (+/-) -2195| 3904| 3934 457 | 2636
* Cisty obrat za uéetni obdobi 109 665 | 118 651 | 124 079 | 123 783 | 142 051

VI




Ptiloha ¢. 3: Vertikalni a horizontadlni analyza aktiv spole¢nosti ADOR CZ s.r.o.

za obdobi 2014-2018

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

Oznaceni Polozka rozvahy Rok
2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
B. Dlouhodoby majetek 33,29| 35,72 37,70| 42,89| 40,86
B.I. DNM 0,26 0,28 0,74 0,71
B.1.2. Ocenitelna prava 0,26 0,17 0,36 0,71
B.l1.2.1 Software 0,26 0,17 0,36 0,71
B.1.5. Poskytnuté zalohy na DNM a 0,11 0,38
nedokonc¢eny DNM
B.1.5.2.  Nedokonc¢eny DNM 0,11 0,38
B.1l. DHM 33,29 35,47| 37,42 42,15| 40,15
B.II.1. Pozemky a stavby 32,69 28,81 29,12| 27,86| 24,74
B.1l.L1.1. Pozemky 0,63 0,57 0,59 0,58 0,53
B.1l.1.2. Stavby 32,06 28,23| 28,52| 27,28| 24,21
B.11.2. Hmotné movité véci a jejich 0,54 1,29 8,08 7,84| 15,10
soubory
B.11.4. Ostatni DHM 0,06 0,26 0,23 0,22 0,19
B.11.4.3. Jiny DHM 0,06 0,26 0,23 0,22 0,19
B.II.5. Poskytnuté zalohy na DHM a 5,10 6,22 0,11
nedokon¢eny DHM
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na DHM 5,66
B.11.5.2.  Nedokoné¢eny DHM 5,10 0,56 0,11
C. ObéZna aktiva 66,59| 63,73| 62,00 56,94| 58,41
C.l. Zasoby 16,82| 16,68 21,12| 22,36| 24,13
C.1.1. Material 12,03| 11,68 14,47| 13,35| 12,85
C.1.2. Nedokoncena vyroba a 4,74 4,87 6,43 8,87 | 11,07
polotovary
C.1.3. Vyrobky a zbozi 0,07 0,09 0,10 0,12
C.1.3.2. Zbozi 0,07 0,09 0,10 0,12
C.l5 Poskytnuté zalohy na zasoby 0,05 0,06 0,14 0,04 0,09
C.11. Pohledavky 49,51 | 46,53| 40,22 34,05| 33,74
C.li1 Dlouhodobé pohledavky 3,72 3,90 3,95 4,30 2,79
C.Il.1.1. Pohledavky z obchodnich 3,72 3,90 3,95 4,30 2,79
vztaht
C.1.2. Kratkodobé pohledavky 45,79 42,62 36,27 29,75| 30,96
C.11.2.1. Pohledavky z obchodnich 44,34 40,86 34,81 28,29| 29,94
vztaht
C.11.2.4. Pohledavky — ostatni 1,46 1,76 1,46 1,45 1,02
C.11.2.4.3 Stat — danové pohledavky 0,59 1,03 0,64 0,84 0,00

VII



C.11.2.4.4 Kratkodobé poskytnuté 0,87 0,73 0,81 0,61 0,42
zalohy
C.11.2.4.5 Dohadné ucty aktivni 0,00 0,59
C.11.2.4.6 Jiné pohledavky 0,00
C.1v. PenéZni prostiedky 0,26 0,53 0,66 0,53 0,54
C.lIv1 Penézni prostredky v 0,21 0,42 0,29 0,34 0,22
pokladné
C.IV.2 Penézni prostredky na ucétech 0,05 0,11 0,37 0,19 0,31
D. Casové rozliseni aktiv 0,12 0,55 0,30 0,17 0,72
D.1. Néklady ptistich obdobi 0,70 0,93 0,84 0,72 0,72
D.3 Ptijmy pristich obdobi -0,58| -0,39| -0,54| -0,55
Meziroéni zména
Oznaleni Polozka rozvahy 2014-2015 2015-016 2016-2017 2017-2018
tis. K¢ % |tis. K¢ % |tis. K¢ % tis. K& %
AKTIVA 7748 9,98]-2980| -3,49] 1664 2,021 8241 9,81
CELKEM
B. DM 4659 | 18,04 564 1851 4985| 16,05 1670 4,63
B.I. DNM 219 0,00 8| 3,65 393| 173,1 39 6,29
3
B.1.2. Ocenitelna prava 219 0,00 -82| -37,44 163| 1189 359 119,6
8 7
B.1.2.1 Software 219| 0,00 -82 | -37,44 163| 1189 359 119,6
8 7
B.1.5. Poskytnuté zalohy 90| 0,00 230| 2555 -320 -100
na DNM a 6
nedokonceny
DNM
B.1.5.2. Nedokonceny 90| 0,00 230| 2555 -320 -100
DNM 6
B.1l. DHM 4440 17,19 556 1,841 4592| 1490] 1631 4,60
B.II.1. Pozemky a stavby -778| -3,07] -604| -2,46| -569| -2,37] -581 -2,48
B.Il.1.1. Pozemky 0 0,00 0 0,00 0f 0,00 0 0,00
B.Il.L1.2.  Stavby -778| -3,13] -604| -251| -569| -2,42| -581 -2,53
B.11.2. Hmotné movité 687 | 165,1|] 5549 | 503,0 -63| -0,95| 7347 1115
véci a jejich 4 8 0
soubory
B.11.4. Ostatni DHM 174 | 348,0 -32 | -14,29 -7| -3,65 -6 -3,24
0
B.11.43.  Jiny DHM 174 | 348,0 -32 | -14,29 -7| -3,65 -6 -3,24
0
B.1I.5. Poskytnuté zalohy | 4357 0,00|-4357| -100] 5231| 0,00]-5129 -98,05
na DHM a
nedokonceny
DHM
B.11.5.1.  Poskytnuté zalohy 4758| 0,00]-4758 -100
na DHM

VI




B.11.5.2.  Nedokonéeny 4357| 0,00]-4357| -100 473| 0,00 -371 -78,44
dlouhodoby
hmotny majetek

C. Obézna aktiva 2716| 5,26|-3323| -6,11]-3221| -6,31| 6050 12,64

C.l. Zasoby 1184| 9,07| 3164| 22,23] 1396| 8,02 3473 18,48

C.L.L Material 636| 6,81] 1945| 19,51| -693| -5,82 636 5,67

C.l.2. Nedokoncena 477| 12,97 1142| 27,49| 2155| 40,69| 2764 37,10
vyroba a
polotovary

C.l1.3. Vyrobky a zbozi 59| 0,00 14| 23,73 15| 20,55 25 2841

C.l.3.2. Zbozi 59| 0,00 14| 23,73 15| 20,55 25 2841

C.15 Poskytnuté zalohy 12| 30,77 63| 1235 -81|-71,05 48 1455
na zasoby

C.1l. Pohledavky 1285| 3,34|-6584|-16,58]-4517|-13,63| 2527 8,83

C.l.1 Dlouhodobé 444 15,38 -78| -2,34 358 | 11,01| -1038 -28,75
pohledavky

C.I1.1.1.  Pohledavky z 444 | 15,38 -78| -2,34 358 | 11,01| -1038 -28,75
obchodnich vztaht

C.1.2. Kratkodobé 841| 237|-6506|-17,88]-4875]|-16,32| 3565 14,26
pohledavky

C.1.2.1.  Pohledavky z 468| 1,36|-6202|-17,78|-4896|-17,07|] 3847 16,18
obchodnich vztaht

C.I.2.4.  Pohledavky — 373 | 32,95| -304|-20,20 21| 1,75| -282 -23,08
ostatni

C.11.2.4.3 Stat— danové 419| 90,89| -349|-39,66 175| 32,96| -704 -99,72
pohledavky

C.1.2.4.4 Kratkodobé -48| -7,13 44| 7,04| -153|-22,87| -127 -24,61
poskytnuté zalohy

C.1.2.45 Dohadné ucéty 1| 0,00 -1 -100 549  -100
aktivni

C.11.2.4.6 Jiné pohledavky 2| 100,0

C.IVv. PenéZni 2471 1223 97| 21,60| -100|-18,32 50 11,21
prostiredky

Clv.l Penézni prostiedky 197 123,1| -114]-31,93 41| 16,87 -78 -27,46
v pokladné

C.IVv.2 Penézni prostredky 50| 119,1 2111 229,4| -141|-46,53 128 79,01
na uctech

D. Casové rozliseni 373| 392,7| -221|-47,22| -100| -40,49 521 3544
aktiv

D.1. Néklady pristich 250 | 45,70| -103]|-12,92 -85 -12,25 59 9,69
obdobi

D.3 Piijmy pfistich 123| 27,21| -118] -35,87 -15| -3,36
obdobi




Priloha ¢. 4: Vertikalni a horizontalni analyza pasiv spole¢nosti ADOR CZ s.r.o.
za obdobi 2014-2018

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti ADOR CZ s.r.0.)

Oznaceni Polozka rozvahy Rok
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 100,00| 100,00| 100,00
A. Vlastni kapital 36,75| 37,98| 3554| 35,38| 35,08
A.l Zakladni kapital 0,13 0,12 0,12 0,12 0,11
A.l.l Zakladni kapital 0,13 0,12 0,12 0,12 0,11
Al AZio a kapitalové fondy 832 757 808 792 722
A.ll.2. Kapitalové fondy 8,32 7,57 8,08 7,92 7,22
A.l11.2.1. Ostatni kapitalové fondy 8,32 7,57 8,08 7,92 7,22
A.lV. VH minulych let (+/-) 31,12 25,72 22,56| 26,79| 24,89
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let| 31,12 25,72 22,56| 26,79| 24,89
A.V. VH bézného ucetniho -2,83 457 4,78 0,54 2,86
obdobi
B+C Cizi zdroje 62,61 61,35 63,88 64,49| 64,35
C. Zavazky 62,61 61,35 63,88 64,49| 64,35
C.L Dlouhodobé zavazky 16,82| 20,19| 23,80 24,45| 24,18
C.l.2. Zavazky k avérovym 4,09 8,17 7,58 3,73 4,48
institucim
C.1.8. Odlozeny danovy zavazek 1,55 1,12 1,47 1,45 1,67
C.1.9. Zavazky — Ostatni 11,18| 10,90 14,75| 19,27| 18,02
C.1.9.3.  Jiné zavazky 11,18 10,90 14,75| 19,27| 18,02
C.11. Kratkodobé zavazky 45,79| 41,16| 40,08| 40,04| 40,17
C.I1.2. Zavazky k avérovym 22,44 20,00f 19,82 18,39| 16,72
institucim
C.I1.3. Kratkodobé prijaté zalohy 1,65 1,54 2,95 3,40
C.11.4. Zavazky z obchodnich vztaha | 20,95| 16,85| 15,81| 13,56| 14,71
C.11.8. Zavazky — Ostatni 2,40 2,66 2,90 5,14 5,34
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanciim 1,36 1,30 1,46 1,62 1,56
C.11.8.4. Zéavazky ze socialniho 0,84 0,73 0,83 0,92 0,91
zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi
C.11.8.5. Stat — danové zavazky a 0,19 0,62 0,59 0,25 0,28
dotace
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 0,01 0,01 0,02 0,06 0,15
C.11.8.7. Jiné zavazky 2,29 2,44
D. Casové rozliseni pasiv 0,64 0,66 0,58 0,13 0,58
D.1. Vydaje ptistich obdobi 0,64 0,66 0,58 0,13 0,40
D.2. Vynosy pftistich obdobi 0,18




Meziro¢ni zména
Oznageni Polozka rozvahy 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018
R R e O

PASIVA CELKEM | 7748| 9,98]-2980| -3,49] 1664| 2,02]| 8241| 9,81

A. Vlastni kapital 3903 13,69|-3146| -9,70 457| 1,56 2636| 8,87

Al Zakladni kapital 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00

ALl Zakladni kapital 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00

All AZio a kapitalové 0| 0,00 200 3,10 0| 0,00 0 0,00
fondy

A.ll.2. Kapitalové fondy 0| 0,00 200 3,10 0| 0,00 0 0,00

Al.2.1.  Ostatni kapitalové 0| 0,00 200 3,10 0| 0,00 0| 0,00
fondy

A.lV. VH minulych let (+/-) | -2 196 | -9,091-3376|-15,37| 3934 | 21,17 4571 2,03

A.IV.1.  Nerozdéleny zisk -2196| -9,091-3376|-15,37| 3934| 21,17 4571 2,03
minulych let

AV. VH bézného 6099 2779 30| 0,77]-3477|-88,38] 2179| 476,8
ucetniho obdobi

B+C Cizi zdroje 3776 71,77 254 0,49] 1575 2,99]| 5184| 9,56

C. Zavazky 3776 71,77 254 0,49] 1575 2,99]| 5184| 9,56

C.L Dlouhodobé zavazky | 4 177| 31,99| 2375| 13,78 937| 4,78| 1764| 8,59

C.l.2 Zavazky k avérovym | 3796| 119,6| -723|-10,37]-3110]-49,78 999 | 31,84
institucim

C.18. Odlozeny dafnovy -243(-20,22 254 | 26,49 2| 0,16 327 | 26,91
zavazek

C.1.9. Zavazky — ostatni 624| 7,19]| 2844 | 30,57| 4045| 33,30 438 | 2,70

C.1.9.3.  Jiné zavazky 624| 7,19]| 2844 | 30,57| 4045| 33,30 438 | 2,70

C.I. Kratkodobé zavazky -401| -1,13]-2121| -6,04 638 | 1,93| 3420| 10,16

C.l.2. Zavazky k tivérovym -347( -1,99| -743| -4,35] -876| -5,36 -20| -0,13
institucim

C.11.3. Kratkodob¢ piijaté 1405| 0,00 -137| -9,75] 1209| 95,35 659 | 26,60
zalohy

C.ll4. Zavazky z -1872(-11,52|-1361| -9,46|-1624|-12,47| 2172| 19,05
obchodnich vztahu

C.11.8. Zavazky — Ostatni 413| 22,20 120| 5,28] 1929| 80,61 609 | 14,09

C.I1.8.3. Zavazkyk 57| 5,41 90| 8,10 163 | 13,57 77| 5,65
zaméstnancum

C.I.8.4. Zavazky ze 27| -4,14 61| 9,76 91| 13,27 63| 8,11
socialniho
zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi

C.I1.8.5. Stat—danové 379| 257,8 -40| -7,60| -275|-56,58 50| 23,70
zavazky a dotace

C.I1.8.6. Dohadné ucty pasivni 4| 57,14 9| 81,82 27| 135,0 91| 193,6

C.I1.8.7.  Jiné zavazky 1923| 0,00 328 | 17,06

D. Casové rozliSeni 69| 13,86 -88(-15,52| -368|-76,83 421 379,3
pasiv

D.1. Vydaje piistich 69| 13,86 -88|-15,52| -368|-76,83 256 | 230,6
obdobi

D.2. Vynosy pristich 165| 0,00
obdobi

Xl




Priloha ¢. 5: Vertikdlni a horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti

ADOR CZ s.r.o. za obdobi 2014-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

) . Rok
Ozna¢. Polozka vykazu zisku a ztraty 2014 2015 2016 5017 018
I. Trzby z prodeje vyrobku a 99,77 99,52 98,59 98,47 98,32
sluzeb
Il. Trzby za prodej zbozi 0,79 0,95 0,81
A. Vykonova spotieba 76,58 76,38 72,80 75,69 73,33
Al Néklady vynalozené na 0,62 0,76 0,63

prodané zbozi
A2 Spotfeba materialu a energie 62,81| 61,43| 56,85| 59,78| 58,69

A.3. Sluzby 13,77 14,95 15,33 15,15 14,00

B. Zm¢éna stavu zasob vlastni 1,32 -0,40 -1,00 -1,74 -1,95
¢innosti

C. Aktivace (-) -2,37 -2,59 -2,64 -2,19 -1,59

D. Osobni naklady 20,49 19,70 21,59 22,93 21,88

D.1. Mzdové naklady 15,00 14,41 15,81 16,66 15,75

D.2. Naklady na socialni 5,49 5,30 5,77 6,27 6,13

zabezpedeni, zdravotni
pojisténi a ostatni naklady

D.2.1. Naklady na socialni 5,00 4.83 5,28 5,55 5,31
zabezpeceni a zdravotni
pojisténi

D.2.2. Ostatni naklady 0,50 0,46 0,49 0,72 0,82

E. Upravy hodnot v provozni 3,15 1,25 2,63 2,41 3,27
oblasti

E.1. Upravy hodnot DNM a DHM 1,46 1,29 2,00 2,39 3,02
E.1.1.  Upravy hodnot DNM a DHM 1,46 1,29 2,00 2,39 3,02

—trvalé
E.3. Upravy hodnot pohledavek 1,69 -0,05 0,63 0,02 0,25
1. Ostatni provozni vynosy 0,14 0,35 0,53 0,35 0,82
11.1. Triby V4 prodaného DM 0,02 0,01 0,14 0,06 0,03
1.2, Trzby z prodaného materidlu 0,02 0,01 0,02 0,00
H1.3. Jiné provozni vynosy 0,12 0,32 0,38 0,27 0,79
F. Ostatni provozni naklady 1,62 111 1,87 1,38 1,80
F.3. Dan¢ a poplatky 0,34 0,35 0,34 0,32 0,28
F.5. Jiné provozni naklady 1,28 0,76 1,53 1,06 1,52
* Provozni VH (+/-) -0,87 4,43 4,67 1,28 3,20
VI. Vynosové uroky a podobné 0,08 0,08 0,06 0,05 0,04
Vynosy
VI.1. Vynosové uroky a podobné 0,08 0,08 0,06 0,05 0,04

vynosy — ovladana nebo
ovladajici osoba

VI.2. Ostatni vynosové uroky a 0,00 0,00
podobné vynosy
J. Nékladové tiroky a podobné 0,80 0,72 0,64 0,68 0,75
naklady

Xl



J.2. Ostatni nakladové uroky a 0,80 0,72 0,64 0,68 0,75
podobné naklady
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 0,01 0,05 0,03 0,19 0,00
K. Ostatni finan¢ni nklady 0,39 0,26 0,24 0,40 0,18
*  Finanéni VH (+/-) -1,10( -0,85| -0,80| -0,84| -0,88
**  VH pied zdanénim (+/-) -1,97 3,58 3,87 0,44 2,33
L. Dan z piijmu 0,03 0,29 0,70 0,07 0,47
L.1. Dan z ptijmu splatna 0,49 0,50 0,07 0,24
L.2. Dan z pfijmu odlozena (+/-) 0,03 -0,20 0,21 0,00 0,23
*% VH po zdanéni -2,00 3,29 3,17 0,37 1,86
***  VH za uéetni obdobi (+/-) -2,00 3,29 3,17 0,37 1,86
* Cisty obrat za uetni obdobi | 100,00 100,00/ 100,00| 100,00| 100,00
5 ) _ Meziro¢ni zména
Oznad Zpgg‘:ska vykazu zisku a 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017 | 2017-2018
tis. KE| % |tis. KE| % [tis. KE| % [tis. KE| %
I. Trzby z prodeje vyrobkii a 8663| 7,92| 4249| 3,60| -443| -0,36|17782| 14,59
sluzeb
Il. Trzby za prodej zbozi 986| 0,00 184 | 15,73 -22| -1,88
A. Vykonova spotieba 6649 7,92| -295| -0,33| 3357| 3,72]110474| 11,18
A.l. Naklady vynalozené na 772| 0,00 165| 21,37 -35| -3,74
prodané zbozi
A.2.  Spotieba materialu a energie | 4010| 5,82]-2349| -3,22] 3458| 4,90| 9370| 12,66
A.3. Sluzby 2639| 17,48| 1282| 7,23| -266| -1,40] 1139| 6,07
B. Zména stavu zasob vlastni -1919| -132,9] -766(-160,9| -913|-73,51| -609 |-28,26
¢innosti (+/-)
C. Aktivace (-) -4801-18,48] -195| -6,34 565 | 17,27 451 | 16,66
D. Osobni naklady 906 | 4,03] 3409| 14,58| 1594| 5,95] 2704| 9,53
D.1. Mzdové naklady 648 | 3,94] 2529| 14,80 996 | 5,08] 1754| 8,51
D.2. Naklady na socialni 258 | 4,28 880 | 14,00 598 | 8,35 950 | 12,24
zabezpeceni, zdravotni
pojisténi a ostatni naklady
D.2.1 Naklady na socialni 253 | 4,62 816 | 14,23 316| 4,82 676| 9,85
zabezpeceni a zdravotni
pojisténi
D.2.2 Ostatni naklady 5 0,92 64 | 11,64 282 | 45,93 274 | 30,58
E. Upravy hodnot v provozni -1977|-57,16| 1778 (119,97 -277| -8,50] 1662| 55,72
oblasti
E.1.  Upravy hodnot -65| -4,06 941 | 61,26 484 | 19,54| 1334| 45,05
dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku
E.1.1. Upravy hodnot -65| -4,06 941 | 61,26 484 | 19,54| 1334| 45,05
dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku — trvalé
E.3.  Upravy hodnot pohledavek [-1912|-102,9 837| 1550 -761]|-97,19 328 | 1491

Ul




I1l. Ostatni provozni vynosy 266 175 243 | 58,13| -230]-34,80 734 | 170,3
I11.1. Trzby z prodaného -91-36,00 162| 1013| -104|-58,43 -30 | -40,54
dlouhodobého majetku
I11.2. Trzby z prodaného materialu 28 0,00 -131-46,43 6| 40,00 -16 | -76,19
111.3. Jiné provozni vynosy 247 | 194,49 94| 25,13| -132]|-28,21 780 | 232,14
F. Ostatni provozni naklady -464 | -26,11] 1008 | 76,77 -609|-26,24 849 | 49,59
F.3.  Dané a poplatky 39| 10,48 13| 3,16 -22| -5,19 -3| -0,75
F.5.  Jiné provozni naklady -503 | -35,80 995(110,31| -587|-30,94 852 | 65,04
*  Provozni VH (+/-) 6 214 | 647,97 539 | 10,26]-4206|-72,59] 2963 | 186,59
VI. Vynosové troky a podobné 10| 11,76 -26 | -27,37 -12-17,39 5| 8,77
vynosy
VI.1. Vynosové Groky a podobné 10| 11,76 -26 | -27,37 -13|-18,84 1) 1,79
vynosy — ovladana nebo
ovladajici osoba
VI.2. Ostatni vynosové iroky a 1| 0,00 41 400
podobné vynosy
J. Nakladové uroky a podobné -251 -2,85 -58 | -6,82 52 6,56 215| 25,44
naklady
J.2. Ostatni nakladové troky a -25| -2,85 -58| -6,82 52| 6,56 215| 25,44
podobné naklady
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 47| 470 -24|-42,11| 205(621,21] -231|-97,06
K. Ostatni finan¢ni naklady -112 | -26,35 -15| -4,79 193 | 64,77 -236]-48,07
*  Finanéni VH (+/-) 194 | 16,09 23| 2,27 -52 | -526] -205| 19,69
**  \/H pred zdanénim (+/-) 6 408 | 295,98 562 | 13,25]-4 258 -88,62| 2758 | 504,2
L. Dan z ptijmu 309| 1030 532 |156,93| -781|-89,67 579 (643,33
L.1.  Dan z pfijmu splatna 582 | 0,00 34| 5,84 -527]-85,55 252 | 283,1
5
L.2.  Dai z ptijmu odlozena (+/-) -273| -910 498 | 204,91 -2541-99,61 32732700
4
**  \VH po zdanéni 6 099 | 277,86 30| 0,77]|-3477|-88,38| 2179 |476,81
wxs Yysledek hospodareni za 6099 | 277,86 30| 0,77|-3477|-88,38] 2179|476,81
ucetni obdobi (+/-)
. éisty obrat za ucetni 8986| 8,19] 5428| 4,57| -296| -0,24 18| 14,76
obdobi 268

XV




Pfiloha ¢. 6: Predikéni test

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazi spole¢nosti ADOR CZ s.r.0.)

2015 2016 2017 2018 deté?ﬂ?;‘ace
Skute¢nost 25 802,65 | 27 638,45 | 27 935,48 | 30 289,93 -
Linearni 24 535,88 | 24 820,43 | 25104,97 | 25389,52| 0,11270
kg 2 Exponencialni | 24 508,29 | 24 814,47 | 25 124,47 | 25438,35| 0,11643
5‘ E| Kvadraticka 29 784,64 | 33574,09 | 38064,52 | 43 255,94| 0,79668
Logaritmicka 24 533,25 | 24 816,74 | 25100,09 | 25383,30| 0,11242
— Linearni 26 852,37 | 27 952,69 | 29 737,13 | 31502,47| 0,18481
g E, Exponencialni | 27 049,59 | 28 359,66 | 30 620,52 | 33034,49| 0,18530
é” % Kvadraticka 39 255,96 | 50 891,00 | 76 207,49 |109 101,87| 0,53299
Logaritmicka 26 572,71 | 27 502,91 | 28 942,29 | 30289,94| 0,17399
2015 2016 2017 2018 Suma Max
Skute¢nost 0% 0% 0% 0% 0% 0 %
Linearni -4,91 %| -10,20 % | -10,13 % | -16,18 % |-41,42 % | -16,18 %
2 | Exponencialni | -5,02 %| -10,22 % -10,06 % | -16,02 % | -41,31 % | -16,02 %
& El Kvadratickd | 15,43 %| 21,48 %| 36,26 %| 42,81 %115,97 % | 42,81 %
Logaritmicka | -4,92 %| -10,21 %| -10,15 % | -16,20 % | -41,48 % | -16,20 %
2 e Linearni 4,07 % 1,14%| 6,45%| 4,00%| 15,66% | 6,45%
§ _; Exponencialni | 4,83 %/| 2,61%| 9,61%| 9,06%| 26,11%| 9,61%
é” % Kvadraticka 52,14 %| 84,13 % | 172,80 % | 260,19 % | 569,26 % | 260,19 %
Logaritmicka | 298 %| -0,49%| 3,60%| 0,00%| 6,10% | 3,60%

XV




Ptiloha ¢. 7: Alternativni prognoézy trzeb relevantniho trhu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU 2020e a MFCR 2019 a 2020)

2007 25759 21216 - 22 208 - 22 069 -
2008 22 119 -14,13 21870 3,08 23179 4,37 23181 5,04
2009 20 464 -7,48 22 523 2,99 22 684 -2,13 22 621 -2,42
2010 21023 2,73 23176 2,90 22 853 0,75 22 814 0,85
2011 23030 9,55 23829 2,82 23229 1,65 23238 1,86
2012 23295 1,15 24 483 2,74 23 367 0,59 23392 0,66
2013 24 082 3,38 25136 2,67 23569 0,86 23614 0,95
2014 26 272 9,09 25789 2,60 24 707 4,83 24 833 5,16
2015 25803 -1,79 26 442 2,53 26 195 6,02 26 338 6,06
2016 27 638 7,11 27 095 2,47 27 104 3,47 27 212 3,32
2017 27935 1,07 27749 2,41 28 578 5,44 28 565 4,97
2018 30290 8,43 28 402 2,35 30 036 5,10 29 831 4,43
Primérné tempo rastu: minulost 1,74 - 2,69 - 2,81 - 2,81
2019 - - 29 055 2,30 31769 5,77 31254 4,77
2020 - - 29 708 2,25 33 146 4,34 32 327 3,43
2021 - - 30 361 2,20 34 492 4,06 33330 3,10
2022 - - 31015 2,15 35 859 3,96 34 308 2,93
Primémé tempo ristu: prognoza - - 2,22 - 4,53 - 3,56

XVI




