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Abstrakt

Tato diplomové prace se zabyva ekonomickym vyhodnocenim akviziéniho projektu
podniku za pomoci metod diskontovaného cash flow, Cist¢é soucasné hodnoty a
diskontované doby navratnosti. Teoreticka ¢ast prace obsahuje uceleny pohled na
moderni pfistupy strategické a finanéni analyzy, strategického finan¢niho planovani a
investi¢niho rozhodovani. Praktickd ¢ast spociva ve zpracované strategické analyze a
analyze hospodaieni, vypocCtu vazenych primérnych nakladt kapitdlu a vyhodnoceni

akvizi¢niho projektu s navrhy a doporuc¢enim.

Abstract

The diploma thesis focuses on the economic evaluation of the company acquisition
project using methods of discounted cash flow, net present value and discounted
payback period. The theoretical part of the thesis uses comprehensive view on modern
methods of strategic and financial analysis, financial planning strategy and investment
decision-making methods. The second half of the work contains practical part of
strategic and financial analysis, calculated cost of equity, weighted average cost of

capital and economic evaluation of the acquisition project itself.

Klicova slova
Strategicka analyza, finan¢ni analyza, diskontované cash flow, ¢ista souasna hodnota,
naklady vlastniho kapitdlu, vaZené primérné ndklady kapitalu, diskontovanad doba

navratnosti, diskontni mira, analyza citlivosti, ekonomické vyhodnoceni

Key words

Strategic analysis, financial analysis, discounted cash flow, net present value, cost of
equity, weighted average cost of capital, discounted payback period, discount rate,

sensitivity analysis, economic evaluation
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UvVOoD

Posuzovani akvizi¢nich projekti z hlediska jejich ekonomickych dopadd na podnik je
velice dulezitou disciplinou, kterou by m¢la ovladat nejenom osoba zodpovidajici za
finanéni fizeni podniku, ale v nejlep$im piipadé také jakykoliv vlastnik ekonomickych
subjektu.

Velké cast podnikl se v ramci svého strategického rozvoje dostava do situaci, kdy pro
udrzeni nebo rlist postaveni na trhu nestaci tzv. organicky rist spolecnosti, ale je tieba
hledat jiné alternativni cesty rozvoje podniku. At je to déno specifikem daného trhu, na
kterém je moznost riistu pouze prostiednictvim akvizice nebo je akvizi¢ni prileZitost
vhodnym dopliiujicim feSenim pro alokaci finan¢nich zdroji podniku, vzdy je dilezité
pouzit spravné nastroje k ekonomickému vyhodnoceni daného zaméru.

Klicem k tspé$nému finan¢nimu fizeni spole¢nosti je zvySovani hodnoty podniku a rist
jeho postaveni na trhu. Proto zvoleni spravnych metod pro investi¢ni rozhodovani déva
finanénimu manazerovi schopnost urcit, zda je vhodné z finan¢nich zdroji podniku
nakupovat nova aktiva a zvySovat tak hodnotu podniku nebo poskytnout
akcionaiim/spole¢nikim podily na zisku, které pak mohou sami efektivnéji zhodnotit
na kapitalovych trzich. Zvolené téma diplomové prace tedy predstavuje soubor
potiebnych krokd ktomu, aby akcionai nebo management podniku mohl ucinit
rozhodnuti o akviziénim zdméru na zaklad€¢ vysledkii modernich metod finan¢niho

managementu.
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CILE PRACE, METODY A POSTUP ZPRACOVANI

Tato diplomova prace si klade za cil identifikovat a posléze aplikovat vhodné nastroje
pro ekonomické vyhodnoceni potencidlniho akvizi¢niho zaméru spole¢nosti TESCAN
Brno s.r.o, ktera je soucasti nadnarodniho koncernu TESCAN ORSAY HOLDING a.s.
Predmétem této potencidlni akvizice bude start-up spolecnost, coz klade specifické

naroky na to, jak nalézt vhodny zptisob posouzeni ptinost této investice pro podnik.

Prace se bude nejprve zabyvat charakteristikou analyzované spolec¢nosti. K tomu
vyuzije nastroje strategické a financni analyzy, vcetné¢ srovnani s konkurenci.
Navazujicim prvkem Vv postupu zpracovani prace je stanoveni nakladt vlastniho
kapitalu a vazené¢ho priméru nékladi kapitalu, jehoz vyslednd hodnota bude pouzita
jako diskontni faktor ocekavanych ptinost akvizice ve formé ptirastkii penéznich tokd.

Nasledné bude hodnocen akvizi¢ni projekt. Nejprve z pohledu piinost akvizice bude
analyzovana spole¢nost Nenovision s.r.o., ktera je pfedmétem této akvizice a
zpracovana prognoza efektll, spojenych s investicnim zamérem. Posléze bude sestaven
podrobny plan cash flow, spojeny Stimto projektem a v navaznosti néj je pomoci
diskontovaného cash flow zhodnoceno, zda je dany akviziéni zamér vhodny z pohledu
Cisté soucasné hodnoty a je vypocitana diskontovand doba névratnosti investice. Na
zavér je vypracovana analyza hlavnich rizikovych faktorti dané akvizice. K tomu bude

vyuzito metody analyzy citlivosti, vychéazejici ze zavislosti na Cisté soucasné hodnoté.

12



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Zacatek prace je vénovan urceni vhodného teoretického ramce, na jehoz zdkladé miize
byt v praktické casti provedeno ekonomické vyhodnoceni akviziéniho zadméru.

Teoretické ¢asti prace se vénuji téi nasledujici podkapitoly.
1.1 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

Predmeét této kapitoly tvofi pfedstaveni jednotlivych nastrojua k analyze podnikatelského
prostiedi, vcetné jeho strukturace. Pro analyzu vnitinich podminek je vymezena
podstata McKinseyho modelu 7S (uplatiovana k identifikaci klicovych faktort
uspéchu), pro analyzu mezo-prostiedi Porterova analyza péti sil (k posouzeni trznich sil
VvV ramci odvétvi) a pro podminky makroprostiedi SLEPT analyza (urcujici smérodatné
faktory ovliviiujici veskeré déni na vSech trzich).

Podnikatelské prostiedi charakterizuje vysoka slozitost podminek a komplexni ptisobeni
mnoha faktorti, které pfimo ¢i nepiimo ovliviiuji realizaci podnikatelského zaméru.
Strategicka analyza je ,,vSeobecnd metoda zkoumani jednotlivych slozek a viastnosti
vnéjstho prostredi (makroprostiedi a mikroprostiedi), ve kterém firma podnika,
pripadné které na ni néjakym zpusobem piisobi, ovliviiuje jeji cinnost, a zkoumani
vnitrniho prostredi firmy (kvalita managementu a zaméstnancii, strategie firmy, financni
situace, vybavenost, historie, umisténi, organizacni kultura, image etc.), jeji schopnosti
vyrobky tvorit, vyvijet a inovovat, produkovat je, prodavat, financovat programy.© [1, s.
94]

Vzhledem k nastinéné obsaznosti podnikatelského prostiedi, které nabyva velmi vysoké
komplexnosti, se bézné¢ piistupuje ke strukturaci jednotlivych vrstev, coz poskytuje
¢lenici mechanismus, udavajici moznosti prace s danymi vrstvami, které sestavaji ze
vzajemné propojené trojice [2, S. 18]:

e Interni podminky — vnitini prostedi podniku

e Mikroprostfedi — oborové okoli (trzni podminky, odvétvi)

e Makroprostiedi — obecné okoli

Hlavni cil strategické analyzy tvofi nalezeni vyhodné pozice podniku v kontextu trhu a

zaroven prijeti strategie zaloZzené na vyuziti potencialnich ptilezitosti za vyvarovani se
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predikovanym hrozbam. Zpracovani strategické analyzy zastupuje neopominutelné
vychodisko tvorby strategie, pficemz by se mél feSitel zaméfit nejenom na urceni
soucasnych trendi a vlivii prostiedi, ale zejména pracovat s predikci budouciho vyvoje.
[3,s.12]

Vnitini podminky podniku plati za nejlépe ovlivnitelné predmétnym podnikem, kde se
nachazeji Siroké moznosti uzptsobeni aktualnim potiebam, at’ uz se jednd o zménu
organizacni struktury, upravu vybudované podnikové kultury, ziskdni novych zdroja
financovani apod. Oborové okoli je analyzovano s ohledem na subjekty zde pusobici,

zatimco obecné okoli sestava ze souboru ptisobicich smérodatnych faktori. [4, s. 38]

B s " -
-

o Ekonomické "

A7 faktory OBECNE OKOLI W
././ ————————————— \¢\
7 4 < TS & N\
./ /’ - ~ \\ \¢
./ Technologicke -~ ) Hrozba SO \,
g faktory 7 Sila substitutd S NP
/ y dodavatelu \ Legislativni
/ \A,/ \‘ ............... / \\ faktory \
’ / \ \
I'/ / - FIRMA \\A/ \
i o F B s 3 e Sla
: | Rivalita __y: w truktura, 4 odbératelli
] \ voboru z kultura, o . I :
! \ e = zdroje, atd. // ;
\ \ '.-" ..o w3 ".. .
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Obrazek 1: Struktura podnikatelského prostiedi
Zdroj: [5, s. 40]

V rdmci postupu od vnitinich podminek po podminky makroprostiedi se ptimo tmeérné
navySuje ndro¢nost zpracovani analyz. ,,Okoli podniku je jednim z nejzdvaznéjsich

faktoru, které musi brat podnik, respektive jeho vedeni, v uvahu pri jakémkoliv
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rozhodovani. Toto okoli je treba chdpat predevsim v jeho dynamice a snazit se

dohlédnout na zmény, které zde strednédobé i dlouhodobé nastanou. [6, s. 14]

Ve vztahu K predstavenym vrstvam podnikatelského prostiedi se nabizeji podnikim
rozli¢éné moznosti piijeti urcitych strategii (podminénych ovlivnitelnosti podminek na
dané urovni prostfednictvim cilenych zamérii podniku). V ramci mikroprostiedi by
mély byt dominantné pfijiméany strategie proaktivni s uzptisobovanim trznich podminek

Vv souladu se zajmy podniku (tedy s vysokou mirou angazovanosti podniku na trhu).

Tabulka 1: StéZejni vlivy piisobici na podnik z podnikatelského prostiedi

Podnikatelské mikroprostiedi Makroprostiedi
Vnitini prostiredi Blizké prostredi podniku Vzdalené prostredi
podniku
Rizeni a management Odbeératelé, dodavatelé Politické a pravni prostiedi
Utvary a oddé&leni Konkurenti Demografické prostiedi
Procesy hlavni a Zaméstnanci Ekonomické podminky
podptirné
Sité vztaha Sprava a samosprava Technologické podminky
Financni instituce Kulturné-socialni
podminky

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé [7, s. 42]

Na urovni makroprostiedi se pak nachazi operacni pole mnohem uzsi s vyuzitelnosti
zejména strategii reaktivnich v podobé¢ reakci na aktudlné plsobici smérodatné faktory
(napt. navysSeni danového biemene formou legislativni Upravy zavazuje podniky
k pfijeti danych tprav bez ohledu na jejich ptipadné odlisné zajmy). Podnik vystupuje
Vv roli pfijemce zmén, podnicenych vnéjSim prostfedim. Vyjimecné opatifeni piedstavuje
zejména lobbing, ktery je pfipustny predevsim pro kapitdlové velmi silné spolecnosti.
[2,s. 18]

1.1.1 McKinseyho model 7S

Analyza vnitinich podminek podnikatelského subjektu sestava bez ohledu na uplatnény

nastroj z posouzeni aktudlnich dispozic, determinujicich dosahovani dlouhodobych cili,
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a to v podob¢ vsech faktorti, relevantnich pro podnikatelskou ¢innost v trznim prostredi
[8]. .. Vnitrni prostredi firmy tvori zdroje firmy (materidlové, financni, lidské),
management, zaméstnanci firmy, organizacni struktura, kultura firmy, mezilidské
vztahy, etik, materialni prostiedi. Vnitrni prostredi se vztahuje na faktory, které mohou
byt firmou primo rizeny a manazery ovliviiovany.” [1].

Analyzou 7S jsou posuzovany vnitini zdroje podniku, jejich jedineCnost a
nenapodobitelnost, coz poskytuje vychodisko stanoveni konkuren¢ni vyhody na bazi
klicovych faktor Gspéchu. Pfedmét zkoumani tvoifi sedm internich faktord, které maji
byt uchopeny ve své komplexnosti a vzajemném provazani. Cilem McKinseyho modelu
je dosahnout sladéni faktord, aby podnik fungoval efektivné, pficemz zména jednoho
faktoru ovlivni i ostatni. [9, s. 32] V McKinseyho modelu jsou rozliSovany faktory tvrdé
(struktura, strategie, systémy), a mékké (schopnosti, sdilené hodnoty, styly vedeni a
nejvyznamnéj$i faktor modelu 7S predstavuje plan, sestaveny podnikem k dosaZeni
podnikovych cild, naplnéni vize, vyuziti pfilezitosti v trznim prostfedi, a to pro
budovani dlouhodob¢ udrzitelné konkurenéni vyhody jako piedpokladu celkové

uspésnosti na trhu. [10, s. 132]

Strategie by méla byt jasné formulovana a nachazet se v souladu s ostatnimi faktory,
které podminuji vyslednou Uspé&Snost. ,,Strategie predstavuje dlouhodoby smér a pole
pusobnosti organizace, prostiednictvim kterého podnik dosahne vyhodu v ménicim se
prostiredi diky uspordadani zdrojit a schopnosti s cilem splnit ocekavani stakeholderu. Je
kombinaci smeérovini a dosahu piisobnosti organizace béhem dlouhé doby. Tim je
dosazeno zvyhodnéni organizace prostrednictvim usporadani zdrojii uvniti méniciho se
prostiedi za ucelem splnéni potieb trhu a ocekavani investoru.* [11, s. 4]

Struktura znac¢i uspofadani organizace z hlediska obsahové a funkéni stranky. Jedna se o
pfesné vymezeni odpoveédnosti za jednotlivé pracovni ¢innosti ve vztahu nadfizenosti a
podiizenosti mezi jednotlivymi utvary, oddélenimi, zaméstnanci atd. V kontextu
ostatnich prvkl 7S jde o nejsnaze modifikovatelnou soucast a rovnéz nejsnaze zjevnou

(b&zné prostfednictvim organiza¢niho schématu). [10, s. 132]

Systémy reprezentuji procesy a postupy v podniku na formalni i neformalni rovni, na

nichZ se zaklada kazdodenni vykon ¢innosti, at’ uz se jedna o manazerské, komunikacni
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nebo kontrolni apod. Pravé na tento prvek by méla byt zamétfena vyznacna pozornost

Vv ptipadé zadouciho zavedeni zmén v podniku.

Schopnosti tvofi relativné Sirokou kategorii dovednosti, profesionalnich znalosti a
kompetenci, kterymi jsou vybaveni zaméstnanci podniku. Tyto schopnosti mohou byt
vyuzity jako konkuren¢ni vyhoda s Castou navazujici otazkou, jaké schopnosti budou
potiebné pfi pfijimani zmén na strategické trovni. [10, s. 132]

Styl vedeni je zptisobem fizeni spolecnosti ze strany top managementu. Jde o konkrétni
akce a piipadné feSeni problémii, konfliktl, pokud nastanou. Spolupracovnici se hodnoti
jako faktor vztazeny k personalni spravé spolec¢nosti a budovani lidského kapitélu.
Spadaji sem pozadavky na vzd€lani, motivace, véetné¢ systému odménovani, apod.
Sdilené hodnoty jsou ¢asto uchopeny jako jadro modelu 7S s pfijetim urcitych norem a
standardil, determinujicich chovani zaméstnancli a jedndni spolecnosti se souhlasem

vsech zajmovych skupin. [12, s. 16]
1.1.2 Porter analyza péti sil

Porterova analyza péti sil disponuje pozici globaln€ nejuznavanéjsiho nastroje k analyze
oborového okoli podniku. Prostfednictvim nastroje jsou odhaleny mechanismy
definujici fungovani odvétvi s postihnutim zpusobu pierozdélovani hodnot na zaklade
vyjednavacich sil jednotlivych trznich ucastnikt. Tito trzni ucastnici v rdmci nastroje
sestavaji z konkurentli, odbératelli a dodavatelli, pfi¢emZ je posuzovana hrozba nové
vstupujicich konkurentdi do odvétvi, Uroven soupefeni soucasnych konkurentt,
vyjednavaci vliv odbérateld a dodavatelti, v¢etné hrozby substitu¢nich vyrobkd a
sluzeb. [13, s. 42-45]
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Obriazek 2: Porterova analyza péti sil

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé [14, s. 38]

Hrozbu vstupu novych konkurentti do odvétvi ovliviuji dvé kategorie veli¢in, a to
bariéry vstupu a faktory navySujici atraktivnost odvétvi. Mezi bariéry vstupu patii
uspory zrozsahu (ziskdni ndkladové vyhody konkurentli produkci velkého objemu
vystupu), loajalita odbérateltt k sou¢asnym poskytovatelim vyrobkll a sluzeb (s
obtiznou ptipadnou zménou dodavatele), drzba unikatniho know-how, legislativni

restrikce, omezena dostupnost vyrobnich vstupa atd. [2, s. 51-53]
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Tabulka 2: OhroZeni piisobici na podnik

Zdroj sily Potencialni ohroZeni

Uspory z rozsahu vyroby (produkce)

Vyznamné odliseni produktu na trhu od konkurencnich

bidek
Hrozba vstupu novych nablde

konkurentu do trzniho

prostiedi Vysoké transak¢ni naklady na zménu vztahu
Limitovany pfistup k distribu¢nim kanaltiim
Vlédni politika podporujici vstup novych konkurentii
Soupefteni s konkurenty jako strategické vychodisko
Hrozba soupeteni Vysoké bariéry uplatnéni exit strategie (opusténi odvétvi)
mezi soucasnymi
konkurenty na trhu Ptistoupeni na vyuziti nastroji cenové konkurence

Pomaly rast odvétvi s vlivem na trzby

Vyznamna koncentrace odbératelt s trzni silou

Vyznamny podil produktu na nékladech odbératelil

Hrozba vyjednavaci

, 9 o Obtizné diferencovatelny az standardizovany produkt
sily odbératelt y yp

Vysoké informaéni zabezpe€eni odbératelll o nabidce na trhu

Nizky vyznam kvality produktu

Nizky vyznam odbératele (pfedmétného podniku) pro
dodavatele

Hrozba vyjednavaci Nizké mnozstvi az absence substitutt na trhu
sily dodavateld

Pozice produktu jako velmi vyznamného vstupu

Vysoka troven diferenciace produktu dodavateli

e, vh i i pfedmeétné k
Hrozba substituénich Vyhodnost ceny za substitut oproti predmétnému produktu

produkti Vysoka dostupnost substitutl pro odbératele

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé [12, s. 4-29]
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Oproti tomu faktory, motivujici vstup novych konkurentti do odvétvi, zastupuji nizké
bariéry vystupu (napf. moznost snadno odprodat soucasti investicni vystavby na dil¢im
trhu vyrobnich faktorti), nizké mnozstvi dosavadnich konkurentil na trhu a potencial
vysokého objemu poptavky po nabizené produkci. Na druhou stranu nizkou atraktivitu
piinaseji vysoké transakéni naklady odbérateld na zménu dodavatele vyrobku a sluzeb,
naro¢ny vystup z odvétvi a potencial brzké nasycenosti poptavky s uzivanim nastrojii
cenové konkurence.

Soucasna turovenn konkuren¢niho soupefeni je vyhodnocovana na zdkladé dynamiky
rustu odvétvi, rozlozeni trznich sil, bariér obchodu mezi subjekty, moznosti
diferenciace, vyse fixnich nakladu atd. [13, s. 55]. Klicovy prvek vyhodnoceni pak tvoii
samotny zpiisob konkurenc¢niho souboje, ktery se obecné ¢leni na uplatnéni cenovych a
necenovych nastroji. Uziti cenové konkurence pak piindsi riziko vysokych nakladi

S nejistym vysledkem.

Obecné lze konstatovat, ze ¢im vice odvétvi obsahuje konkurentii, tim potencialné
stagnujiciho nebo jen pomalu rostouciho. Vysoka rivalita mize vykazovat vyznamny
tlak na pokles cen za celkového zvySovani vyhodnosti nabidky pro kupujici jako
vychodiska k ziskani vétsiho podilu (a tim i obratu) v daném trznim prostiedi. [2]
Vyjednavaci sila odbératelt vychazi ze schopnosti kupujicich ovlivnit cenu nebo kvalitu
nabizeného produktu. Tuto vyjednavaci silu zvySuje koncentrace odbératelti v odvétvi
(napf. Vv ptipadé nckolika velkych odbératelll podniku) podilejicich se na vysokém
mnozstvi odbytu, vysoka informovanost odbératelil, nizkd mira diferenciace produktu
na trhu a standardizace. Cim niZsi je vyjednavaci sila odbérateld, tim vyssi se uplatiiuje

atraktivita odvétvi pro podnikatelské subjekty. [15, s. 43]

V ramci analyzy by méla byt zaméfena pozornost na poznani rozhodovaciho procesu
odbérateli ve vztahu k ndkupu vyrobki a sluZzeb v podobé urceni potieb, motivaci
k ndkupu, preferencim apod. Smyslem je predikovat mozné chovani zakaznikli na
zménu marketingového mixu (produktu, ceny, distribuce, propagace) a nastavit tak

vhodné piisobeni na soucasné i potencialni zakazniky. [1, s. 109]

Vyjednavaci silu dodavatelt lze vymezit jako inverzi k pfedstavené vyjednavaci sile
odbérateli. Kazdy podnik funguje v kontextu ur¢itého odbératelsko-dodavatelského

fetézce, kde plisobi na trzich odbytovych (nabidky produkovanych vyrobki a sluzeb
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koncovym spotiebitelim) a opatfovacich (poptavka po vyrobnich vstupech — suroviny,
material, sluzby apod.). Na trhu opatfovacim je to tak pfedmétny podnik, ktery vaci
dodavatelim vystupuje v roli odbératele a usiluje o ndkup vyrobnich vstupt urcité

kvality za rozumnou cenu a adekvatni dodaci podminky.

Hrozba vyjednévaci sily dodavateli nartsta, pokud dodavatelé¢ disponuji silou navysit
cenu nebo snizit kvalitu produkce. Tato schopnost se zaklada zejména na poskytovani
vyrobnich vstupii unikatniho charakteru s vysokou dilezitosti pro odbératele, ktefi
zéroven nedisponuji moznosti zajistit vlastni vyrobu dané produkce. Cim méné
vhodnych dodavatelti se na trhu nachazi, tim vys$si je jejich vyjednavaci sila. Oproti
tomu ¢im vice dodavateli na trhu, tim vét§i se realizuje snaha nabidnout co
nejvyhodnéj$i podminky odbérii produkce. Hodnoti se vcéasnost dodavek, vyznam
odbératelti, podil dodavek na celkovych nakladech odbératele, certifikace dodavatelt,

dosazena inovacni Groven apod. [1, s. 109]

Hrozba substitu¢nich produkti vyplyva z alternativnich moznosti uspokojeni potieby
zdkaznika, dostupnych na tomtéz trhu. Pfi vyhodnocovani hrozby tvoii vychodiska
vzajemna komparace piredmétnych produkti se substitu¢nimi nabidkami. Hrozba
substitutd roste pti nizkych transakénich nédkladech zékaznikli (na zménu dodavateld

vyrobki a sluzeb) a vyhodnosti substitutl co do kvality a ceny. [2]

Pro odvétvi (stejné jako pro dalsi predstavené vrstvy podnikatelského prostredi) by
mély provadéné analyzy vést k formulaci scénait vyvoje prostiedi (variantni
rozpracovani jednotlivych wvariant). Neni Zadouci pocitat s jedinym stavem dle
ziskanych vysledkl, ale pracovat s moZnostmi odliSného vyvoje, at’ uz se jednd o
spoustéci faktory ovlivilujici vyvoj z makroprosttedi, mezoprosttedi, internich
podminek nebo vzchazejicich ze strany vymezenych zajmovych skupin a konkurentd.

[21, s. 46]
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1.1.3 SLEPT analyza

Makroprostiedi byva bézné analyzovano prostfednictvim PEST analyzy nebo jejimi
¢etnymi variacemi. Podstatu u vSech verzi tvofi vyhodnoceni plisobeni smérodatnych
faktorti na realizaci podnikatelského zaméru s vlivem na podnikatelské prostiedi jako
celek, a tudiz na vSechna odvétvi, trhy i spolupracujici ¢i konkurujici subjekty. [1, s. 82]
Zékladni verze PEST analyzy (s identifikaci a urCenim vlivu faktorti politickych,
ekonomickych, socidlnich a technologickych) byla postupné rozvijena do rozlicnych
pojeti. Predstavena je varianta SLEPT, ktera se zaméfuje na faktory socidlni,

legislativni, ekonomické, politické a technologické. [18, s. 41]

Rozsah zpracovani SLEPT analyzy mtze byt velmi Siroky, kdy dosahuje az k ovlivnéni
zajmu podnikatelskych subjektt, zastavajicich riznorodé role v trznim prostiedi [21, S.
46]. ,,Vsichni sleduji své viastni cile (zaméstnanci co nejvyssi mzdy, zdkaznici nizké
ceny, dodavatelé vysoké ceny, investori co nejvyssi uroky a vraceni svého vkladu, stat a
obce maximalni dané a vytvareni zaméstnanosti atd.). VSichni viak maji spolecny zdjem
na dlouhodobé existenci firmy.*“ [16, s. 60].

Doporucovano je identifikovat nékolik malo faktort, které by reprezentovaly klicovy
vyznam pro podnik, pro néjZ je analyza zpracovavana. Sila SLEPT se nenachazi ve
vycerpavajicim rozsahu, ale v obsahu. Zaroven nesmi byt upozadén zajem identifikovat
nejenom soucasné pusobeni smérodatnych faktord, ale rovnéz dohlédnout na mozné
zmény do budoucna a predikovat dal§i vyvoj podnikatelského prostiedi. V rdmci

SLEPT analyzy by mély byt polozeny a zodpovézeny otazky [19, s. 178]:

e Kter¢ z faktori podnikatelského prosttedi ovlivni podnikatelsky subjekt?
e Jaké mohou nastat pravdépodobné ucCinky téchto faktorti na podnik?

e Které z urcenych faktorti podnikatelského prostredi budou v blizké budoucnosti

pro ptedmétny podnik nejvyznamnéjsi ve svém plisobeni?

Socialni faktory jsou tvofeny demografickymi charakteristikami, hodnotovou orientaci,
z4djmy, zivotnim stylem, ndkupnim chovanim, kulturou a dalSimi faktory vlastnimi

socio-kulturnim faktorim v kontextu specifickych podminek pfedmétného subjektu, pro
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n¢hoz je analyza zpracovavana. Soucast tvoii 1 podnikatelskym zdmérem podminéné
faktory v navaznosti napt. na aktualni podminky trhu prace. K socialnim faktorim se
zejména v poslednich letech ftadi soubor faktorii ekologickych (alternativné
environmentalnich), navazanych piedevsim na spolecenskou odpovédnost podniku vici
spolecnosti (vyuzivani zelenych energii, pfijeti politiky ochrany pfirody atd.). [19, s.
178]

Legislativni faktory spadaji k tvorbé pravnich ptedpisii pro upravu podnikatelské
¢innosti na urovni statu. Dopad je tak vztazen na vSechny podnikatelské subjekty
V navaznosti na odvétvi piasobeni (moznost selektivni pravni upravy vybraného
odvétvi). U legislativnich faktor ptisobi neovlivnitelnost podminek podnikem nejvice

zZ celého makroprostiedi.

Politické faktory jsou Sirokou a vagné uchopitelnou mnozinou prvki s vysokou
proménlivosti a obtiznou predikovatelnosti. Bézn¢ se hodnoti stabilita politického
prostiedi, podminky dafiové a socialni politiky, regulace podnikani, dotacni politika,
regulace importu a exportu, ochrana spotiebitell, podpora podnikani atd. [2, s. 16-17]

Ekonomické faktory se vazi na odhad dalsiho vyvoje hospodaftstvi na urovni narodni i
globalnich ekonomik. StéZejni ukazatel zastupuje hruby domadci produkt (zékladni
makroekonomicky ukazatel postihujici vykonnost hospodaistvi). Vyznamné plsobi i
mira inflace, nezaméstnanosti, devizovy vyvoj a ménové kurzy (relevantni pro
podnikatelské subjekty uplatiiujici mezinarodni obchod). Soucast ekonomickych faktori

tvoii rovnéz predikce dlouhodobé dostupnosti vyrobnich faktort. [6, s. 18-19]

Technologické faktory obsahuji soubor dosazen¢ho a piedpokladané¢ho budouciho
technologického vyvoje, inovaéni aktivitu, vysledky vyzkumu a vyvoje, predikované
investice do inovaci apod. Podnik se v kontextu této skupiny faktorti snazi na zakladé
soucasného vyvoje odhadnout budouci trendy rozvoje technologické vybavenosti a

modernizace vSech soucasti, tykajicich se realizace podnikatelského zaméru.
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1.2 STRATEGICKE PLANOVANIi PODNIKU

Strategické planovani podniku je mnohostranna ¢innost, ktera na rozdil od béznych
provoznich ¢innosti ajejich financovani, zahrnuje zejména strategické financni
planovani a kapitalové planovani. Podniky vytvaii strategické plany svého rozvoje
S primarnim zaméfenim na splnéni finan¢nich cili (podniky v trznim hospodarstvi).
Z ekonomického pohledu vSak neni tim hlavnim cilem maximalizace uCetniho zisku,

nybrz maximalizace trzni hodnoty podniku. [40, s. 39]
1.2.1 Strategické finan¢ni planovani a jeho nastroje

Finané¢ni planovani na strategické irovni piedstavuje proces zajisténi podniku takovym
zpisobem, aby mohly byt realizovany veskeré potiebné obchodni transakce, aby podnik
mohl realizovat své investi¢ni/akviziéni zdméry, a pfitom bylo zabezpeceno finanéni
zdravi. Strategické financni planovani se odviji od vymezenych dlouhodobych cila
podniku a pfijatétho sméfovani s feSenim otazek dispozice finan¢nich zdroju,
dosahovani adekvatni rentability a budovani dobrych financnich vztahti s dal§imi
subjekty (jinymi podniky, finan¢nimi institucemi, statem apod.).

Finan¢ni plan definuje potfebny objem investic a zaroven poskytuje posouzeni realnosti
podnikatelského planu (alternativné zdméru nebo strategie v zavislosti na tucelu
zpracovani analyz) z ekonomického hlediska. Struktura financéniho planu zpravidla
sestava z planu investic a vykazti podniku (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash-flow).
Finan¢ni plan znamena transformaci podnikatelskych plant do hodnotového (Eiselného)
vyjadieni. [24, s. 28]

Finan¢ni planovani v pojeti finanéni analyzy a hodnoceni podnikatelskych plant
vykazuje vysadni postaveni s poskytovanim zakladnich informaci k pfijeti rozhodnuti o
realizaci €1 zamitnuti planu. V bézné situaci zvazovani vice plani (v souladu s variantni
formulaci) je tak zajiStén podklad k uc¢inéni vybéru vhodné varianty, ktera by se méla

realizovat. [21, s. 67]

Fotr a kol. definuje tvorbu strategického finanéniho planu v uplatnéni metod
prognézovani (pfedvidani formovani budouci reality vekonomickém pojeti)

S planovanim vykazu zisku a ztraty, rozvahy a penéznich toka [21, s. 180-194].
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Celkovy objem aktiv potebnych pro realizaci podnikatelské ¢innosti vychdzi ze zvazeni
relativné vysokého mnozstvi faktorti, které odpovidaji specifikim podnikani. Do
rozhodovani vstupuji zejména faktory vykonti podniku, stupen vyuziti majetku a cena
majetku. Pasiva jako zdroj financovani aktiv se Cleni na vlastni a cizi kapital, kde se
vyhodnocuje zejména vztah mezi rizikovosti kapitalu a nakladi na kapital. [28, s. 56]

Kazdé¢ aktivum ma svou hodnotu, pficemz kli¢ k uspé€sSnému investovani a spraveé téchto
aktiv spociva v porozuméni nejenom hodnot¢ aktiv, ale rovnéz zdrojliim hodnot. Obecné
Pfitom se navic realizuje vyznamny vliv nejistoty spojeny s oceflovanim (nejistota se

muze pojit s oceniovanym aktivem i oceniujicim modelem). [23, s. 1]
1.2.2 Kapitalové planovani

Tato ¢innost podniku sestava z planovani potfizeni dlouhodobého majetku a jeho
financovani. Vychodiskem této cinnosti je nasledné stanoveni strategickych cilt

podniku, pi. postupt, které podnik dlouhodobé sleduje.
Podle Valach J. a kolektiv zahrnuje tato ¢innost zejména:
1. Stanoveni dlouhodobych cilti a investi¢ni strategie firmy
2. Vyhledavani novych, z hlediska o¢ekavané efektivnosti nad&jnych projekti a
jejich predinvesti¢ni ptipravu
3. Vypracovani kapitalovych rozpocti a prognézovani stavajicich i budoucich
penéznich tokt v souvislosti s projekty
4. Zhodnoceni ucinnosti projekti zrtiznych hledisek, zejména pak zhodnoceni
jejich souhrnné finan¢ni efektivnosti
5. Vybér optimalni varianty financovani projekta
6. Kontrola vydaji na projekty a nasledné zhodnoceni (audit) realizovanych

projektl

Kapitalové planovani vSak neni jasné unifikovana cinnost, jelikoZ zpusoby jejiho
provedeni jsou velice mnohotvarné (hodnoceni projektii, ¢lenéni rozpoctu). Pfi¢inou
jsou rozdilné pfistupy podnikd k této cinnosti, jez odpovidd moznostem dané

spolecnosti. Prevazna vétSina spolecnosti vSak sestavuje dlouhodobé kapitalové
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rozpoCty na obdobi 3-5 let, z pohledu kratkodobych kapitalovych rozpocéti pak do
jednoho roku.

1.2.3 Strategické planovani rastu pomoci fuzi a akvizic

Zékladnim cilem strategického planovani rGstu podniku pomoci fazi ¢i akvizice je
zvysovani hodnoty podniku nalézanim synergii ze spojeni dvou entit. Tato pfidana
hodnota je vytvotfena pouze Vv pripadech, kdyz vysledna hodnota spojeni dvou podniki
je vetsi, nez kdyby tyto podniky i nadale fungovaly samostatné.

V ramci identifikace divodl, pro¢ a v jakych ptipadech by mél podnik uvazovat o
zvoleni strategie touto cestou, je nezbytné nalézt nejprve zdroje piidané hodnoty
z uskuteénéné fuze ¢i akvizice. Mezi tyto mozné zdroje synergii patii [44, s. 932]:
Uspory z rozsahu

Tento zdroj ptidané hodnoty nalézame v nejvétsi mife u horizontalnich fazi a akvizic
(spojovani firem Ve stejném oboru podnikédni). Pfirozenym disledkem uskute¢néné
transakce je pak sluovéani jednotlivych Cinnosti podnikii, které mohou byt fizeny
Z jednoho mista, redukce poc¢tu zaméstnancti nebo napf. sdileni technického vybaveni.
Uspory z vertikalni integrace

Typickym ptikladem dané uspory je akvizice nebo fuze s dodavatelem ¢i zdkaznikem
podniku. V nékterych primyslovych odvétvich je nezbytné hledat tyto pfilezitosti i
z divodu diversifikace rizika zavislosti na dodavatelském fetézci (viz. Porter a
vyjednavaci sila dodavatelil). Casto se také miizeme setkat s tim, Ze vyrobci kapitalové
vstupuji do podnikd svych nejvétsich zakaznikd, aby jim pomohli napt. ustat aktualné
nepftiznivou finanéni situaci. Pro vyrobce je v dusledku dané situace levnéjsi majetkove
vstoupit do entity svého zakaznika, nezli o n&j pfijit a pfipravit tak svij podnik a
pravidelny odbyt.

Komplementarni zdroje

Trh se Casto setkdva s transakcemi, které jsou charakteristické tim, ze ke spojeni dvou
firem dochazi z toho divodu, Ze se jejich vyroba, zdroje nebo odbyt prosté skvéle
dopliwji. ,, Tyto firmy tak maji komplementarni zdroje — obé maji to, co potrebuje ta

druha — a tak miize byt rozumné se sloucit “[44, s. 933]
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Piebytecné fondy

V piipadech, kdy spole¢nost je schopna pravidelné uspokojovat naroky vlastniki ve
formé vyplat podilt na zisku (pf. vyplatou dividend) a pfitom jeji vlastni zdroje,
generované vlastni Cinnosti stdle rostou, je pfirozenym vyvojem poohlédnuti se po
ruznych akvizi¢nich moznostech na trhu. Pfedpokladem pro toto strategické rozhodnuti
je, ze spolecnost identifikuje vétsi prilezitost pro zhodnoceni kapitalu Vv jiné oblasti,
nezli ve své vlastni podnikové struktute.

Konsolidace primyslového odvétvi

Dany zdroj ptidané hodnoty miizeme sledovat praveé v primyslovém odvétvi, ve kterém
se pohybuje spole¢nost analyzovana Vv praktické ¢asti této prace. Konsolidace odvétvi je
tak pfirozenym vyvojem pro takovy trh, ktery je charakteristicky vysokymi bariérami
vstupti. Novi konkurenti na trhu se objevuji velmi zfidka, a tak potencial ristu hodnoty
spole€nosti je determinovan uspéSnou fuzi ¢i akvizici se svym konkurentem ¢i
dodavatelem. Dalsi relevantni pii¢inou konsolidace mize byt nevyuzita kapacita
podnikovych zdroji v odvétvi.

Nezbytnym piedpokladem hodnoceni piinost fazi a akvizic podnikd je také
odhadovani ziskii a naklada, kterd je identifikovana jako potfeba tvorby

ekonomického zisku z fize/akvizice. Zakladni odvozeni je mozné nasledovné [44, s.
938]:

ZIISk = PVAB — (PVA + PVB) = ﬂ'PVAE’

kde: PVas = hodnota spojené firmy
PVa = hodnota samostatné firmy A
PVs = hodnota samostatné firmy B

Naklady na akvizice jsou pak stanoveny jako rozdil mezi zaplacenou cenou a hodnotou

spolecnosti, ktera je pfedmétem akvizice (jednoducha varianta s platbou v hotovosti).

naklady = hotové placeni cena — PVy

Mechanismus akvizice a fize firem je vyrazné sofistikovangjsi, nez napt. investice do

strojniho vybaveni v podniku. Je to dano z divodu mnoha rozlisnych postupii, u kterych
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si musi spolecnost rozhodnout, ke kterému se nakonec ptikloni. Mezi zakladnimi
odlisnostmi u akvizi¢niho procesu mizeme rozliSovat mezi majetkovou akvizici, kdy
na zaklad¢ bézného prodeje vstupuje jedna spolecnost majetkové do té druhé, napf.
formou bézné kupni smlouvy a kapitalovou akvizici, kdy jedna spole¢nost, popf.
investor vstupuje kapitalové do druhé spolecnosti formou nakupu akcii na sekundarnim

trhu, nebo ve formée vefejného tpisu akeii.
1.2.4 Rizika planovani akvizi¢nich projekt

Riziko spojené s investicnim/akvizi¢nim projektem je chapano velmi rizné€, kdy kazdy
autor odborné literatury k nému zaujima ponckud odlisné stanovisko. Je vSak ale
zfejmé, ze hodnoceni rizika v pojeti planovani fuzi podniku ¢i akvizic je velmi totozné
s rizikem cisté investinim. Investi¢ni riziko totiz vzdy souvisi s nevhodnou alokaci
finan¢nich zdroji do dlouhodobého hmotného a finanéniho majetku. Nikdy neni pfedem
znamo, jestli prostiedky vynalozené do akvizice jiné spolecnosti ptfinesou ocekavané
zhodnoceni investice a v kone¢ném disledku mohou byt také uplné ztraceny. ,, Proto
rozhodovani je vzdy jistym kompromisem mezi snahou maximalizovat vynosnost a Mezi
snahou neprekrocit pri tom vroven rizikovosti “[89, s. 92]

V uz§im pojeti vymezeni rizik spojenych s akvizicnimi projekty miZeme vychazet
z pojeti rizika dle Fotr J. a Soucek L., kdy ,nejistota vysledku akvizice je spojena
S neschopnosti  spolehliveho odhadu budouciho vyvoje faktoru (faktori rizika)
ovliviwjicich vysledky projektii (vyvoj poptavky, prodejnich cen, ndakupnich cen
materialu a energii, ménovych kurzii, technologickych zmén apod.) Nejistota budoucich
hodnot techto faktori (faktoru rizika) se pak promita do nejistoty vysledkii
realizovanych investicnich projektii a je pricinou jejich rizikovosti*“ [90 s. 145]

Dalsi charakteristikou akvizi¢nich projektti ve vztahu k riziku je jejich dlouhodoby efekt
na ¢innost podniku. Je zfejmé, Ze riziko v pojeti kratkodobé transakce nebude tak
vyznamné, jako hodnoceni rizik spojenych s akvizici ¢i fazi podniku s jinou
spolecnosti, napf. s konkurentem v odvétvi.

Spatna identifikace rizik spojenych stouto transakci by mohla dlouhodob& vazné
poskodit spole¢nost a piipadné ji tak dostat do situace, ze které by se jen tézko hledalo
rozumné vychodisko. Prace sriziky akviziénich projektd vyzaduje znacnou

systematicnost, které je mozné dosdhnout zpracovanim kvalitni analyzy rizik. Tuto
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analyzu je mozné rozd¢lit do n€kolika zakladnich fazi podle [89, s. 99], s vyuzitim téch,

které jsou vhodné pro akvizice:

1.

4.

Urceni Kkritickych faktori rizik investi¢niho projektu

Vybér rozhodujicich faktorti, které determinuji akvizi¢ni projekt. Piipadna
odchylka hodnot téchto faktorGi vyrazné¢ plsobi na ekonomické vyhodnoceni
daného zaméru. Jednd se napf. o ocekédvany rust trzeb v disledku akvizice,
celkovou sumu kapitalovych vydaji, zménu hodnot naklada v disledku akvizice
apod.

Stanoveni vyznamnosti faktoru rizik

Kritické faktory jsou vybrany pomoci analyzy citlivosti nebo expertnim
hodnocenim. Cim vétsi citlivost ma dany akvizi¢ni projekt na uréity kriticky
faktor, tim vétSi mu musi byt v€novana pozornost, napf. v pozadavcich na
kvalitni provedeni prognozovanych efekti z akvizice.

Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu

Je ukazatelem vymezeni kritického objemu bud’to produkce z hlediska prodejni
ceny a nakladi nebo napf. zpohledu hodnoceni akvizi¢éniho projektu
podle ptirdstkt diskontovaného cash flow, jako bod zvratu doby névratnosti
investice.

Kvantifikace rizik a jeho dusledki na ekonomicka kritéria projektu
Zakladnim vychodiskem je stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti, jako jednoho

ze zakladnich ekonomickych kritérii (napf. zisk nebo kladnd Cistd soucasna

hodnota).
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1.3 INVESTICNI ROZHODOVANI

vvvvvv

Podnik musi byt schopen rozhodnout, zdali je zamysleny investi¢ni/akvizi¢ni zdmér pro
néj vhodny ¢i nikoli a umét analyzovat rizika s nim spojena.

Jak jiz bylo zminovéno v pfedchozi Casti, vychodiskem strategického planovani
podniku by mélo byt stanoveni dlouhodobych cill, popt. firemni strategie. Investi¢ni
rozhodovani spolecnosti by mélo pravé vychdzet z téchto cili a byt prostfedkem k

jejich napliovani ve form¢ rustu hodnoty spole¢nosti.

Je tfeba vzdy zvazovat zdkladni schéma investi¢niho rozhodovani podniku, kdy se
spole¢nost rozhoduje, zdali si ponechat hotovost a investovat ji zpét do svého rozvoje
anebo jestli je vhodngj$i vyplatit akcionate. V ptipad¢, kdy prostiedky zlstavaji
Vv podniku a jsou déle vyuzity pro investice v podniku, je dulezité, aby se néaklady
obétované prilezitosti (detailné popsano v podkapitole 1.3.3) rovnaly mife vynosnosti,
kterou by vlastnici podniku ziskali, kdyby investovali do nékterého z finan¢nich
instrumentii na kapitalovém trhu.

V praxi lze vyuzit Sirokou $kdlu nastrojii k investiénimu rozhodovéni, at’ uz v zaméteni
na veli¢iny ekonomické ¢i neekonomické. Tématem prace je ekonomické vyhodnoceni
akvizi¢niho projektu, tudiz je tato kapitola zaméfena na ty ekonomické a
sofistikovanéj$i metody, mezi které patii zejména ty dynamické. Mezi nejcastéji
vyuzivané patii metody diskontovaného cash flow (DCF), ¢ista soucasna hodnota

(NPV) nebo ekonomicka ptidana hodnota (EVA).
1.3.1 Planovani penéZnich toki z investi¢nich projekti

Pted realizaci jakéhokoliv investi¢niho projektu je nezbytné zajistit zdroje financovani
od pocatecnich vydaji az po dobu dosaZeni prvnich ziski (viz ptredstaveny bod zvratu).
Jedna se o pokryti vydaji nezbytnych k zabezpeceni vSeho potiebného, at’ uz se jedna o
vybaveni provozoven, ndjemné, energie, vyrobni stroje atd.

Oproti nakladim pak v ramci planovéni investic stoji planované piijmy, kdy se ob¢

kategorie promitaji do stanoveni penéznich toku (cash flow). Urceni penéznich toku

vvvvvvvvvv
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ktery je tfeba zajistit v bezchybné podob¢, aby bylo zamezeno ptipadnym chybnym
rozhodnutim ovlivitujicim vysledné pfijeti investice.

,»Moderni metody hodnoceni efektivnosti investicnich projektii se opiraji o prognozu
penézniho toku z investicniho projektu “ [40, s. 61]

Ke stanoveni cash flow je nezbytné vyjit z planu odbytu a planu vyroby S uréenim
predikovanych nakladii a trzeb. Uvedeni obou veli¢in do vzdjemného vztahu umoziiuje
urcit predpokladany cisty zisk. Protoze v tomto pojeti jsou zapocitany i néklady, které
realn¢ netvofi vydaje, a naopak rovnéz nejsou-li zapocitany nékteré vydaje, je tieba
Cisty zisk upravit o tyto polozky, aby bylo dosazeno vyjadieni cash flow. Na cash flow
se pak zakladaji nékteré znastrojii podpory investi¢niho rozhodovani, které jsou
ptredstaveny v nasledujici podkapitole. Podle prof. Valach a kol. je nutné respektovat

nékolikero doporuceni/principt pii progndzovani cash flow z planované investice:

e Penézni toky by mély byt planovany ve formé piirastkovych veli¢in

e Odpisy fixniho majetku jsou sice ndklad, ne vSak penézni vydaj

e Do kalkulace penéznich tokd je tfeba zahrnout i nepfimé disledky dané investice
(napf. nutny priristek hodnoty Cistého pracovniho kapitalu)

e PenéZni toky musi zohlednit zdanéni

e PenéZni toky z investice by také méli zohlednit o¢ekdvanou miru inflace

Vydaje na pofizeni investice nazyvame kapitalovymi vydaji, mohou v sob&é zahrnovat
kromé& poftizovaci ceny také napt. stavebni Gpravy, licenci softwarti apod. Kapitalove

vydaje se daji vyjadfit nasledujicim vztahem [40, s. 67]

K=1+0—-P+£D

kde: K = kapitalovy vydaj
I = vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku
= vydaj na trvaly piirastek Cistého pracovniho kapitalu

= pfijem z prodeje existujictho nahrazovaného DHM

O © O

= danové efekty (kladné ¢i zaporné)
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Vyznamnou roli pfi hodnoceni vynosnosti investované¢ho kapitalu hraje také fizeni
Cistétho pracovniho kapitalu, ktery je chapan jako rozdil ob&zného majetku a
kratkodobych zavazkt souvisejicich s provozni ¢innosti podniku [42, s. 36]

Tato role je determinovana schopnosti podniku efektivné zlepsit fizeni nékteré ze slozek
CPK. Pokud by se podniku v dob& hodnoceni investiéniho projektu podafilo zkrétit
obratovy cyklus penéz, vysledkem by bylo snizeni finan¢ni ndro¢nosti na investovany
kapital. ,, Pri zachovani stejného objemu trzeb, ndkladii na prodané zbozi, a tedy i
provozni ziskové marze, je mozné zkracenim primerné doby obratu zasob a primeérné
doby inkasa pohledavek, dosdahnout zkraceni délky obratového cyklu penéz, snizit objem
kapitdlu vazaného v cistém provoznim kapitdilu a vylepsit cash flow podniku“ [43, s.
51]. Vysledné hodnoceni investicniho projektu (v piipadé vyuziti metody
diskontovaného cash flow, kterému bude vénovana dalsi kapitola) je tak priznivéjsi,

jelikoz se zvySuje volné cash flow dané investice.
1.3.2 Metody diskontovaného cash flow

Metody diskontovanych penéznich toki zakladaji vyhodnoceni investice podniku na
zaklad¢ soucasné hodnoty budoucich penéZnich toki, které podnik zajisti vlastni
podnikatelskou ¢innosti (tedy je pracovano sdvéma casovymi dimenzemi,
umoziujicimi posoudit pfinos hodnoty na bazi cash flow). Vzorec vypoctu

diskontovaného cash flow tvofi [37, s. 10]:

n

E(CFE
Hodnota = g
(1+7r)F

t=1

kde: E(CFt) = ocekavana hodnota penéznich tokt v Case t
r = diskontni mira reflektujici rizikovost ocekévanych penéznich tokl

n = pocet let pfedpokladané existence investicniho zdméru / podniku
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Z hlediska dostupnych variant se nejvice uplatiiuji metody, které jsou urceny pro
ocenovani podnikil. Konkrétné se jedna o DCF entity (FCFF — vyuzivajici penézni toky
pro firmu jako celek) a DCF ekvity (FCFE — vyuzivajici penézni toky pro vlastniky).

DCEF entity vyjadfuje nepiimo brutto hodnotu podniku (FCFF = Free cash flow to firm).
Jedna se o volny penézni tok, ktery vychazi z provoznich aktiv podniku, z nichZ jsou po
odecteni investic nezbytnych k dalSimu provozu podniku (zmény pracovniho kapitalu
apod.) umoteny zajmy investorti (akciondil) a véfitell. V rdmci finan¢niho toku neni
zohlednén vliv zadluZenosti podniku, pticemz dopad kapitalové struktury ve vypoctu

zajistuje diskontni mira. Vypocet FCFF sestava z postupu [22, s. 18]:

FCFF=KPVH, *(1—d)+0—-ANWC*—TI"

Kde: KPVHp = korigovany provozni zisk pied zdanénim
d = sazba dan¢ z piijmi
@) = odpisy
ANWC* = investice do upraveného pracovniho kapitalu
I* = investice do potizeni dlouhodobého majetku

V ramci finan¢niho planu jsou k dispozici zpracované progndzy provozniho cash flow,
investi¢éniho cash flow, finan¢niho cash flow a celkového cash flow. Pro ucely
oceniovani ovSem nelze ztéchto hodnot vychdzet nebo je piimo dosadit do
predstaveného vzorce. Je proto tieba vykonat urcité Upravy s ur€enim objemu penéznich
prostiedkd, které 1ze z podniku odebrat, aniz by byla narusena schopnost dalsi realizace

podnikatelského zaméru. Timto je uréena hodnota volného cash flow (FCF).
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Tabulka 3: Postup vypocétu volného penézniho toku FCF z KPVHDp

1. | + | Korigovany provozni vysledek hospodaieni pied zdanénim (KPVHDp)
2. | - | Upravena dan z ptijmt (= KPVHp * danova sazba)
3. | = | Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)
4. | + | Odpisy
5. | + | Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji bézného
obdobi
6. | = | Predbézny penézni tok z provozni ¢innosti
7. | - | Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného
8. | - | Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného
9. | = | Volny penézni tok (FCF)
Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé [22]

V piipad¢ DCF entity volny penézni tok FCF reprezentuje tvorbu penéznich prostiedkt

Kk dispozici pro akcionafe (dividendy) a véfitele (splatky tGrokt). Vysledné FCFF se

vyjadii nepfimo upravou korigovaného provozniho zisku pfed zdanénim, ktery je

analogicky NOPAT (Net operating profit after tax — ¢isty operativni zisk po zdanéni).

Pro vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni by mély vSak platit zasady
[22]:

Nemély by se odpocitavat naklady na cizi kapital (pro ucely vycisleni zisku a
cash flow pro vlastniky i véfitele).

Nemély by byt zapocitany jednorazové polozky, které se nebudou pravidelné
opakovat, a tudiz nebudou vstupovat do soucasti vysledku hospodateni
dlouhodobé¢ udrzitelného.

Nemély by byt zapocitany vynosy a naklady souvisejici s provoznim majetkem,
ktery neni nutny, a proto nenapliiuje podstatu provozné nutné¢ho investi¢niho

kapitélu.
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Tabulka 4: Postup vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospodaieni

1. Provozni vysledek hospodareni prevzaty z vykazu zisku a ztraty

2. | - | Provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

3. | + | Provozni néklady jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem

4. | + | Vynosy z finan¢nich investic a vynosové troky plynouci z provozné nutnych

aktiv
5. | - | Finan¢ni néklady souvisejici s provozné pottebnym majetkem
6. | = | Korigovany provozni vysledek hospodateni

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé [22]

Investice se pro vypocet vyuzivaji ve formé¢ brutto investic v podobé veskerych
investicnich vydaji bez ohledu na to, zda se jednd o investice rozSifujici (netto
investice) nebo redistribu¢ni (obnovovaci na obnovu opotiebovaného majetku). Rozdil
mezi pojetim brutto a netto investic spoc¢iva ve vysi odpist, kdy vyse investice do vyse

odpist daného roku tvofi obnovu a zbyvajici ¢ast zastupuje investici netto [22]:

Brutto investice = Odpisy + Netto investice

Investice mohou dosahovat i zaporné hodnoty, pokud byly za dany rok realizovany
investice o hodnoté niZ$i, neZ tvofi ro¢ni odpisy. Pro vypocet FCF se vyuZiva vycisleni
investic dle velikosti provozné nutného investovaného kapitalu za jednotlivé roky.
K vypoctu se vyuziva vzajemnych vztahti (netto a brutto investice jsou vy¢isleny jako
investice do provozné nutné¢ho investované¢ho kapitadlu v sume¢ dlouhodobého majetku a
pracovniho kapitalu):

Netto investice, = K, — K,_;

Brutto investice, = K, — K, + 0,
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kde: K = provozn¢ nutny investovany kapital k roku t

Ot = odpisy v roce t
1.3.3 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira vyjadfuje riziko spojené s ocekavanymi finan¢nimi toky a je tak
vyznamnym prvkem v investicnim rozhodovani obecné. Zplsob vyjadieni diskontni
miry ovliviiuje definované urceni toku cash flow pro vlastniky a véfitele. Diskontni
mira Vv ptipad¢ investicnich projektl je nejlépe chépana jako naklady obétované
prileZitosti, , protoze zavisi na investicnich prileZitostech, které maji investori na
financnich trzich. Kdykoliv spolecnost investuje penize do novych projektu, ztraceji jeji
akcionari prilezitost investovat tyto penize sami. Spolecnosti zvySuji svoji hodnotu,
pokud realizuji vSechny investicni projekty, jejiz vynosy jsou vyssi, nez naklady
obétované prilezitosti.“ [44, s. 45]. Mira rizikovosti investicniho zaméru se také
projevuje v kalkulaci nakladu obétované pfilezitosti, jelikoz by pravé méla odpovidat
oc¢ekavané mife vynosnosti investice do stejné rizikového aktiva na kapitalovych trzich.
Diskontni mira se proto pfevdzné urcuje na urovni primérnych véazenych nakladi

kapitalu (WACC — Weighted average cost of capital):

VK

OCK
WAC = — = Al —d)+—— = 1y
Mg ) CKiVE My

CK +VK

kde: WACC = prumérné vazené naklady na kapital
CK = cizi kapital (trZzni hodnota)
VK = vlastni kapital (trzni hodnota)
Nck = néaklady na cizi kapital
Nvk = naklady na vlastni kapital
d = sazba dan¢ z piijmu

Pro vypocet WACC je nezbytné urcit vahy jednotlivych slozek kapitalu a zejména urcit

naklady na vlastni a cizi kapitdl, coZ miZe byt mnohdy zna¢né obtizné (avSak
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s dispozici relativné Siroké variety moznosti vypoctu). Pii ur€ovéani vah jednotlivych
slozek vypoctu se doporucuje vychézet z trznich hodnot namisto hodnot ucetnich. Pro
uplatnéni diskontovaného cash flow je vzdy zasadni otazka, jaky tvar budoucich vynostu

pouzit, jaky model uplatnit a ¢im stanovit diskontni miru.

Pokud budeme potiebovat stanovit diskontni miru pro podnik, ktery je celkove
financovan pouze =z vlastniho kapitdlu a jeho akcie nejsou vefejné kotovany na
kapitalovych trzich, je alternativou stanoveni diskontni miry pomoci naklada vlastniho
kapitalu. Naklady kapitalu podniku ,,jsou vydaj, ktery podnik musi zaplatit za ziskani
riiznych forem kapitdlu, jez miize vyuzit pro své investice. Z hlediska investora
predstavuji pozadovanou miru vynosnosti vliozeného kapitalu*“ [40, s. 287]

Z pohledu podniku, ktery vyplaci svym akcionaitm vyplaty podilu na zisku
(dividendy), se pravé jedna o naklady jeho vlastniho kapitalu. U podniki, u kterych
nemuzeme ur€it trzni cenu akcie je nejvhodnéjsi vypocet pomoci modelu ocenovani
kapitalovych aktiv CAPM (Capital Assets Pricing Model), jez vychazi z Teorie

portfolia od H. Markowitze.

Tento piistup je sice ve vétsi mife aplikovan u investorti na burze, jelikoz ,, byl sestaven
pro cenné papiry (akcie), které jsou bezné obchodovany na kapitdilovéem trhu* [22,
s.253], avSak disponuje také modifikaci pro neamerické ekonomiky od prof.
Damodarana, ktera vyuziva data obdobnych podnikt, které jsou kotovany na
kapitalovych trzich vyspélych ekonomik (metoda analogie).

Tento vztah je ur¢en nasledovné [41]:
[ = Trwsa) T Pzadiuzens (vsa) " RPT + RPZ + Ainflace

kde: i = investorem pozadovana vynosnost

It (USA) = bezrizikova vynosova mira (odpovida vynosnosti 10ti letych
statnich dluhopistt USA)

Bradiuzens (usa) = (beta koeficient) vyjadiuje citlivost vyvoje akcii podniku
stejného odvetvi na vyvoj akciového trhu v USA, rozlisuje se
zadluzena a nezadluzena.

RPT = rizikovéa prémie akciového trhu USA (odpovida rozdilu

pramérné vynosnosti akcii a statnich dluhopist)
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RPZ = rizikova prémie zemé¢ (rozdil v troceni podnikovych dluhopist
se stejnym ratingem jako USA a CR nasobeny koeficientem 1,5

A inflace = rozdil v inflaci (inflace CR — inflace USA)

Obecné Beta koeficient vypovida o citlivosti urcitého cenného papiru (akcie) na zménu
vynosnosti trzniho portfolia ¢i trzniho portfolia jako celku. ,, Pokud je f = 1, je riziko a
V dusledku toho i prémie za riziko dané akcie (tj. viastniho kapitalu podniku) na urovni
prumérného kapitdalového trhu jako celku. Je-li S vétsi nebo mensi nez 1, je i vynosova
prirazka vetsi nebo mensi, nez primérnd prémie za riziko na kapitalovém trhu* [22, s.
253] Beta je tak jedinym parametrem ve vypoctu, ktery souvisi s typologii ekonomické

¢innosti daného podniku.
1.3.4 Cista soucasna hodnota (NPV)

Ukazatel Cisté soucasné hodnoty (NPV — Net present value) poskytuje vy¢isleni rozdilu
mezi soucasnymi hodnotami budoucich ptijmt (v sumarizacnim pojeti) a vSech vydaji
vynaloZzenych na investice. Jednd se tak o soucet vSech diskontovanych cistych

penéznich tokt daného investi¢niho projektu [28]:

NPV = PVCF — IN

kde: NPV = Cista soucasna hodnota investice
PVCF = soucasna hodnota cash flow (vynost z investice)
IN = investi¢ni naklady

PVCEF ptedstavuje diilezitou soucéast vypoctu, pfi¢emz soucasnou hodnotu cash flow

V pojeti vynosu z investice Ize vy¢islit [38, s. 200]:

CF,
(1+ k)

i=1
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kde: CF; = ocekavané cash flow za jednotlivé roky
k = irokova mira kapitalu (IRR — Investment interest rate)
i = potadi roku

n = doba zivotnosti investice

Pfi zohlednéni technické Zivotnosti investice I1ze Cistou souc¢asnou hodnotu vyjadrit jako
[28, s. 305-306]:

T
NPV = (1,), * ! (c,)
- e [:1 + r:]g- oslD
t=1
kde: (L)t = penézni ptijem z investice za jednotlivé roky jeji zivotnosti
r = diskontni sazba
T = technicka Zivotnost investice v letech

(Co)o = diskontovany kapitalovy vydaj

t = jednotlivé roky zivotnosti investice

Pii vyhodnoceni ziskanych vysledki plati doporuceni pfijmout investici, pokud je
splnéna podminka NPV > 0. Pii takové situaci by investice méla navysit trzni hodnotou
podniku, kdy ocfekdvand vynosnost projektu prevySuje vynosnost projektu
pozadovanou. Pii vysledku NPV = 0 je dosazeno pravé pozadovaného zuroceni
investovanych prostfedkli pro vlastniky a tim stanovené vynosnosti, projekt je

ekonomicky neutralni.

Pti vysledku NPV < 0 by uskute¢néni projektu vedlo ke snizeni trzni hodnoty podniku,
kdy pozadovana vynosnost projektu prevysuje vynosnost ocekdvanou. Pii zvazovani
nekolika rtiznych investi¢nich projektd by mél byt vzdy vybran ten, ktery dosahuje
vysSich hodnot Cisté soucasné hodnoty. Ukazatel NPV je bran jako jedno

v

z nejspolehlivejsich métitek hodnoceni investi¢niho projektu, pficemz je doporu¢ovano
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jeho doplnéni o vypocet vnitiniho vynosového procenta jako dalSiho zéstupce

dynamickych investi¢nich ukazatelt.

Vnitini vynosové procento (IRR) se rovna hodnoté takové diskontni sazby, pfi niz se
Cistd soucasnéd hodnota (NPV) projektu rovna nule. IRR lze tedy definovat jako takovou
urokovou miru, pfi které se soucCasnd hodnota penéznich pfijmli z investice rovna

kapitalovym vydajam (soucasné hodnoté kapitalovych vydaju). [6, s. 274]

N CF,
IRR=r—>NPV=Z —_— =
n=1(1+71)"
kde: IRR = vnitini vynosové procento
r = irokova mira
n = doba zivotnosti projektu
CFi = penézni toky za jednotlivé roky

Pti vypoctu IRR se bézné postupuje iterativné a je nutné prostiednictvim diskontni
sazby snizovat rozdil levé a pravé strany rovnice tak dlouho, az se rovnaji nebo az jejich
rozdil dosahuje nulové hodnoty. Casto se aplikuje metoda pileni intervalu. Pro
vyhodnoceni plati vztah — ¢im vy$§i IRR, tim je investi¢ni projekt pro podnik

vyhodngjsi.
1.3.5 Doba navratnosti

Doba navratnosti projektu (payback period) vychéazi z poctu let, které jsou potiebné
Kk tomu, aby soucet penéznich tokt z investice piesahl celkovy kapitalovy vydaj spojeny
s danou investici. Urcuje tedy, kdy se nam vrati zainvestovany kapital. S urcitosti tedy
plati, ze ¢im krat$i je doba navratnosti investicniho projektu, tim je projekt lépe
hodnocen.

Diskontovana doba navratnosti je modifikaci této definice a ptd na to, kolik let
potiebuje investicni projekt na to, aby byl piijatelny z hlediska Cisté souc¢asné hodnoty
(NPV) [44, s. 159]. Diskontovana doba navratnosti vSak nebere v tivahu cash flow z
investi¢niho projektu, které je generovano po pozadované dob& navratnosti, da se tedy

do urcité miry jeho vyuziti zpochybnit u dlouhodobych projektd. V téchto ptipadech je
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lepSim feSenim zaméfeni se na kvalitu prognoézovanych penéznich tokt z investi¢niho
projektu, nez automatické vyfazeni projektu v ramci investi¢niho rozhodovani.

Pro vypocet doby navratnosti 1ze pouzit tuto rovnici: [40, s. 142]

I = ﬁ:(Z" +4)
n=1
kde: |1 = potizovaci cena (kapitalovy vydaj)
Zn = ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti
An = ro¢ni odpisy z projektu v jednotlivych letech zivotnosti
n = jednotlivé 1éta Zivotnosti
a = doba navratnosti

Navratnost je dana tim rokem zivotnosti investi¢niho projektu, v némz plati pozadovana

rovnost.
1.3.6 Analyza citlivosti

Jakakoliv investice se realizuje v ramci podminek nejistoty, kdy nejsou zndmé budouci
podminky, které ovlivni vynosnost investice i jeji samotny prubéh. Pro vyporadani se
S nejistotou se Casto aplikuje urceni rizikovych faktori v podobé veli¢in, které mohou
nabyvat riznych podob. PoloZena je otdzka, jak citlivé bude reagovat hodnota kritéria
(v piipad¢ investice nejéastéji vynosnost, NPV apod.) na zmény jednotlivych faktord
rizika se zaméfenim se predev§im na ty, které hodnotu kritéria ovlivni nejvice. [39, s.
135-137]

Pro nastinéné ucely se aplikuje analyza citlivosti. Vyuziti spo¢iva v sestaveni mnoziny
faktort rizika, u nichz se postupné méni urcené nejpravdépodobnéjsi hodnoty, pficemz
hodnoty ostatnich faktorti ziistavaji beze zmény. Uruje se tak citlivost hodnoty kritéria
(vynosnosti, NPV apod.) na zménu rizikovych faktori. Resitel miZe uplatnénim
analyzy citlivosti uspotadat mnozinu rizikovych faktorti podle vyjadiené citlivosti a
vénovat se tak pfi hodnoceni investice tém faktorim, jejichz vyvoj vykazuje nejvétsi

vliv na kritérium.
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Zakladni rovnice pro analyzu citlivosti je nasledujici [40, s. 206]:

Zy=Q(C—N)—DI[Q(C—N)]

kde: Z:¢ = Cisty zisk po zdanéni
Q = mnozstvi realizovanych vyrobku
C = prodejni cena
N = néklady na vyrobek
D = danovy koeficient

Z¢..... Cisty zisk po zdanéni
. mnozstvi realizovanych vyrobku
. prodejni cena

. néklady na vyrobek

Sz 0

. danovy koeficient

Nejcastéji se vSak v praxi nadefinuje vlastni matematicky vzorec, ktery vychazi z urceni
vlastnich rizikovych faktori, odpovidajici specifickému investicnimu projektu.

V ptipadé této prace to bude analyza citlivosti v zavislosti na NPV.

Ne vzdy je ale mozné uplatnit vymezenou analyzu citlivosti v kvantitativnim pojeti,
pfi¢emZ ne vZdy lze jednoznacné urcit mnozinu faktort rizika a vyvodit matematicky
vztah mezi faktorem a kritérii. V té€chto pfipadech se nabizi uziti kvalitativni analyzy
citlivosti, kterd se zakldda na expertnich stanoviscich, avSak s dosazenim stejného cile
ur¢eni faktort, které budou mit pravdépodobné nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu
kritéria (pficemz se jednd o subjektivni nazory odbornikli, zakladajici se na
zkuSenostech a odbornych znalostech z predmétné oblasti). [39, . 135-137]

Analyza citlivosti uvedenym postupem odhaluje kliCové faktory determinujici vysledky
investice a poskytuje tak feSiteli voditka, ¢emu vénovat pozornost pii zhodnoceni
zivotniho cyklu investice. Na druhou stranu je tieba si dat pozor, aby nedoslo
Kk nepfimétenému zjednoduseni vytvafeného modelu faktord, coz by rovnéz ovlivnilo

vypovédni hodnotu a tim 1 hodnoceni investic.
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2 STRATEGICKA A FINANCNI ANALYZA PODNIKU

V této Casti prace bude nejprve piedstavena analyzovana spolecnost TESCAN Brno
s.r.0., posléze bude zhodnocen celkovy vynosovy potencial podniku. Prvni ¢ast
analyzuje prostfedi ve vztahu k celému koncernu TESCAN ORSAY HOLDING, a.s.,
posléze vSak navazujici ¢asti budou mit analyticky pohled zaméfen pouze na hlavni

vyrobni zavod koncernu, spole¢nost TESCAN Brno, s.r.o.

Rozhodujici faktory, které vstupuji do strategické analyzy, se daji rozd€lit na dvé hlavni
skupiny: vnéjsi a vniti'ni potencial podniku.

V navazujici casti této kapitoly bude zpracovana analyza hospodaieni podniku
(financni analyza) a na zavér proveden vypocet nakladit viastniho kapitilu metodou
CAPM pro neamerické ekonomiky (model Damodaran), jelikoz se nejedna o verejné

obchodovanou spolecnost a vypocteny vdzené priimérné naklady na kapital WACC.
2.1 Predstaveni spolecnosti

Posouzeni akvizi¢niho projektu bude zpracovano pro spolecnost TESCAN Brno, s.r.0.
Jedna se o vyznamny vyrobni podnik Jihomoravského kraje, jeZ navazuje na velice
uspéSnou tradici vyroby elektronovych mikroskopli v Brn¢ (névaznost na plvodni
narodni podnik Tesla Brno). Po revolu¢nim roce 1989 nebyl ani tento subjekt usetfen
otfesu z krachu trhu RVHP a vzhledem ke své zkostnatélosti z definice socialistického

podniku, nebyl schopen uplatnit svoje vyrobky v normalnim trznim prostiedi.

Z ptvodni mnoziny zaméstnanct vznikly tii oddélené skupiny, které se vydaly vlastnim
smérem. Na pozlstatcich Tesly Brno byla pod vedenim Ing. Ocadlika vybudovana
spolecnost, jeZ byla velice brzy zahrnuta do kolosu Phillips Electron Optics, jeZ posléze
fuzoval se spole¢nosti FEI Company (nyni novy majitel Thermo Fisher Scientifics Inc.).
Ing. Vladimir Kolatik vytvofil business s uznavanou kapacitou oboru elektronové
mikroskopie, profesorem Delongem pod hlavickou spolecnosti DELONG Instruments,
a.s. a konecn¢ Ing. Jaroslav Klima s dalSimi ¢tyfmi piivodnimi spolupracovniky zalozili

v roce 1991 firmu TESCAN, s.r.o.

Ptestoze zvolend spolecnost TESCAN Brno, s.r.o. byla zalozena v roce 2013, jeji

fakticka historie je mnohem delsi a je souc¢asti znacky TESCAN praveé jiz od roku 1991.

43



TESCAN, a.s. vroce 2013 fuzoval s francouzskou spole¢nosti ORSAY Physics SAS,
vznikl koncern pod znackou TESCAN ORSAY HOLDING, a.s. a zaroven byl v této
holdingové struktuie vytvofen novy dcefiny podnik TESCAN Brno, s.r.o, ktery je
hlavnim vyrobnim, vyvojovym a také servisnim zdvodem celého koncernu. Oproti tomu
matetska spole¢nost TESCAN ORSAY HOLDING a.s. zajistuje fizeni distributorské
sité véetné dcefinych spolecnosti, aplikacni podporu pro prodejce, strategicky prode;j,
marketing a ostatni podpiirné ¢innosti jako finance, personalistiku, IT, spravu budov a
dalsi aktivity.

Celd holdingova skupina zaznamenala ve sledovaném obdobi 2013-2018 nékolik
vyznamnych milnik. Kromé¢ jiZ zminéné fize je to akvizice né€kolika vyvojovych
spole¢nosti (3Dim Laboratory s.r.o, XRE NV, App Five), tak konsolidace prodejni sité
formou akvizice svych distributort, kteti doposud nepattili pod vlastnickou strukturu
koncernu.

Z ekonomického pohledu je nejvyznamnéjsim milnikem dosazeni hodnoty 100 mil.
USD konsolidovanych trzeb koncernu v roce 2018. TESCAN Brno s.r.o., jakoZto hlavni
vyrobni zavod dosahl v roce 2018 historicky rekordnich trzeb vice jak 1,6 mld. CZK.

Schéma 1: Koncernovd struktura TESCAN ORSAY HOLDING a.s.,

TESCAN ORSAY HOLDING a.s.
1l
I 1
= B :5CAN China Ltd
(CR)
MMM Orsay Physics SAS BN [-SCAN USA Inc.
(Francie)
TESCAN Tempe LLC
—_ (USA) - TESCAN GmbH
TESCAN IVLedicaI S.r.o. TESCAN Benelux BVBA
(CR)
- TESCAN do Brasil I.C.
TESCAN ANALYTICS
— SAS (Francie)
TESCAN FRANCE SARL
E— (Francie)

(Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti, viastni zpracovani)
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Zakladni udaje spolecnosti

Obchodni firma TESCAN Brno, s.r.0.

Pravni forma spole¢nosti Spolecnost s rucenim omezenym

Sidlo spole¢nosti Libusina tf. 816/1, Brno, 623 00

Predmét podnikani Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a

pristrojt, elektronickych a telekomunikacnich zatizeni

Zapsana v Obchodnim rejstiiku vedené Krajskym soudem v Brné, oddil C, vlozka
78909

Hlavni ¢innost

e Vyrobce rastrovacich elektronovych a iontovych mikroskopt SEM scanning
electron microscope ,, Elektronovy mikroskop je obdoba svételného mikroskopu,
ve kteréem jsou ale fotony nahrazeny elektrony a sklenéné cocky

elektromagnetickymi cockami* [45, s. 21], (dale jen ,,SEM*)

Produktové portfolio

e Portfolio autoemisnich a termoemisnich SEM produktovych znacek VEGA,
MIRA, XEIA, LYRA, CLARA, MAGNA

e SEM kombinované technologie (vysokorozliSovaci mikroskop a iontovy tubus)

s produktovou fadou MATA

e Portfolio tzv. FIB/SEM [46, online 2015] s produktovou fadou posledni
generace TESCAN S8000™ s vyuzitim unikatni optické soustavy TESCAN
BrightBeam™ a software platformu TESCAN Essence™.

e Rentgenové mikrotomografy (UCT) ,, Rentgenovad pocitacova mikrotomografie

(CT) je metoda pro trojrozmeérné (3D) zobrazovani vnitini struktury objektii. *
[47, online 2018]
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Obrazek 3: TESCAN Magna, SEM pro vyuZiti vyzkumu materialii. (zdroj: www. tescan.com)

Pro produkty SEM je hlavnim znakem mikro prostiedi, ve kterém mohou pfistroje
pracovat. Zakladni rozdé€leni je uvadéno v nanometrech ,, Nanometr (znacka nm) je
délkova jednotka, 1 0° neboli 1 miliardtina metru. Napiiklad vzdalenosti atomii v
pevnych latkdch jsou Fadové zlomky (typicky ctvrtina az pétina) nanometru* [48, online
2020] a se pohybuje v rozmezi:

e mén¢ jak 10 nanometra

e mezi 10 — 50 nanometrti

e vice jak 50 nanometrti
Spolecénici
Spolecnost je ve 100% vlastnéna matetskou spole¢nosti TESCAN ORSAY HOLDING,
a.s. IC: 416 00 240, Libusina tf. 863/21, Kohoutovice, 623 00 Brno.
Zakladni kapital spole¢nosti je 200 000,- CZK.

Spole¢nost k 31. 12. 2018 zaméstnavala 265 pracovniki. Struktura zaméstnancu je
slozena z pracovnikli vyvoje, vyroby, skladnikid, administrativnich zaméstnanct a

managementu spolecnosti.
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Schéma 2: Organizacni struktura TESCAN Brno s.r.o.,

reditel
spoleénosti

1
[ [ I |

redite! WrObv recite! Wvoje

(Zdroj: viastni zpracovani)

Organizacni struktura odpovidd profilu dcefiné vyrobni a vyvojové spolecnosti
v koncernovém uspotadani, kdy role generalniho feditele, feditele vyroby a feditele
vyvoje jsou kli¢ove€ propojeny s rozhodovacimi procesy celého koncernu. Misto fizeni
koncernového vedeni ,,place of effective management® [49, online 2001] se také

nachazi ve stejné lokaci, jako tohoto dcetfiného podniku.

2.2 'Vnéjsi potencial podniku

Pro zhodnoceni této oblasti budou vyuZzita metoda analyzy SLEPT, kterd hodnoti vlivy
(Socidlni, Legislativni, Ekonomické, Politické a Technické) na kaZdodenni Zivot
podniku a zkouma mozné ucinky téchto faktort.
V ramci uzsiho vymezeni vnéjsiho prostiedi podniku bude dale zpracovana analyza
relevantniho trhu. Tato ¢ast prace bude analyzovat segment zpracovatelského
primyslu ze dvou pohledu:

I.  Lokdlni mé¥itko (Oborova analyza CZ-NACE 26.5 — Vyroba elektrickych

zafizeni)
Il.  Celosvétové mé¥itko (Oborova analyza celosvétového trhu elektronovych a

optickych mikroskopit)
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2.2.1 Analyza SLEPT

Socialni faktory

V této oblasti je potieba nejprve posoudit, které ze socialnich faktorti opravdu ovliviiuji
prostiedi tohoto podniku a které mohou mit méfitelné pozitivni i negativni dopady na

fungovani celé spolecnosti.

Vzhledem k vysoké pozadované kvalifikaci védeckych a manazerskych pracovniki
V oboru vyvoje a vyroby elektronové a optické mikroskopie byly vybrany tyto socialni
faktory:

a. Vékovd struktura obyvatelstva v Jihomoravském kraji

Vékova struktura k 31. 12. 2018
Jihomoravsky kraj
99+
90
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10
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14 12 10 8 6 4 2 vk 2 4 6 8 10 12 14
tisice tisice

Graf 1: Vékovd struktura obyvatel Jihomoravského kraje v roce 2018, (Zdroj a zpracovani: CSU)

U obou pohlavi je totozny trend silného zastoupeni osob ve velice produktivnim véku,
konkrétné se jedna nejsiln€jsi skupinu obyvatel ve véku od 24 do 45 let. Tato
skutecnost, podminéna jesté tim, Ze Brno je ,,studentské mésto* pfinasi vyhody podniku

na trhu prace na rozdil od jinych mist v CR.
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b. Podil vysokoSkolsky vzdélaného obyvatelstva v Jihomoravském kraji

Podil vyskoskolsky vzdélanych osob

m \/ysokoskolsky stupen vzdélani = Ostatni

Graf 2: Podil vysokoSkolsky vzdélanych osob z celkového poctu osob ve véku 15 let a vice, 2017,
Jihomoravsky kraj, (zdroj: Publikace Trh prace 2018, vyddino CSU)

Tento podil vysokoskolsky vzd€laného obyvatelstva fadi Jihomoravsky kraj na druhé
misto v CR hned po hlavnim mésté Praze (podil 38%), kde dominantni roli hraje pravé
metropole Brno. Pokud by byl proveden statisticky prizkum samotné metropole
Jihomoravského kraje, podil by byl jesté vétsi [50, online 2018].

Nejvice poptavanym oborem vzdélani u zaméstnancli spole¢nosti jsou obory strojniho
inzenyrstvi a matematicko-fyzikalni. Dle poslednich dat CSU si dle poétu studentd
v danych oborech v roce 2017 Jihomoravsky kraj opét nestoji viibec Spatné v poméru ke
svému nejvétsimu konkurentovi, hlavnimu méstu Praze. V nejzadangjsich technickych
oborech je tento kraj dokonce zastoupen nejvétsim poctem.

Tabulka 5: Poéet studentii vysokych Skol, élenéni dle relevantnich oborii, rok 2017

podle obori vzdélani CZ-1ISCED-F 20131)
Kraje Celkem Prirodni védy,| Technika, Podil na celkovém
matematika vyroba poctu (oba obory
a statistika | a stavebnictvi celkem)
Cerlel. 311 367 21 682 52 745 24%
republika
HI. m. Praha 38184 2522 5184 20%
Jihomoravsky 30 241 2 055 5359 25%

(Zdroj: MSMT CR, viastni iiprava)
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Legislativni faktory

Tato ¢ast analyzy je zaméfena na pravni ramec podnikatelského prostiedi v Ceské

republice, a to se zaméfenim na stavajici legislativni upravu obchodnich korporaci.

Spole¢nost vramci své podnikatelské aktivity (vyrobni a obchodni spolecnost
s mezinarodnich pfesahem) musi samoziejmé¢ dodrzovat mnoho legislativnich norem,
563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpisi. Zakon o obchodnich
korporacich je vSak zakladni normativni prvek podnikatelského prostfedi a primarné je

Z tohoto ditvodu analyza zaméfena prave na néj.

Platna pravni Gprava obchodnich korporaci je obsazena predevs§im v zdkoné ¢. 90/2012
Sb., zékon o obchodnich spolec¢nostech a druzstvech (zadkon o obchodnich korporacich),
ve znéni zdkona ¢. 458/2016 Sb. (,,ZOK®), subsidiarné se pouziji ustanoveni
obcanského zakoniku (zdkon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdé&jsich
predpist ,,0Z); vyznamna je také predev$im obecna tprava pravnickych osob, jez je
obsazena v § 118 az 209 OZ [51, online 2020].

Pro tcely analyzy je také vhodné znat zdroj pravni Gpravy obchodnich korporaci. Tato
je, po nabyti uc¢innosti nového zakona o obchodnich korporacich v roce 2014, znateln¢
ovlivnéna pozadavky prava Evropské unie. V praxi je tento zakon vyuzivan po dobu
vice jak 6 let a v ramci vyhodnoceni nékolika analyz Ministerstva spravedlnosti CR a na
zéklad¢ politické dohody doslo k jeho prvni novelizaci, ktera by méla odstranit prvni
identifikované nedostatky, na kterych se shodla jak odborna, tak laicka vefejnost. Tato

novela nabyde ucinnosti k 1.1.2021.

Hlavni prinosy novely zdkona o obchodnich korporacich, které maji dopad na

analyzovanou spolecnost:
e Snizeni administrativni zatéZe (napf. pii navySovani kapitdlu spole€nosti nebo
pfi Upravach spolecenské smlouvy)
e (QOdstranéni nedostatkl pti ochrané prav spole¢nikti
e Novinky v zastupovani statutarnich ¢i kontrolnich organech spolecnosti

Legislativni prostfedi v CR neni z hlediska stability pfekazkou pro kazdodenni
podnikatelskou ¢innost spole¢nosti, naopak pravé Gpravy, vymezené v novém zakon¢ o

obchodnich korporacich, jdou smérem sblizovani se standardy vyspélych ekonomik
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v EU. Jednoznaéné kontroverzni se vSak jevi neustdla novelizace ucetnich ptedpisil,
ktera fakticky obchodnim korporacim znemoziuje vést plnohodnotna ucetni oddéleni.
Casto jsou tak zdtvodu nepifehledné legislativy, ktera je i ob jeden rok zasadné
novelizovana, nuceny vyhledavat sluzby specializovanych auditorskych a ucetnich
spolecnosti. Na tyto spolecnosti, jako na své dodavatele, pak ptfenaseji riziko Spatné

vedeného ucetnictvi, zejména danového.

Zasadni rekodifikace ucetnich predpisi - zdkona o ucetnictvi, stejné tak zakona c.
586/1992 o danich z piijmt a zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty, ve

znéni pozdgjsich predpist, by pinesla vyrazngjsi zlepseni legislativniho prostiedi v CR.

Ekonomické faktory
V dusledku skute¢nosti, ze spole¢nost obchoduje vétsinové na mezinarodnim trhu Ize
pohled na ekonomické faktory rozdélit na dva pohledy:

A. Domadci ekonomické faktory
Mezi tyto ekonomické faktory patii ty, které ovliviluji spolecnost v misté jejiho
podnikani. Tyto faktory jsou zejména:

o Vyvoj vySe urokové miry (determinuje néklady dluhu celého koncernu, nepiimy

vliv)
o Vyvoj miry nezaméstnanosti (vysoce konkurenéni prostfedi technologickych

spole¢nosti v Brng)

o Vyvoj ménovych kurzii (primarné ménové pary CZK/EUR a CZK/USD)

Vyvoj a vyse urokové miry

Spolecnost v soucasné dob¢é sama nevyuziva cizi zdroje financovani (bankovni uvéry
kratkodobé ¢i dlouhodobé), avsak je rucitelem u nékolika investi¢nich Gverd na Grovni
koncernu (vice v samostatné kapitole finan¢ni analyza). Nejenom z tohoto diivodu je
pro spole¢nost dilezité, jak se pohybuje zékladni Girokova sazba v CR (2 tydenni REPO
sazba) a mezibankovni sazba PRIBOR, ale vzhledem k tomu, ze financovani na strané
holdingu je primarné v méné EURO a USD, je pro spolec¢nost dilezita i mezibankovni

sazba 1M LIBOR, od které se jejich uvéry s proménlivou tirokovou sazbou odvijeji.)
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Tabulka 6 Vyvoj a predikce urokovych sazeb

Urokové sazby CZK 2013 |2014 (2015|2016 |2017 | 2018|2019 | 2020 2021

2T REPO Sazba (ro¢ni
prumér v %)

3M PRIBOR (ro¢ni
prumér v %)

Urokové sazby EUR 2013 |2014 2015|2016 |2017 | 2018|2019 | 2020 2021
1M LIBOR 0,2 0,16 |0,17 |0,43 |0,78 |1,58 |2,51 |1,66 |2,15

(Zdroj: CNB, vlastni zpracovani)

0,06 (0,05 (0,05 |0,05(0,038|1,25 |2 2,25 |-

0,46 (0,36 (0,31 |{0,29 |0,41 |1,27 2,12 |2,17 |2,1

Analyzovany vyvoj urokovych sazeb [52, online 2020] jasn¢ dokazuje historickou
prilezitost pro korporatni financovani v dob¢ tzv. pokrizové. Od rapidniho sniZeni
urokovych sazeb hlavnimi centralnimi bankami svéta (FED, ECB) v roce 2008 byla tato
monetarni politika importovana do rozhodovani ve svétovém meétitku velice malé,
lokalni narodni banky v CR. Koncern vyuzil toto piiznivé obdobi pro vyrazngji vétsi
expozici cizich zdroju financovani, nez je nezbytné nutné (z pohledu schopnosti

podniku generovat vlastni cash flow).
Vyvoj miry nezaméstnanosti

Ceska republika se v poslednich n&kolika letech nachazi v obdobi s rekordné nizkou
nezameéstnanosti. V roce 2019 to byla dokonce zemé s nejnizsi nezaméstnanosti v celé
EU [53, online 2020]. Tento vyvoj je sice pozitivni pro obyvatelstvo, ale
z podnikatelského pohledu piinasi zasadni ohrozeni rozvoje spole¢nosti. At uz je to jak
z dlvodii obtizi s hledanim kvalifikovanych zaméstnancli, tak z divodu enormné
silného tlaku na riist mezd, ktery byl v CR navic podpofen masivnim riistem mezd ve

statnim sektoru.

Tabulka 7: Vyvoj a predikce obecné miry nezaméstnanosti

Obecna mira

v . 2013 |2014 |2015 |2016 {2017 |2018 |[2019 | 2020 |2021
nezameéstnanosti

Ceska republika

MRV 7 7 6,1 4 29 | 22 | 21 | 22 | 24
(rocni primeér) v %

Jihomoravsky kraj

i i) v % 6,8 | 6,1 5 39 | 33 | 26 | 19 - -

(Zdroj: CSU, MFCR makro ekonomicka predikce 01/2020, vlastni zpracovani)
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Spole¢nost se potyka s vysoce konkuren¢nim prostiedim na trhu prace, jelikoz je sidlo
spolec¢nosti v metropoli Brno, kde se nachazi nejvice technologickych spolecnosti
v Ceské republice. Spole¢nosti jako Thermo Fisher Sc. s.r.0. nebo Delong Instruments
a.s. jsou oborové totozné vyrobni podniky, a i z diivodu kvalitni trovné technickych
univerzit se nachazi pravé v Brné€. Spolecnosti tak musi vynalozit enormni prostfedky
odliSnost (jedinecnost) jak v radmci tvorby benefitii pro zaméstnance , tak hlavné na rtst
mezd.

Tabulka 8: Riist objemii mezd v CR

Riist objemu mezd a plati v % 2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020 |2021

Ceskérepublika(vb.c.) 48 5,7 83 |95 |72 6,1 |52

(zdroj: Ministerstvo financi, makroekonomicka predikce 01/2020, vlastni zpracovani)

Vyvoj ménovych kurzit CZK/EUR a CZK/USD

Spole¢nost je, az na vyjimky par procent z objemu trzeb, Cisté¢ exportni. Z tohoto
divodu je pro podnik vyvoj ménovych kurzii naprosto zasadnim ekonomickym
faktorem, jez vyrazné ovlivitluje vysledek hospodaieni. Spole¢nost ma nékolik
dodavateli ze zahrani€i, jedna ze spole¢nosti holdingu je vyrobni zavod ve Francii a
skoro veskeré trzby jsou bud’'to v EUR nebo USD. Zasadni je otdzka ménovych kurzii
také ve strategickém planovani spoleCnosti. Spolecnost je nucena pro svoji ¢innost
vyuzivat ne€kolik typli ménového zajisténi. Jako hlavni nastroje ménovych opci jsou

vyuzivana Forwardy a Swapy.

53



Tabulka 9: Vyvoj a predikce ménovych part a FW bodi 3 mésice

Ménovy par

CZK/EUR 2013 |2014 |2015 [2016 |2017 |2018 |2019 |2020 |2021

Stredovy kurz

¢NB (1 R primér) 25,974 27,53 | 27,28 | 27,03 | 26,33 | 25,64 |25,67| 25,3 |25,2

3M Forwardové
body 465 | -15 |-212|-115|-56,24 | 52,12 | 136 | - -
(1 R pramér v bps)

Ménovy par

CZK/USD 2013 |2014 |2015 [2016 |2017 |2018 |2019 |2020 |2021

Stredovy kurz
CNB (roéni 19,56 | 20,75 | 24,6 | 24,43 {23,382 | 21,74 |22,93| 22,6 | 22,4
pramer)

3M Forwardové
body 1157 | -17,4 | -55,1 | -95,2 | -164,3 | -111 |-426| - -
(1 R pramér v bps)

(Zdroj: CNB, vlastni zpracovani)

Sledované obdobi proslo velice turbulentnim vyvojem, jelikoz v roce 2014 pfistoupila
CNB k vytvofeni kurzového zavazku vii¢i EUR v hodnoté nad 27 CZK/EUR, coz
vyrazn¢ ovlivnilo oba hlavni ménové pary. Jelikoz tento proinflacni krok regulatora
posilil pozici exportért, odhad je az 700mld. CZK ve prospéch exportniho sektoru [54,
konference 2020]. Tak i pro tuto spolecnost mé¢la hlavné stalost kurzového zavazku
pozitivni dopad na ekonomiku spole¢nosti. Uvolnéni kurzového zavazku vSak opét
vytvofilo pottebu kvalitniho planovani ménového zajisténi. Tabulka vySe porovnava
vyvoj kurzi k hodnoté¢ forwardovych bodl, které jsou determinovany urokovym
diferencidlem a maji zasadni vliv na cenotvorbu ménovych opci. Za sledované obdobi
muzeme pozorovat, ze pouze vroce 2017 se hodnota forwardového kurzu vice
vzdalovala tomu spotovému. Tento rozdil nebyl nijak zésadni, v maximech sledované¢ho

roku dosahoval hodnoty 2,5% (pramér roku 1,64%).
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B. Svétové ekonomické faktory

Faktory, jeZ maji zasadni vliv na vyvoj spole€nosti, je stav a budouci smétovani svétové
ekonomiky. Je to z divodu exportniho zaméfeni spolecnosti, z ¢ehoz plyne, ze domaci
ekonomické faktory nehraji tak zasadni roli, jako ty celosvétové. Diversifikace
klientského portfolia spolecnosti (vice detaill bude popsano v analyze relevantniho
trhu) je ptikladem pro jakoukoliv exportni spole¢nost. Hlavnim divodem pro toto
tvrzeni je regiondlni skladba klient, ktefi jsou zastoupeni na vSech dulezitych

svétovych trzich.

Rlst a predikce HDP svétovych ekonomik

Canada

Brazilie

Indie

Spojené kralovstvi
Némecko
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Cina
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m 2020 m2019

Graf 3: Vyvoj a predikce ristu HDP svétovych ekonomik (Zdroj: Mezinarodni ménovy fond, World

economic outlook, July 2019, vlastni zpracovani)

Vzhledem k vysokym pofizovacim nakladim SEM a dalsiho pfislusenstvi elektronové,
iontové a optické mikroskopie jsou kladeny vysoké naroky na kapitdlovou vybavenost
klient. Z toho vyplyva jasné zaméfeni spole¢nosti, ptsobicich v tomto oboru, na trhy
s vysokou valuaci nominalni hodnoty HDP [55, online 2020]. Nominalni sila HDP
hraje rozhodujici roli pfi identifikovani potencidlné zajimavych trhd a neni v tomto
pfipadé¢ urcujici, jestli se jednd o rozvinuty trh (developed market) anebo rychle rostouci

rozvijejici se trh (emerging markets).
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Porovnani svétovych ekonomik dle nominalni hodnoty
HDP (v tis. mld USD )
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Graf 4: Nominalni HDP svétovych ekonomik (Zdroj: Mezinadrodni ménovy fond, World market
outlook, July 2019, vlastni zpracovani)

Politické faktory

Geopolitické a bezpeénostni riziko v CR je vyrazné eliminovano stabilnim ukotvenim
zem¢ v mezinarodnich spoleéenstvich, kterymi jsou NATO a Evropska unie. Domaci
politickd scéna od roku 2013, kdy byly naposledy ptfedCasné parlamentni volby,
nezaziva nepredikovatelny politicky vyvoj a politickd situace vede ke standartni 1htteé
volebniho obdobi. Vsechny odhady volebnich preferenci politickych stran neznamenaly
narlst extrémistickych ¢i anti-systémovych politickych subjekta.

Technologické faktory

Spole¢nost se nachazi v oboru svysokou potiebou investice do védy a vyzkumu.
Produktové portfolio védeckych piistroji vyzaduje maximalni miru odrazu svétovych
trendt ve védé a jsou to pravé produkty spolecnosti elektronové, iontové a optické
mikroskopie, které posouvaji svymi inovativnimi pfistupy hranice lidského poznani.
StéZejni roli pro dosahovani védeckych poznatki sehrava vysoce vyspélé technologické
prostiedi. Toto prostiedi v CR se nachazi pravé v Brné, které je odbornou vefejnosti
Casto oznacovano spravnym piimérem jako ,Ceské Silicon Valley”. Kromé jiz
zminovanych technickych univerzit se v Brné také nachazi Stiedoevropsky
technologicky institut (CEITEC), ktery je zaméfen na zkoumani v oblasti zivych véd,

materidli a vyvoj nanotechnologii. Spojené masivni investice z evropskych

56



rozpoctovych struktur, narodnich zdroji ¢i municipalit, pfivadi do Brna vysoce
kvalifikované pracovniky, ktefi mohou svoji védeckou ¢innost spojit S témi
nejmodernéjSimi védeckymi pfistroji. VSichni vyznamni producenti v tomto oboru, kteii
vyrabi v CR, pochéazeji pravé zBrna a viechny tyto spoletnosti ¢aste¢nd vyuzivaji
dotacni tituly na védu a vyzkum pro nova inovativni feSeni své ptistrojové techniky. Je
vSak potieba doplnit, Ze z vyro¢nich zprav vSech téchto spolecnosti jasné vyplyva, zZe
pomér vlastnich zdrojii do védy a vyzkumu vyrazné ptevysuje alokaci evropskych ¢i

narodnich zdroji.
2.2.2 Analyza relevantniho trhu

V této Casti prace se budu zabyvat celkovym trhem vyrobct v oboru mikroskopie, tedy
jak trhem svételné mikroskopie, tak primarné trhem elektronové mikroskopie, ktery
tvofi produktovou zékladnu spolecnosti. Ackoliv jsou na danych trzich znacné
odlisnosti, v celkovém sumati vytvari tato analyza pohled na jeden trh, na kterém
pusobi stejné vyrobni subjekty a na kterém se pohybuji stejni zakaznici. Trh jako celek
je jeden z nejrychleji rostoucich a nejstabilngjSich na svété. Charakterem se jedna o
prumyslovy zpracovatelsky trh s oligopolni strukturou. MuZzeme pouZit pfirovnani
k trhu s automobily, kdy maly pocet vyrobct vytvaii diferenciovany produkt hlavné
z pohledu ceny, aktudlniho technologického vyvoje a marketingu. Vzhledem jiz ke
zminovanému faktu, Ze trzby spole€nosti jsou z 95% tvofeny exportem, bude analyza
zamé&fena praveé na celosvétovy trh vyrobetl v oboru mikroskopie. Hledisko lokalni bude
taktéz soucCasti Casti této prace, avSak ve zkradcené oborové analyze subjekti ve
zpracovatelském primyslu CZ-NACE 26.5, kde zhodnotim postaveni spole¢nosti mezi

konkurenty vyrobcti HI-TECH na ¢eském trhu [56, online 2020]
Zakladni data o trhu

Globalni trh s mikroskopy stabilné roste a jeho potfeba nabyva stale vice na sile
v disledku technologického pokroku v mnoha pramyslovych odvétvich a v potiebé
statd investovat do védy a vyzkumu. Nejvétsi ¢asti trhu v oboru mikroskopie je svételna
mikroskopie, ktera je primarné tvoiena konvencnimi optickymi mikroskopy. Dal§imi
segmenty trhu je elektronovad, iontova a skenovaci mikroskopie. V této praci se budu
zabyvat pouze trhem optické a elektronové mikroskopie. Elektronova je totiZ primarni

trh spoleCnosti a ta optickd je trh, na ktery chce spole¢nost postupnéji vice pronikat,
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jelikoz je atraktivni primarné svoji znac¢nou velikosti. Dulezitou charakteristikou trhu
pro analyzu je jeho velikost. Velikost trhu odvozuji primarné z objemu trzeb, v téchto
dvou segmentech trhu, viz graf €. 5 nize. Z tohoto grafu je patrné, Ze objem trhu optické
mikroskopie je ke konci sledovaného obdobi (r. 2018) &tytikrat vyssi, nez trh
elektronové mikroskopie. Na druhou stranu je sloZzend ro¢ni mira rastu (CAGR) u trhu

elektronové mikroskopie skoro dvojnasobna.

Vyvoj celosvétovych trzeb na trhu optické a elektronové
mikroskopie za obdobi 2012-2018
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Graf 5: Vyvoj trzeb na trhu SEM za obdobi 2012-2018, (Zdroj: analyza spole¢nosti Brandessence

Market Research & Consulting Pvt Itd London.,vlastni zpracovani)

Podle dat z analyzy spole¢nosti Future Markets Inc. [57, online 2019] dosahoval trh
optické mikroskopie sloZzené ro¢ni miry ristu (CAGR) 5,14% za obdobi let 2010-2017.

U segmentu elektronové mikroskopie je tato mira vyrazné¢ dynamictéjsi s hodnotou
9,13%.

Vypocet slozené rocni miry ristu trhu elektronové mikroskopie za obdobi 2012-2018

(CAGR)
6 ,19,6 _
e - 1=9,13%

Rust trzeb na trhu SEM by mohl dokonce dosahovat ro¢ni slozené miry rastu s vice jak

11% a s objemem celosvétovych trzeb by ke konci roku 2022 mohl dokonce atakovat
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hodnoty 2.9 mld. USD. S analyzou a predikci, ktera obsahovala tato data, pracuje také
dalsi analytickd spolecnost Grand View Research Inc. [58, online 2018]. Naopak
spole¢nost Brandessence Market Research & Consulting Pvt Itd London je v ramci této
predikce vice konzervativni [59, online 2020]. Analyza ofekava CAGR na trovni
8,56%, avsak tato predikce je az do roku 2025 a taktéz v daném obdobi ocekava

ptekonani hranice 2,3 mld. USD.

Z pohledu budouciho smétovani technologického vyvoje se ocekava postupny nartst
segmentu elektronovych mikroskopti oproti optickym mikroskopiim. Elektronové
mikroskopy pracuji v mnoha novych oborech, kde doposud bylo mozné vyuzivat praveé
optické pfistroje.

Specifika trhu vyrobcil elektronovych mikroskopli jsou unikatni na nékolika Grovnich.
Hlavnim specifikem je, zZe se jednd do znacné miry o necyklicky trh. Ackoliv je tato
skute¢nost pro mnohé piekvapiva, praxe za poslednich 20 let ukazala, ze v dob¢ krizi
finan¢nich trhi si tito vyrobci udrzeli ristové tempo trzeb. Na zakladé konzultace se
CEO spolecnosti Ing. Jaroslavem Klimou bylo zjisténo, Ze v dob& finan¢ni krize,

spole¢nost prakticky nepocitila dopady finan¢ni svétové krize.

Citlivost trhu na vyvoj HDP svétovych ekonomik
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Graf 6: Citlivost trhu na vyvoj HDP svétovych ekonomik (Zdroj: Future Markets Inc, EUROSTAT,

vlastni zpracovani)
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Analyza jeho slova potvrzuje, jak mizeme vidét na grafu ¢. 6 vyse, ktery ukazuje
ristovy trend trzeb z oboru optické a elektronové mikroskopie v porovnani s ristem
HDP hlavnich svétovych trhti [55, online 2019] Jsou to trhy, na které spole¢nost
exportuje své vyrobky.

Jako konkrétni chovani méné cyklického trhu elektronové mikroskopie mizeme toto
specifikovat tak, ze pokud se jeden segment klientli potyka s cyklickymi problémy,
které maji redlny dopad na objem novych objednavek spolecnosti (napt. polovodi¢ovy
primysl reaguje siln€ na trzni cyklus), dokazi jej nahradit ostatni klientské segmenty
jako statni védecké ustavy nebo spolecnosti puisobici v oblasti nanotechnologii. DalSim
dalezitym specifikem je napt. spoluprace mezi spolecnostmi z ditvodu sdileni vysokych
naklad na védu vyzkum u vyvoje kapitalové narocnych produkti. Tomu napomaha
skuteCnost, ze spoleCnosti se na celosvétovém trhu pomérné dobife znaji a sleduji
vzajemny technologicky pokrok.

Podil spolecnosti na svétovém trhu

Informace o velikosti trhu nyni porovname s dosazenymi vysledky spolecnosti a timto
muzeme zanalyzovat podil spoleCnosti na svétovém trhu. Vzhledem k jiz zminéné
pievaze portfolia produkti v oboru elektronové mikroskopie, bude toto porovnani

provedeno s touto ¢asti trhu mikroskopt.

Tabulka 10: Trzni podil spolenosti na celosvétovém trhu elektronové mikroskopie

Trzni podil TESCANU na svétovém trhu elektronové mikroskopie

Ukazatele Podil na Podil na Podil na Podil na Podil na Podil na
(v tis. USD) 2013 trhu 2014 trhu 2015 trhu 2016 trhu 2017 trhu 2018 trhu
sTrE§CAN BIMO| 1056 | 5,599 | 60488 | 11,98%| 78730 | 14.06% | 64071 | 9,719 | 75925 | 9,36% | 75084 | 7,74%
TESCAN

ORSAY 61476 | 14,30% | 66 626 | 13,19% | 78 112 | 13,.95% | 80580 | 12,219% | 83626 | 10,31% | 111 013 | 11,44%
Holding a.s.

fevrktgg"h 430000| 100% |505000| 100% |560000| 100% |660000| 100% |811000| 100% |970000| 100%

(Zdroj: vlastni zpracovan)

V uvedeném srovnani nebyly pouzity pouze hodnoty dcetfiného podniku TESCAN Brno
s.r.0. ale také koncernové hodnoty (T.O.H. a.s.), jelikoZ pokud mame sledovat skute¢ny
podil podniku na celosvétovych trzbach, byly hodnoty dcefiného podniku zkreslujici.
Pro zavéry ztéto Casti analyzy vyuziji pouze data koncernu versus trh. Z uvedenych

vysledki jasné plyne dulezité zjiSténi. Ackoliv se celému koncernu dafi kazdorocné
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dosahovat nominaln¢ vétSich celkovych trzeb, jeho podil na trhu zlstava pfiblizné
stejny.

S timto zjiSténim Uzce souvisi porovnani ristu trhu s ristem spole¢nosti. Pti vyuziti dat
Zz mezinarodnich analyz se jako s hlavnim ukazatelem v této oblasti setkdvame se
slozenou mirou rustu (CAGR), tato metoda ma vSak nevyhodu, Ze pfedpoklada, ze mira
ristu je béhem sledovani konstantni. Z tohoto divodu je v tabulce ¢. 7 niZze vyuzit i
aritmeticky primér miry ristu, ktery dle nazoru autora lépe popisuje realitu srovnani
tempa rustu trhu a dané spolecnosti.

Tabulka 11: Tempo ristu — srovnani

Tempo ristu
Ukazatele | 55 | Mira | o), | Mira | oog | Mira | oo | Mira | o0 | Mira | onie | cagr |Primem
(v tis. USD) riistu riistu riistu riistu riistu y rist
TESCAN
ORSAY 61476 | 8,38% | 66626 | 17,24% | 78112 | 3.16% | 80580 | 3.78% | 83 626 | 32,75% | 111 013| 31,33% | 13,06%
Holding a.s.
Svétovy trh
e 430 000| 17,44%) 505 000| 10,89%|560 000| 17,86%)|660 000| 22,88%811000| 19,61%| 970 000| 2,37% | 17,73%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Regiondlni vymezeni

Dalsi ¢ast analyzy se zaobird regionalnim postavenim spole¢nosti na trhu. Z grafu ¢. 7
muzeme vidét, jakym zplsobem je rozdélen celosvétovy trh vyrobcli v daném oboru,
kde za sledované obdobi stale vyznamnéji roste role Ciny, jeZ je celosvétovym leaderem
v objemu investic do rozvoje HI-TECH technologii. Planovaci komise Cinské lidové
republiky v fijnu roku 2019 rozhodla o investici ve vysi 29 mld. USD do rozvoje
polovodi¢ového pramyslu [60, online 2019]. Divodem pro tak masivni podporu rozvoje
tohoto segmentu je snaha Ciny zbavit se zavislosti na americkych vyrobcich. Tento
rozvoj muze byt determinovan vyhradné kvalitou pouzivané pristrojové techniky a
prostiedi, ve kterém jsou polovodi¢ové produkty vyrabény a kontrolovany. K tomuto je
zapotiebi pravé elektronovy mikroskop, ktery je schopen provadét operace
v mikroprostiedi. Jako dalsi region svéta s vyraznou poptavkou po produktech SEM je
Severni Amerika, kterd je v této analyze zastoupena hlavné Spojenymi staty. Zde je
mozné identifikovat mnoZinu velkych investic od univerzit a statnich investic do Ustavil
forenznich véd, jez v minulém desetileti inovovaly svoje pracovisté o pfistroje SEM
nové generace, jeZ jsou piikladem toho, jak tyto produkty postupné nachdzeji vétsi

misto na trhu v klientském segmentu, kde to nebylo tolik obvyklé.
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CELOSVETOVE TRZBY VYROBCU MIKROSKOPU REGIONALNI
CLENENI 2017

Evropa
18%

Severni Amerika
38%

Asie - Pacific
43%

Graf 7: Regionalni ¢lenéni trZeb - celosvétovy trh vyrobct v oboru za rok 2017 (Zdroj: Future

Markets Inc.2011, vlastni zpracovani)

Ziakaznici (end user markets)

Produktové portfolio spolecnosti se sklada ze Spickovych védeckych pristroja, které
byt dostatené kapitalové vybaveni, jelikoZ napt. cenova Skala této piistrojové techniky
Se u analyzované spolecnosti pohybuje v rozmezi 2 mil. az 25 mil. CZK za jeden
elektronovy mikroskop. Primérna cena mikroskopu je pak cca 5 mil. CZK. Tyto

vyrobky pak nachazeji uplatnéni v mnoha odvétvich. [61, online 2015]
e Polovodicovy priimysl (semicondutors and electronics)

Tento segment prumyslu za poslednich 20 let zaznamenal jeden z nejvétSich nartstd
Vv primyslovém odvétvi viibec a v soucasné dobé také nejvetsi podil klienth SEM
pochazi pravé z tohoto odvétvi. Vyrobni linky spolecnosti, které vyrabi polovodi¢ové
chipy, maji na svych usecich vystupni kontroly mnohacetné sestavy SEM, které
kontroluji kvalitu vyroby. Vzhledem k podilu, jaky tento zdkaznicky segment zaujima,
jsem se zaméfil také na hlavni celosvétové vyrobce v tomto primyslu. V tabulce niZe
vidime objem a vyvoj jejich trzeb, dale pak tabulka niZe potvrzuje regionalni rozdéleni
dle grafu ¢. 7 vySe, jelikoz hlavni hra¢i pochazi z USA nebo Asie (Jizni Korea a

Taiwan).
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Tabulka 12: TOP 5 leaders polovodi¢ového primyslu dle trzeb

TOP 5 svétovych vyrobcii v polovodi¢ovém primyslu (v mil. USD)

12)22(1; Spolecnost Sidlo Trzby 1Q 2018 | Trzby 1Q 2019 | % Zména
1. Intel USA 15 832,00 15 799,00 0%
2 Samsung | Jizni Korea 18 491,00 11 992,00 -34%
3 TSMC Taiwan 8 473,00 7 096,00 -16%
4. SK Hynix | Jizni Korea 7 996,00 5903,00 -26%
5 Micron USA 7 486,00 5475,00 -27%

(Zdroj: IC Insights's Strategic Reviews database)

Analyza spol. Industry Research Inc. [62, online 2019] predikuje polovodicovému
pramyslu CAGR ve vys$i 9% v pro obdobi let 2020-2025.

o TéZebni priumysl (Material Sciences)

Tento segment siln¢ koreluje s vyvojem cen komodit, primarné s cenou ropy a uhli na
komoditnich trzich. Jeho hlavni zdkaznici se nachazeji v zemich s rozvinutym tézebnim
pramyslem. V posledni dekddé mezi témito zemémi hraje prim Brazilie, ktera investuje

do rozvoje zpracovatelského primyslu v oblasti rud a metalurgie.
o Automobilovy priimysl (Material Sciences)

Vyhodou tohoto odvétvi pro jeho dodavatele je, ze jejich zastoupeni na podilu HDP
vyspélych ekonomik, hlavné v Evropé, je tak velké, Ze v dobé&, kdy je indikovana
slabnouci poptdvka po novych automobilech, je tento sektor vyrazné podporovan
statnimi intervencemi. Posledni ptiklad z Némecka je tzv. Srotovné. Nicméné tento
sektor je nyni pod tlakem novych regulaci EU, které diskvalifikuji automobily,
vypoustéjici CO2. Nastupujici doména elektro — automobilismu opét nepiimo ovliviiuje
poptavku po produktech SEM, které, jak jiz bylo popsano v segmentu polovodicového
prumyslu, jsou nezbytnou soucasti vyrobniho cyklu. Z tohoto divodu se da v budoucnu
o¢ekavat vyrazn€jsi zastoupeni automobilového pramyslu v portfoliu zakaznikt. Tito
zakaznici vétSinou pochazeji z némeckého automobilového primyslu. Dand zemé stale,

na rozdil od vyrobnich prostfedkii, udrzuje vyvoj v domécim prostiedi.
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o Farmaceuticky priumysl (Biomedical Research)

Obecnou charakteristikou vztahu tohoto primyslu k mikroskopii je zékladni potteba
farmaceutickych spolecnosti pracovat stou nejmodernéjsi védeckou pfistrojovou
technikou. Neustale se zvysujici vyskyt chronickych chorob vede ke zvySenym vydajim
na vyzkum a vyvoj a K poptavce po digitalnich mikroskopech v oborech biologickych
véd a mediciny. Toto je také jeden z diivodi, pro¢ napt. T.O.H. a.s. vstoupil koupi
belgické spoleénosti XRE [63, online 2018] do nové ¢asti trhu, konkrétné
Mikrotomografie. Jedna se o techniku rentgenové tomografie, pomoci které Ize ziskat
detailni informace o vnitini struktuie zkoumaného vzorku, aniz by tento vzorek byl
zkoumanim zni¢en. Tato metoda se zacina ¢im dal tim vice, krom¢ prumyslu, rozvijet

prave v biologickém a farmaceutickém primyslu.
o Véda a vyzkum (Research Labs, Life Sciences and Academia)

Tento segment se sklada prevazené ze statnich védeckych ustavl (akademie véd, ustav
kriminalistiky a forenznich disciplin apod.), dale pak zahrnuje univerzitni vyzkum nebo
napf. instituce nadnarodniho védeckého charakteru, jako jen napf. brnénsky CEITEC
nebo americka NASA. Tato ¢ast trhu se chova zna¢né odlisné od ostatnich segment,
jelikoz jejim typickym znakem je dlouhd casova posloupnost. VSeobecné jsou
procedury pfidélovani védeckych granti, dotacnich programli a planovéani statnich
rozpoc¢tl béh na dlouhou trat, proto jsou tito zdkaznici cenéni pro svoji viceméné stalou
pritomnost na trhu. Nestava se tedy, jak to byva u jinych klientdi, ze neocekavatelné rusi

svoje objednavky, méni akvizi¢nich strategie piistrojové techniky apod.
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Segmentace zakaznického Segmentace trzeb T.O.H.

trhu SEM, z objemu trZzeb a.s. zarok 2018
roku 2018
11% 6%
10% i 30%

40%

16% ’ 7%
50%

23% = Polovoditovy pramysl

= Polovodigovy primysl . . s
ve v = Biologie (farmaceuticky primysl)

= Farmaceuticky pramysl
o Materialové védy (vyvoj nowych
Automobilovy pramysl materialt a automobilovy primysl)

Tézarsky pramys| Mineralogové (téZarsky primysl)

® Véda a vyzkum u Life Sciences (pfirodni védy)

Graf 8: Segmentace zdkaznického trhu Tescan Orsay Holding a.s. za rok 2018 (Zdroj: rozhovor CEO
spole¢nosti pro ¢asopis Export)

Graf 9: Segmentace zakaznického trhu SEM (Zdroj: analyza Future Markets Inc., vlastni zpracovani)

Z uvedeného srovnani grafu ¢. 8 a 9. je potvrzeno silné zastoupeni polovodi¢ového
primyslu, které dosahuje u spolecnosti 30% zastoupeni trzeb, nejvétsi Cast vSak tvori
zadkaznici ze segmentu materidlovych véd, kde toto zastoupeni dosahuje 50% veskerych
trzeb. Ostatni zdkaznické segmenty jsou minoritni slozkou, avSak strategie spole¢nosti
se do budoucna chce zaméfit 1 na tyto ¢asti trhu, primarné na segment Life Science,
ktery je vyzvou pro vSechny vyrobce v daném odvéti. Je to z toho diivodu, Ze jsou
kladeny extrémné vysoké naroky na zkoumané vzorky (€asti tkani, zivé organismy

apod), které se nemohou zkoumanim poskodit ¢i zlikvidovat.

Dalsim dilezitym faktorem, jenz vypovida o charakteristice trhu, jsou pocty prodanych
vyrobkll. Tyto informace je moZno ziskat z analyzy spolecnosti Frost&Sullivan, jez
uvadi, Ze celkovy pocet prodanych kusu elektronovych mikroskopti v roce 2016 dosahl
4100 ks a predikce prodeje v roce 2020 dosahuje celkového poétu 6100 ks [64, online
2016].
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Lokalni oborova analyza trhu

Vysledky této analyzy maji pomoci zhodnotit relevantni statisticka data HI-TECH
zpracovatelského primyslu v kédovém oznaceni CZ-NACE 26.5 (Vyroba méficich,
zkuSebnich a navigacnich pfistrojii, vyroba ¢asomérnych ptistrojii), pod ktery spada
pravé spoleénost TESCAN Brno s.r.o. [62, online 2017]. Z tabulky ¢. 7 nize mizeme
pozorovat nartistajici pocet podnikl v tomto odvétvi, jednim z noveé vzniklych subjekti
je také start-up spolecnost, ktera bude predmétem zamyslené akvizice.

Tabulka 13 Pocet podniku v odvétvi dle CZ-NACE 26.5

HI-TECH zpracovatelsky priimysl

POCET
PODNIKI";V 2008 [2009|2010|2011 [2012 (2013|2014 |2015]|2016 | 2017
ODVETVI

CZ NACE (26.5) 538 | 547 | 563 | 598 | 643 | 677 | 687 | 722 | 754 | 769

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Lokalni analyza dokézala potvrdit také exportni zaméteni daného oboru. Z celkového
objemu trZzeb v oboru je 50% zastoupeni zahrani¢niho obchodu — védecké pfistroje.
V segmentu elektronové mikroskopie je exportni zastoupeni jesté vyrazné vétsi. Sama
spolecnost uvadi ve svych vyroCnich zpravach, Ze zastoupeni exportu na trzbach je
vroce 2016 93% a vroce 2018 uz 95%. Pozitivni zpravou pro dany obor je také
skutecnost, ze pravé v pocatku sledovaného obdobi bylo udrZeno riistové tempo trzeb,
jelikoz vletech 2008 az 2011 na svétovych trzich panovala finan¢ni krize, ktera

zpusobila celosvétovou recesi.

66



Porovnani vyvoje trzeb oboru s vyvojem zahrani¢niho
obchodu v oboru védecké pfristroje
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B Triby oboru CZ-NACE 26.5 B Zahrani¢ni obchod s HI-TECH zboZim - VEDECKE PRISTROJE

Graf 10: Porovnani vyvoje trzeb oboru s vyvojem zahrani¢niho obchodu - obor védecké pristroje
(Zdroj: CSU, vlastni zpracovéni)

Cenovy vyvoj

Pfi hodnoceni cenového vyvoje jsou porovnavana data z Indexu cen vyrobci [65, online
2020], tyto vykazuji stabilni cenové prostiedi, jez je dusledkem specifického
oligopolniho prostiedi, kdy nejsilnéjsi subjekty na trhu dokéazi dlouhodobé dosahovat
rostoucich vynosti zrozsahu. Pro srovnani tohoto cenového vyvoje byly pouzity
hodnoty deflatortt hlavnich zakaznickych trhi (USA a Cina), zaroveii je v tomto
srovnani totozna vychozi hodnota deflatort v roce 2015, ktery je hodnotou 100
v Indexu cen vyrobct. Vysledky ukazuji, ze pravé od roku 2015 se ceny pohybuji pod
urovni inflace, do tohoto roku tomu bylo ve vSech sledovanych letech naopak. [66,
online 2019].
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Tabulka 14: Srovnani vyvoje indexu cen vyrobcii a vybranych deflatori HDP

Srovnani indexu cen vyrobci s deflaitory HDP hlavnich trhia

Index
cen 2008 |2009 |2010 2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017
vyrobci!

cz
NACE |97,4 |100,7 (98,9 |97,80|99,50|99,70|100,00|100,00(99,70 |99,40
(26.5)

Detlator 89,9890,66 [91,78(93,63(95,43(97,11{98,94 |100,00(101,09|103,01
HDPusa
1|_)|E)f|l:i:,0r 82,27182,10 |87,75(94,84|97,05{99,15[99,94 |100,00/101,07|103,02

(Zdroj: CSU a Mezinarodni ménovy fond, vlastni zpracovani)

Véda, vyzkum a inovacni cyklus

Jednim z vyznamnych specifik odvéti elektronové mikroskopie je role investic do védy
a vyzkumu. Mizeme jednozna¢né¢ konstatovat, ze hlavnim pfedpokladem uspéchu na
tomto trhu je pravé kvalitni Research&Development v podniku a tomu také odpovida
ochota akcionait alokovat do této oblasti opravdu velkou ¢ast vlastniho kapitalu
spolecnosti. Graf ¢. 10 nize zobrazuje vydaje na védu a vyzkum za cely lokalni sektor
HI-TECH [56, online 2017], pficemz je pfiznacné, ze cely tento vyrobni sektor
potiebuje pravidelné inovovat svoje technologie. Srovnani v daném odvétvi ale jasné
dokazuje, Ze je to pravé tato Cast vyrobcli - mikroskopie (vyroba védeckych el.
piistrojit), ktera sviij konkurencni tspéch zaklada primarné na technologickém naskoku.
V tomto ohledu také hraje dilezitou roli otazka, jaky je imovacni cyklus vyrobku
v tomto oboru. Pokud vychéazime z tiskovych a vyro¢nich zprav spolecnosti, je kladen
zietelny dlraz na prezentaci Uspéchii vlastniho védeckého vyzkumu a vyvoje, ktery se
spoleCnost snazi okamzité preménit v inovativni feseni svych vyrobkl. Generacni
obména portfolia mikroskopii byla za dobu existence spolecnosti provedena primérné
po 7 letech (pfichod 1. a 2. generace, nasledovana typoveé novym oznacenim 3. generace

zroku 2018). Tyto obmény byly vzdy spojeny s naprosto zdsadnimi inovacnimi

L Proimér roku 2015=100 (prémér od poéatku roku)

68



zménami, spojenymi S vyuzitim novych patentl v technologickych fesenich. Jako
ptiklady inovativnich patentovanych feSeni mizeme uvést TESCAN BrightBeam™ a

software platformu TESCAN Essence™.

Vydaje na védu a vyzkum HI-TECH sektor v CR

2 500
"4
N 2000
E 1500
=
8 1000
8
¢ . b
0 | PR = n
Vyroba Vyroba poéitatl a Vyroba spotiebni Vyroba védeckych Vyroba letedel a
farmaceutickych  elektronickych elektroniky a elektronickych jejich motord,
wvyrobkd (21) soutastek optickych pfistroji  pfistroji (26.5)  kosmickych lodi a
jejich zafizeni
(30.3)

m2008 w2009 w2010 w2011 w2012 w2013 w2014 w2015 w2016 m2017

Graf 11: Vydaje na védu a vyzkum HI-TECH sektor (Zdroj CSU, vlastni zpracovani)

2.2.3 Analyza atraktivity trhu

Z provedené analyzy relevantniho trhu byla ziskana potfebnd data pro kvalitativni
zhodnoceni trhu optické a elektronové mikroskopie. V analyze atraktivity trhu budou

ztéchto dat vymezeny hlavni faktory, které jsou dulezité z hlediska poptavky a

moznosti prodeje.
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Tabulka 15: Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Viha
Kritérium Vaha |Negativni Prumér Pozitivni X
o | 1+ [ 2] 3] 4] 5 [ e |BOW
Rast trhu 4 X 24
Velikost trhu 3 X 18
Intenzita 3 X 3
konkurence
Primérna
rentabilita 2 X 6
Bariéry vstupu 2 X 10
Moznosti
substituce . X 6
Citlivost na
konjunkturu 2 X 10
Struktura
zakaznikt 1 X S
Celkem 18 82
Zdroj: vlastni zpracovani dle [22, s. 84]
Maximalni pocet: 18 * 6 = 108 Dosazené hodnoceni: 82 / 108 = 76%

Zavér: Atraktivita analyzovaného trhu je ohodnocena jako pozitivni a trh optické a

elektronové mikroskopie je dle vysledku této analyzy silné atraktivni.

Zduvodnéni

Riist trhu:

Provedend analyza identifikovala vyrazné€ pro-rustovy trend jak na trhu optické, tak
elektronové mikroskopie. Ackoliv se vysledné hodnoty liSi, dle hodnoceni nékolika
analytickych spolecnosti, jedno maji spolecné, a to je rst dosahujici primérné okolo
10% s vyraznym potencidlem dalSiho ristu. Z tohoto divodu je faktor rastu trhu
hodnocen nejvétsSim poctem bodi.

Velikost trhu:

Velikost trhu je vyznamné ovlivnéna jeho globalnosti. Tento trh nemiZze byt nikdy

klasifikovan jako domaéci, jelikoZ je de facto nesmyslné vstupovat do tak naro¢ného

oboru a predpokladat, ze se subjekt uzivi pouze z lokalniho trhu. Jednim z vyznamnych
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divodli, pro¢ mizeme obor takto oznadit, jsou napt. velké bariéry vstupu do odvétvi
(viz dalsi faktor). Dalsi neméné dulezitou skutecnosti je fakt, ze velikost trhu, ktery se
uz pohybuje viadu mld. USD, se bude opét dle zavéri svétovych analytickych
spolecnosti 1 nadale zvétSovat. Tento faktor je tedy opét hodnocen nejvétSim poctem

bodu.
Intenzita konkurence:

Ackoliv je konkurence identifikovana jako oligopolni struktura, je na trhu nékolik malo
spolecnosti, které svoji trzni kapitalizaci vyrazné piesahuji své konkurenty v oboru.
Tyto spolecnosti jsou opravdové technologické giganty, jez jsou kotovany na americké
technologické burze NASDAQ. Pokud spolecnost chce témto subjektim konkurovat
vV budoucnu i nadale, nezbyva ji jindA moznost nez zvolit agresivni strategii rustu, at
formou akvizic, fizi nebo vstupem strategického finan¢niho investora, ktery zvysi jeji
kapitalizaci. Z téchto davodu je tento faktor hodnocen jako negativni a v analyze

atraktivity ziskava nejnizsi hodnoceni.
Primérna rentabilita:

Pres velké bariéry vstupu nedosahuje toto odvétvi vysokych hodnot priimérné
rentability, coz by jeho atraktivitu fadilo do negativniho hodnoceni. Nicméné od tohoto
zdkladniho pohledu se autorské zpracovani prace odkléani, jelikoZ je v tomto odvétvi
mozZné dosdhnout zna¢nych uspor z rozsahu. Vyraznégjsi snaha rist s trhem zvétSuje tlak
na marzi. Je vSak pravdépodobné, Ze tato situace umozni vyraznéjsi rist rentability po
saturaci tak silného rtstového trendu v odvétvi. Tento faktor tedy hodnotim primérnym
poctem bodu.

Bariéry vstupu:

Tento trh je specificky svymi vysokymi bariérami vstupu do odvétvi. Vysoké bariéry
vstupu jsou zplUsobeny nékolika faktory. Mezi tyto faktory patii vysoké vstupni
investice do vystavby specifického vyrobniho aredlu a HI-TECH strojniho vybaveni.
Findlni komplementace vyrobkii je provadéna ve specidlnich vyrobnich prostorech,
rooms ,, Cisty prostor je prostor, ve kterém je koncentrace castic ve vznosu regulovana,
aby byla splnéna specifikovand trida cistoty pro castice ve vznosu.” [67, online 2005],

ve kterych je potieba eliminovat vyskyt polétavych prachovych ¢astic a to ztoho
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divodu, ze prachové Castice jsou elektricky vodivé a zpisobuji nevratné poskozeni
(zkratovani) citlivych el. pfistroji. Vysokd ndrocnost na odbornou kvalifikaci
zaméstnancl. VétSinu  kliCovych zaméstnanct tvofi védecti pracovnici na poli
matematicko-fyzikalnich obort, dale pak strojni inZenyii a doktofi piirodnich véd (dle
konzultaci se CEO spolecnosti v celém holdingu T.O.H. a.s. pracuje vice jak 70%
vysokoskolsky vzdélanych pracovnikl). Déle pak jsou nedilnou soucasti prostredi
prisné technicko - legislativni procesy ve formé¢ nakladnych licen¢nich fizeni a
registraci mezinarodnich patent. Ucelené¢ bychom to mohli nazvat unikatnim know-

how, jez spolecnost dlouhé roky tvotila, nez se dostala na urcitou pozici na trhu.
Moznosti substituce:

Tento faktor ¢astecné navazuje na bariéry vstupu. Tento typ vyroby v narocném
prostfedi, spojeny senormnimi ndklady na védu a vyzkum neni mozné Ilehce
substituovat. Pokud bychom vzali v Givahu obavu, ze pravé technologicky naskok u
nékterych firem z konkurence by mohl substituovat portfolio stavajicich vyrobkd, tak to
na tomto trhu neplati. Ano, spolecnosti maji vlastni patentovany pfistup k nékterym
technickym feSenim, ale jejich technologickd Urovenl je natolik vyspéla, ze dokdze
reagovat na tento pokrok velmi rychle. Proto v tomto ptipadé opét hodnotim vysokym

bodovym hodnocenim, jelikoz nizké moznosti substituce zvysuji atraktivity trhu.
Citlivost na konjunkturu:

Analyza trhu, jeho vyvoj a s tim 1 hodnoceni vyvoje trzeb samotné spole¢nosti dokazuji,
ze hlavné velice Siroka diversifikace klientd pomaha snizovat citlivost na konjunkturu.
Je zfeymé, ze v dobé ristu svétovych ekonomik se také dafi tomuto sektoru, jelikoz jak
firmy, tak statni organizace jsou ochotny investovat. Nicméné v piipadé velkych
propadil objednavek ze soukromého sektoru, je po n€kolik let alespoil ¢aste¢né dokaze
nahradit zpozdény sektor statni nebo napf. univerzitni. Na druhou stranu neni mozné
tvrdit, Ze vypadky v nékterych segmentech trhu nemaji Zadny vliv na rist spolecnosti.

Tento faktor je z téchto diivodii na pozitivni $kale hodnoceni.
Struktura zakazniki

Jasné atraktivni charakteristikou trhu je mnohovrstva struktura zakaznikd, kterd je
rozdélena jak regionalné (vyrobci maji dlouhodobé zékazniky opravdu po celém svéte),

tak sektorove - soukromého, statniho ¢i polostatniho. Dalsi podkategorii diversifikace je
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zaméfeni na vice prumyslovych segmentl (polovodiCovy pramysl, automobilovy
primysl, metalurgie atd.), dale pak vyrobci, ktefi vyvijeji nové materidly,
nanotechnologické firmy. Rozpéti klientského portfolia je opravdu veliké (od mensi
vyrobni a vyvojové spole¢nosti v CR az po NASA nebo napt. vojensky vyzkumny tstav
amerického letectva. Hodnoceni faktoru struktury zakaznikd je v tomto piipadé opét

pozitivni.
2.2.4 Prognoza trzeb trhu a podniku

Nésledujicim krokem bude stanovit prognozu trzeb trhu. Data této prognézy budou opét
vychézet z udaju pro celosvétovy trh vyrobcti elektronové mikroskopie.

Prognéza vyuzivd metody regresni analyzy, jelikoz vykazuje pouzitelné indexy
determinace. V této analyze se vyskytuji predikce Mezinarodniho ménového fondu [68,
online 2019], konkrétné rust svétového HDP (v s.c.), dale pak data vyvoje svétového
indexu spotiebitelskych cen [66, online 2019] a rist HDP hlavnich trhti, na kterych
spole¢nost ptisobi (Cina a USA). Analyza hodnoti zavislost mezi trzbami celosvétového
trhu elektronové mikroskopie a témito makroekonomickymi ukazateli.

Tabulka 16: Zavislost trhu na zvolenych makroekonomickych ukazatelich

Zvoleny ukazatel Pearsoniiv korelaé¢ni koeficient
HDP svét rast v % s.c. 0,795692622

CPI svét % 0,077251477

HDP Cina rist v % s.c. -0,844074876

HDP USA rast v % s.c. 0,369487083

(Zdroj: Svétova banka, vlastni zpracovani)

Nejsilngjsi korelace dosahuje ukazatel vyvoje svétového HDP. Tento ukazatel bude tedy
zvolen pro hodnoceni zavislosti. Naopak rast HDP Ciny svym trendem vykazuje silné
negativni korelaci s trzbami odvétvi. Ze zvolenych dat byl sestrojen graf ¢. 12 a zvolen
linearni trend, vysledna rovnice tohoto trendu vykazuje dostatecné vysoky index
determinace. Linearni funkce byla zvolena proto, Ze nedosahuje extrémi jako

nemonotonni funkce.
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Graf 12: Linearni trend regresni analyzy
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V tabulce ¢. 13 nize je sestavena prognoza trzeb eloktronové mikroskopie v navaznosti

na rast svétového HDP. Predikce pocita s vyraznym propadem trhu za rok 2019 a to az

0 27%, avsSak V nasledujicich letech pocita s opétovnym dvoucifernym rastem, v roce

2020 s hodnotou +26,5% a vroce 2021 +10,5%. Primérné tempo rustu trhu udava

predikce 3,4%.

Tabulka 17: Vyvoj a prognéza trzeb odvétvi elektronové mikroskopie

Vyvoj trzeb celosvétového trhu

aTZZby TOH. | 5513 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
(USD) 61476| 66626| 78112| 80580 83626 111013
Index 1084] 1172] 1032] 1038 1327
priamér 1,131

Trzby

TESCAN Brno| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
S.r.o.

(USD) 20435| 48758| 68534| 57360 65404 77861
Index 2386| 1406| 0837 1140 1,190
priamér 1,392

(TJ?[’)’; (i 430000| 505000 560000 660000| 811000| 970000
Index 1174|  1100| 1179] 1229 1,196
priamér 1,177
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Prognéza trzeb celosvétového trhu - podnik
aTLfby T.OH. 2019 2020 2021
(USD) 77 944 94 819 100 758
Index 0,702 1,217 1,063
primér 0,994
Trzby
TESCAN Brno 67 429 101171 132 597
S.r.0.
Index 0,886 1,500 1,311
primér 1,226
Trzby trhu 707 978 895 284 988 938
Index 0,730 1,265 1,105
prumér 1,033

(Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vyroénich zprav spole¢nosti)

Vysledky této statistické metody se tak vyrazné 1iSi od progndézy renomovanych
analytickych spole¢nosti, které byly vyuzity v analyze relevantniho trhu. Pro sestaveni
finalni vypovidajici prognézy vynosového potencialu podniku budou vyuzita data ze
zpracovanych analyz. Metoda statistické analyzy vSak potvrdila silny rastovy trend
trzeb trhu elektronové mikroskopie.

Slozend mira ristu pro trh elektronové mikroskopie byla prognézovana spolecnosti
Future Markets Inc. [57, online 2019]) pro obdobi let 2019-2025 hodnotou 8,56%.
Toto tempo rastu bude aplikovano na finélni prognézu trzeb podniku na obdobi pfistich
5 let, jelikoz odpovida investiénimu horizontu pro vyhodnoceni akviziéniho projektu

(divody zvoleni tohoto investi¢niho horizontu jsou vysvétleny v kap. 3)
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Tabulka 18: Prognéza trzeb TESCAN Brno s.r.o.

Historicky vyvoj a prognéza trzeb TESCAN Brno s.r.o. s tempem riistu 8,56%
v tis. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CzK 462249 | 1102944 | 1550315 | 1297547 | 1479511 | 1761301
usD 20 435 48 758 68 534 57 360 65 404 77 861
v tis. 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CZK? 1912068 | 2075741 | 2253425 | 2446318 | 2655723 | 2883053
usD 84 526 91 762 99 617 108 144 117 401 127 450

(Zdroj: Future Markets Inc., vlastni zpracovani)
2.3 Vnitini potencial podniku

Nyni bude prace zamétena na zhodnoceni potencidlu z pohledu vnitini organizace
spole¢nosti. Metoda analyzy 7S faktora (vyvinuta uznavanou poradenskou skupinou
McKinsey) pomutze nahlédnout do kritickych faktorti Gspéchu, jez dokazi identifikovat
vnitini potencial podniku [69, s. 13]

Soucasti vnitfniho prostfedi podniku je pohled do oborového mikroprostiedi.
Spolecnost se pohybuje ve vysoce konkurencnim prostfedi celosvétového trhu HI-
TECH spolecnosti, pro zhodnoceni jejiho postaveni na tomto trhu bude provedena
analyza konkurence pomoci modelu PORTER 5S a hodnoceni perspektivnosti

podniku.
2.3.1 Analyza 7S

Informace, které jsou zpracovany v této analyze, pochazeji bud’to z osobnich konzultaci
s pracovniky spole¢nosti nebo z vetejné dostupnych zdroji, jako jsou webové stranky

spole¢nosti, rozhovory poskytnuté médiim apod.
Strategie

Dlouhodobou strategii spolecnosti je dosahovani tspéchti v posouvani hranic védeckého
poznani s jeho pfimou aplikaci do technologického pokroku v portfoliu jejich vyrobkd.

Z finan¢nich vysledkl spole¢nosti za sledované obdobi miizeme ¢ist velice jasnég, Ze

2 Pro vypocet je vyuzit sttedovy kurz CNB k datu 31.12.2019 s hodnotou 22,621
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spolecnost alokuje do védy a vyzkumu velkou cast svého kapitalu. Snazi se inovovat
svoje vyrobky dle vysokych standardii trhii a byt i vtomto leader uréitych typt
technologii, ve kterych jsou svétova Spicka. Vize spolecnosti je konkurovat nejvétsim
svétovym gigantim v oboru ,,Miij sen je vytvoreni evropského prumysloveho holdingu.
Organicky rist proto musime doplnit akvizicemi a fuzemi — stejné jako vSichni vyznamni
hraci v oboru. “ [70, online 2019]

Struktura

V ramci strategického rozvoje spolecnosti byla vroce 2013 uskuteCnéna fuze
s francouzskym dodavatelem iontovych tubusi Orsay Physics SAS a vytvofena
koncernova struktura TESCAN ORSAY Holding, a.s. Pfi vzniku této struktury byly
vSechny lokalni vyrobni a vyvojové kapacity vyclenény pod ,staronovy* subjekt
TESCAN Brno s.r.o., jenz je predmétem analyzy. Koncernova struktura byla vytvofena
tak, jak je definovana v zakoné o obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb., v §§ 71-79 a
v zakon¢ o dani z piijmi ¢. 586/1992 Sb. v § 19 odst. 3 — definuje dcefinou a mateifskou
spole¢nost. Hlavni vyhodou této struktury u kapitalové propojenych podnikatelskych
subjektl je jednotné fizeni a optimalizace dafiové zatéze. Ve vyro¢nich zpravach je také
uvedeno, ze strategické a finan¢ni fizeni vSech téchto pravné samostatnych subjektd je
uskutecniovano koncernovym vedenim v Brné (ptfedstavenstvo holdingu). Organizaéni
struktura spolecnosti byla jiZ popsana v ¢asti predstaveni spolecnosti.

Systémy

V soucasné dobé vyuziva spolecnost nékolik specializovanych podnikovych software,
které budou v ramci konsolidace v budoucnu zastfeSovany jednotnym uZzivatelskym
rozhranim. Tato konsolidace firemnich systémil bude zahrnovat software CRM, fizeni
vyrobnich kapacit, controllingové reporty finan¢niho fizeni apod. Spole¢nost je sama
vyvojovou software spolec¢nosti pro svoje vyrobky a propojeni tak sofistikovanych
systému do jednoho celku bude zalezitost na del$i ¢asovy usek. Na vysoké tirovni jsou
zpracované systémy fizeni managementu, lidskych zdroji i organizace vyrobniho
procesu.

Spolupracovnici

Ptevazna vétSina pracovnikili spolecnosti jsou lidé s vysokoSkolskym vzdélanim, jelikoz

jsou zde primarné zastoupeni pracovnici védeckého vyvoje, techni¢ti inZenyfti, software
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specialisté. Odborné kvalifika¢ni predpoklady, v kombinaci s brnénskou konkurenci
vyrobcli, pfinds$i znaéné komplikace v dostatecném ndboru novych zaméstnancii.
Spolecnost dlouhodobé;ji roste a shanéni klicovych zaméstnancti do vyvoje a vyroby je
naprosto zasadni strategicky ukol, ktery se prozatim daii plnit i za cenu tlaku mezd a
nadstandartnich firemnich benefitd. Spole¢nost vSak proto spustila vroce 2019
Internship program [71, online 2019], jehoZ prostiednictvim chce ziskavat mladé talenty
i popularizovat elektronovou mikroskopii mezi studenty. Program je uréen studentiim 4.
a 5. ro¢niki vysokych Skol a umoznuje jim ziskat unikatni pohled do zakulisi vyroby
elektronovych mikroskopi a dalSich Spi¢kovych védeckych pristroji, jako jsou
napiiklad mikrotomografy. Studenti se dostanou k redlnym ukolim a maji tak moznost
pochopit, jak funguje spolecnost jako celek, od prace v malych tymech pies spolupraci
jednotlivych oddéleni az po moznosti nadndrodniho holdingu. Dtlezitym aspektem,
ktery si spole¢nost vybudovala mezi uchazeéi o zaméstnani, je jeji znacka. Spole¢nost
Vv poslednich 3 letech investovala do marketingové prezentace, zaméiené pravé na ty
studenty vysokych Skol, které pro svoji Cinnost tak nutné potiebuje. Pracovnici citi
velkou osobni soundlezitost se spole€nosti, kterd se z ,,malého s.r.0.“ vypracovala mezi
svétové spolecnosti s mnohondsobné delsi tradici a obzvlasté pracovniky vyzkumu a
vyvoje dokdze motivovat prosttedi, kde nové védecké poznatky dokazi byt konkrétné
aplikovany do pramyslu, védy a vyzkumu.

Schopnosti

Tato ¢ast je jednim z kritickych faktor analyzy, jelikoz pravé vysoka odbornost, touha
po védeckém poznani a neustald potieba sebevzdelavani je nutnym predpokladem
pracovnika ve spole¢nosti daného typu. Vyvojovd oddéleni pracuji ve specidlnich
tymech, krom& odbornosti jednotlivych clenli je potfeba také jejich kvalitni
management a koordinace s ostatnimi firemnimi strukturami. Vzhledem ke kapitalové
naroc¢nosti téchto vyzkumnych projekti musi byt management spole¢nosti schopen vcas
zanalyzovat dosazené vysledky a napiiklad ukonéit vyvoj jako neperspektivni. Tyto
manazersky narocna rozhodnuti musi byt schopni zvladat jak jednotlivi vedouci, tak
nasledné, pfi pfijimani strategickych rozhodnuti, vedeni koncernu. Dalsi potfebou v této
oblasti je umét fidit mezinarodni team jak vyrobnich, tak distribu¢nich spolecnosti,
které jsou zastoupeny na vSech svétadilech. Z tohoto diivodu je napt. 1 pouze jazykova

vybavenost naprosto nezbytnou dovednosti zaméstnancu.
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Styl Fizeni

V hodnoceni stylu fizeni spolecnosti budeme vychazet z klasické typologie stylt fizeni
(autoritativni, demokraticky a laisses — faire). Dle této typologie je nutné konstatovat, ze
se jedna o kombinaci demokratického stylu a laisses — faire. Na urovni holdingu je
hlavnim vykonnym organem pfedstavenstvo, na urovni dcefiné spolecnosti TB, s.r.o.
generalni teditel spoleCnosti se svymi fediteli jednotlivych useki. V této kategorii
prevlada demokraticky styl fizeni, kdy nadfizeny dava pracovnikiim prostor k vyjadieni
se k dané problematice, pfenasi na n¢ zodpovédnost za ptidélené ukoly, ale ve vzajemné
interakci. Vzajemna otevienost pii feSeni ukoli ma pfinést efektivni zptisob vedeni
spole€nosti a prostor pro seberealizaci zamé&stnancii. Naopak v urcitych strukturach
spole¢nosti, jako jsou vyvojova oddé€leni, prevlada styl fizeni laisses — faire, jez
umoznuje pracovnikiim znac¢nou volnost pii rozhodovani, jakym zpiisobem jsou déleny
jednotlivé tkoly. Volngjsi prostiedi t€émto pracovnikiim doptava vétsi koncentraci pro
vyzkumné a vyvojové tkoly a jejich nadtizeny zasahuje do situace ve vyznamné mensi
mife nez u jinych typt oddéleni.

Sdilené hodnoty

Sdilené¢ hodnoty a spolupracovnici jsou spojené nadoby. Spolecnosti se opravdu dati
vytvaret silné kulturni firemni prostedi. Nejvetsi podil ma na tomto Gspéchu piibéh péti
puvodnich zakladatelti, ktefi svoji energii, pili a nepfebernym mnozstvim znalosti,
dokazali v podstaté z ,,garazové firmy*“ vybudovat HI-TECH spole¢nost svétového
formatu a pfitom udrZet vétSinu kapitdlu stdle v ¢eskych rukou. Naprosto zasadni
zasluhou je vtomto sméru role jednoho ze zakladateli, CEO Ing. Jaroslava Klimy,
ktery je velkym vizionafem a vzorem pro mnoho pracovnikli spolecnosti. Spole¢nost
jeho prostrednictvim dokéze sdilet svoje hodnoty napfi¢ profesemi i1 generacemi
pracovnikl a jeho odkaz bude 1 vysokym moralnim standardem, ktery je cely koncern
pfipraven nasledovat. (informace ziskdna na zakladé¢ konzultaci s pracovniky

spolecnosti, kdy byl tento ndzor sdélen opakovan¢)
2.3.2 Analyza konkurence

Jak jiz bylo uvedeno, spole¢nost se pohybuje na vysoce konkuren¢nim trhu. Na ném se
vSak vyskytuje jen nékolik malo subjekti, vSechny tyto spolecnosti jsou velké podniky,

které de facto samy urcuji, jak trh vyrobci vypadd. Na trhu jsou pfitomny také
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spolecnosti typu SME. Tyto vSak nehraji zddnou vyznamnou roli na trhu a jsou c¢asto
pohlceny hlavnimi hraci. Je v§ak dulezité jesté dale segmentovat i tyto velké spole¢nosti
na trhu, jelikoz 1 mezi nimi existuji n¢které zasadni rozdily. Ten hlavni je spektrum
vyroby. Pokud uvedeme piiklad jednoho zhlavnich leaderi trhu a konkurenta,
spolec¢nost Carl Zeiss Group, tak tento nadnarodni technologicky holding disponuje
vice jak fadove¢ vétsSim portfoliem vyrobki, nez pouze mikroskopii (napt. opticka
technologie vyroby polovodicii, Siroké spektrim nemocni¢ni piistrojové techniky,
pristroje spektrologie, veskeré optické vybaveni apod.). Na toto hlavni vymezeni je Gizce
navazan druhy zésadni rozdil, a to je velikost korporace. Pii hodnoceni velikosti je u
téch nejvétsich pouzito rozliSeni dle trzni kapitalizace, protoze tito pramyslovi giganti
jsou kotované spoleénosti na burze. Jiz zminiovany Carl Zeiss Group (XETRA) ma
trzni kapitalizaci 10,74 mld. EUR [72, online 2020], avsak nejvétsi korporace v oboru,
americkd spole¢nost Thermo Fisher Scientific Inc. (NYSE) ma trzni kapitalizaci
neuvétitelnych 135,94 mld. USD [73, online 2020] a vroce 2010 byla zafazena
casopisem Fortune mezi 500 nejvétSich spolecnosti svéta. Jeji portfolio je jesté vétsi,
zaméstnava vice jak 70 tisic lidi po celém svété a jen za rok 2018 dosahovaly trzby
celého koncernu 24,35 mld USD. Této sily a velikosti TESCAN ORSAY Holding a.s.
zdaleka nedosahuje, ale jasny smér potencialniho dal§iho ristu spolecnosti je spojen
pravé s dlouhodobou strategii rozSifovani portfolia vyrobkii v ptfibuzné diversifikaci,
které jsou cileny na stejné ¢i velice podobné zakazniky tak, jako to €ini pravé tyto
nejvetsi spoleCnosti. Je také potieba doplnit, ze tento trh proSel rozsahlou konsolidaci (ti
velci aktivné kupovali ty mensi) a to v poslednich péti letech jesté rozevielo niizky mezi
10 nejvetsimi spoleCnostmi na svétovém trhu. Jako piiklad mlizeme uvést jednoho
Z nejvétsich ,,byvalych® konkurenti T.O.H a.s., spole¢nost FEI Company Inc, ktera
byla v roce 2016 koupena pravé gigantem Thermo Fisher Scientifics Inc. za 4,2mld
USD. [74, online 2016] Vzhledem k tomu, ze tato prace analyzuje hlavni dcefinou
spole¢nosti TESCAN Brno s.r.0., jsou ji v analyze konkurence pfifazeny dalsi dcetiné
spolecnosti téchto nadnarodnich holdingl pro mikroskopii. Pro analyzu konkurence byl
zvolen model péti sil podle Michaela E. Portera, jez pomize zohlednit hlavni aspekty

daného odvétvi a jeho rizik.
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Identifikace hlavnich konkurenta

Mezi nejvétsi konkurenty spolecnosti a leadery trhu elektronové mikroskopie patii
spolecnosti Carl Zeiss AG, Thermo Fisher Scientific s.r.o. Spolecnost TFS mé svoji
dcefinou spole¢nost na vyrobu elektronové a optické mikroskopie také v Brn¢ (byvalé
FEI). Porovnani téchto konkurentli bylo provedeno skrze databazi AMADEUS, a
hodnocena kritéria byla priméarn¢ velikost aktiv, objem dosazeny trzeb a EBIT.

Tabulka 19: Top international companies ( NACE Rev. 2: 2651 VL — Manufacture)

CARL ZEISS AG DE 2018| 200960 133 1 148 037 772 1 147 924 842 1| 19633 709 1
THERMO FISHER cz 2018 7 074 706( 23 14 244 050| 19| 13606 028|17 617 539 18
TESCAN BRNO, cz 2018 2 399 226( 25 1862 378| 25 1761301|21 93 230 22
CARL ZEISS AG DE 2017] 190 061 729 1 139 443 245 1( 138 918 515 1| 19 541 964 2
THERMO FISHER cz 2017 5943 658 22 11 047 334| 24| 10867 608|19 482 862 20
TESCAN BRNO, cz 2017 2453 016| 25 1 555 819| 26 1479 51121 74 622 24
CARL ZEISS AG DE 2016| 152 881 661 1 132 136 267 1| 131884 082 1| 16 208 632 1
THERMO FISHER cz 2016 5388 475| 23 9015 217 24 8 564 360( 20 423 366 19
TESCAN BRNO, Ccz 2016 2 406 812| 25 1 393 246| 26 1297 547|21 60 534 21
CARL ZEISS AG DE 2015| 147 252 687 1 123 051 715 1[ 122 628 686 1 10 036 640 3
THERMO FISHER Ccz 2015 4 531 838| 21 8 534 428| 22 8 216 390 18 327 403 22
TESCAN BRNO, Ccz 2015 2 589 422 23 1594 311| 24 1550 315|19 240 148 23
CARL ZEISS AG DE 2014] 139032 341 1 118 329 870 1[ 117 888 863 1 10071 832 3
THERMO FISHER cz 2014 4110 888| 23 7 433 294| 24 7 088 605( 20 363 694 18
TESCAN BRNO, cz 2014 2 610 059 25 1281 215| 26 1102 944|21 69 114 21

(Zdroj: databaze AMADEUS)

Dle tohoto porovnéni je zietelny odstup mezi Carl Zeiss AG a témi dalSimi, je to
zpusobeno tim, ze i na rozdil od T.O.H. a.s. a TFS s.r.0o. ma némecka spolec¢nost Carl
Zeiss AG v portfoliu i dalsi segmenty vyrobkd, které toto srovnani ponékud zkresluji. I
pfesto jsou tyto dostupné ekonomické ukazatele to nejbliz§i srovnani konkurence
v ramci trhu elektronové, iontové a optické mikroskopie vibec. Nejbliz§i srovnani
finan¢nich ukazatell je se spole¢nosti TFS s.r.0., kterd vyrazné roste v sumé celkovych
aktiv, TESCAN Brno s.r.o. naopak klesd, to vSak ptevazné z divodu odpisu oc. rozdilu
K nabytému majetku(viz fin. analyza). Zietelny rozdil je vSak také mozné sledovat
v narustu EBIT za sledované obdobi, kdy TFS s.r.o. narostla Operating P/L 0 69,79%,
spole¢nosti TESCAN Brno s.r.o. pouze o 34,89%. Analyzovana data vSak opét

konstatuji riistovy trend ve vSech ukazatelich a znacnou velikost mezery mezi

konkurenty.

Nesmime vSak opomenout japonské konkurenty, korporace HITACHI High-
Technologies Corp a JEOL Ltd. HITACHI H.T.Corp je dlouhodobym leaderem trhu
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elektronové mikroskopie. Vzhledem k jeho jasné top pozici vtomto oboru je mu

vénovana vlastni ¢ast hodnoceni ekonomickych ukazatel, naopak JEOL Ltd. je

spolecnost strukturou a velikosti vice piibuzna TESCAN ORSAY Holding, a.s.

Tabulka 20: Vybrané ekonomické ukazatele HITACHI H.T.Corp.

HITACHI HIGH TECHNOLOGIES CORP.?

v mil. CZK* 2015 2016 2017 2018
Revenue 126 682 117 642 133 685 139 355
Gross Profit 27 874 26 286 32119 33493
Operating income 9786 8 823 11 892 11 287
Income before tax 9236 9073 11183 11 264
Net income 6 562 6731 8 329 8 284
EBITDA 11 948 10792 14 075 13 689
Total Assets 100 515 106 116 118 467 131 641
Total liabilities 44013 41 960 46 468 49 173
Total equity 56 442 64 103 71 939 82 376
Operating cash flow 7038 3 467 12 552 5921

(Zdroj: webové stranky spol. www.histaschi-hightech.com, vlastni zpracovani)

Spole¢nost HITACHI H.T.Corp. se dle objemu trzeb pfiblizuje spolec¢nosti Carl Zeiss
AG, avSak velikosti aktiv a EBIT za touto spolecnosti opét vyrazn€ zaostava.
Vysvétleni je opét v jiz popisované diversifikaci vyrobniho portfolia. HITACHI H.T.
Corp. je nejvice ztéchto srovnavanych spolenosti angazovana pravé na trhu
elektronové mikroskopie, kde je odliSna marze od jinych typa trhu. Nicméné ptiklad
této japonské spolecnosti je nejlepsi pro srovnani, kam se mize v budoucich dekadach

TESCAN ORSAY Holding a.s. snazit sméfovat.

8 Pozn. hodnoty ekonomickych ukazatelfi jsou jak v tab. 13, tak tabulce 12 piepocteny do CZK. Vzhledem k tomu, Ze
databaze AMADEUS zpracovala tato data k 31.12.2018, jsou také ekonomické ukazatele HITACHI H.T. Corp
ptepocteny kurzem CZK/USD k tomuto datu

4 Pozn. kurz CZK/USD 22,46 z 31.12.2018
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Trzni podil vyrobcl elektronové mikroskopie, odhad roku
2018

m HITACHI H.T.Corp
= Thermo Fisher Sc. Inc.
JEOL
Carl Zeiss AG
= TESCAN ORSAY HOLDING
= Ostatni

Graf 13: Trzni podil vyrobci EM, odhad roku 2018 (Zdroj: Future Market Inc. vlastni Gprava dat a

vlastni zpracovani)
Dalsi srovnani s konkurenci v daném odvétvi jiz u vybranych finan¢nich ukazatell jako

jsou Profit Margin a ROE bude provedeno ve finan¢ni analyze (2.4.6)

Potencialné novi konkurenti v odvétvi

Potencial novych konkurenti v odvétvi je velice uzce spjaty s vyvojem konsolidace
trhu. Jak jiz bylo uvedeno, za poslednich 5 let se trh vyrazné¢ proménil, a ackoliv to
muzeme chdapat, Ze na trhu nejsou novi konkurenti, pouze se kapitadlové propojuji nebo
kupuji ty stavajici, byla by velk4 chyba to chapat pouze timto zpiisobem. Nové vzniklé
konsolidované subjekty mohou pisobit na konkurenci v odvétvi vylozené jako naprosto
novi konkurenti v odvétvi, jelikoz jejich produktova sila a vyjednavaci sila na trhu jak v
oblasti dodavatelské, tak zakaznické, mize vyrazné zménit trzni fungovani. Vysoké
bariéry vstupu vyrazné eliminuji vstup novych subjektdl na trhu, vznikaji tak pouze
start-up spolecnosti, kde nejvétsi pridanou hodnotou firmy je know-how a ptipadné
licence ¢i patent, kter¢ danad spoleCnost vlastni. Tyto spoleCnosti svoji existencni
strategii ¢asto spojuji s tim, Ze po ziskani urcitého renomé svého technologického feseni
ve védecké komunité a v komunité vyrobcti mikroskopli, mohou ziskat strategického
investora bud’ pfimo ve formé kapitdlového vstupu nékterého z velkych hract nebo ve

formé¢ investic od business angels, popt. fondl venture kapitalu.

Vyjednavaci sila odbérateli

Soukromy sektor vyzaduje jiny pfistup nez klienti ze statniho (vefejného) sektoru.
Vyjednavaci sila soukromého kapitalu je v tomto ptipadé vyrazné vétsi, jelikoz napt.

zakaznici z polovodi¢ového pramyslu jsou technologické nadnarodni spolecnosti
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s obrovskou silou poptavky. Tito zakaznici jsou tak schopni izolované vytvaret natolik
silnou poptavku (napt. vyrobci SAMSUNG nebo HUAWEI jsou schopni poptavat
fadoveé desitky az stovky kust pfistrojové techniky v primérné hodnoté 5 mil. CZK za
jeden ks), ze vyrobci se jim velice ochotné ptizpiisobi. Vyrobci jsou pfi tak obrovské
poptavce schopni, a to nejen na ukor marze, ale i ve vztahu k dal§im faktorim jako je

pozarucni servis atd., nabidnout extrémné zajimavé podminky.
Sila dodavatelu

Konsolidace trhu se tzce tyka tohoto tématu. TESCAN ORSAY Holding a.s. je prave
takovy piiklad konsolidace, kdy primarnim cilem bylo spojit hlavniho vyrobce
elektronovych mikroskopi (TESCAN) s jeho hlavnim dodavatelem iontovych tubusii a
vytvorit tak synergie, které upevni pozici téchto dvou spolecnosti na trhu. Hlavnimi
dodavateli jsou nyni spolecnosti se specidlnimi obrabécimi centry, jelikoZ pfesnost je
naprosto klicovym kvalitativnim faktorem pii vybéru téchto dodavateld. Téch vSak na
naSem trhu neni mnoho a jejich vyjedndvaci sila je tak vyrazné vétsi, nez u jinych typt
dodavatel. Témi dal$imi jsou napf. elektro soucastky apod.

OhroZeni ze strany substituti

Tomuto tématu jsem se jiz vénoval v analyze atraktivity trhu.

Hodnoceni perspektivnosti podniku

Z poznatku analyzy relevantniho trhu, analyzy atraktivity trhu a analyzy konkurence
bylo vytvotfeno hodnoceni perspektivnosti podniku. Jako stéZejni faktory pro hodnoceni
jsou identifikovany dva - konkurenéni sila a atraktivita trhu. Vyuzito je moznosti
modifikace tzv. ,bostonské matice”, ze které¢ jasné vyplyva, Ze spolecnost je dle
zjiSténych hodnot vSech analyz podnik s jednozna¢nou perspektivou. Tyto zavéry jsou
odvozeny hlavné z faktu, Ze spole¢nost se pohybuje na vysoce atraktivnim trhu, ktery je
dlouhodobé hodnocen jako siln€ pro-riistovy a ktery v nasledujicich letech nevycerpa
svlj potencial. Déle pak je zohlednéna dlouhodoba akvizi¢ni strategie spolecnosti, kdy

vvvvvv

vyrobki v ptibuznych segmentech trhu a snazi se tak zvySovat svlij podil na trhu.
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85




2.4 Financni analyza

Za ucelem zhodnoceni finanéni kondice spolecnosti bude tato ¢ast prace pojednavat o
finan¢ni analyze. Podkladem finan¢ni analyzy jsou vyro¢ni zpravy a ro¢ni ucetni
uzavérky spolecnosti za ¢asova obdobi let 2013 az 2018. VSechny tyto dokumenty byly

ovéfeny nezavislym auditorem.
Analyza absolutnich ukazateli

Tato €ast provadi analyzu absolutnich udajii z G€etnich vykazi podniku (rozvaha, vykaz
zisku a ztraty). V ramci sledovani zmén absolutnich hodnot danych ukazatelti v dané
Casové ose je vyuzito také pohledu relativni zmény. Forma provedené analyzy je jak v
horizontalni, tak vertikalni podobé (z diivodu znacného rozsahu jsou tyto analyzy

uvedeny v piilohach této prace)
2.4.1 Analyza aktiv

Celkova aktiva podniku se vyvijela konstantné¢ ve sledovanych letech. Mirné klesaji,
nicméné tento pokles nelze povaZovat zcelkového hlediska za nijak dramaticky.
Hlavnich divodem poklesu aktiv je pravidelny odpis ocenovaciho rozdilu k majetku,
ktery bude detailné analyzovan nize. Méni se tedy hlavné pomér jednotlivych hlavnich

slozek aktiv. Tento pomér je zndzornén na nasledujicim grafu:

Struktura aktivv %
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1000000
500 000
0
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m Dlouhodoby majetek  m Ob&#nd aktiva  m Casové rozligeni aktiv

Graf 14: Struktura aktiv v % (Zdroj: vyro¢ni zpravy spole¢nosti, vlastni zpracovani)
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Dlouhodoby majetek

Z udaji, publikovanych ve vyro¢nich zpravach vyplyva, ze az do roku 2015
nevykazovala spolecnost ve svém majetku stavby (souvislost piedchoziho prevodu
z matefské spolecnosti). V roce 2015 vykazovala polozka stavby hodnotu 337 000 K¢.
K datu 31.12.2014 spole¢nost vykazovala nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek,

ten souvisi s pofizenim zatizeni. Instalace vSak neprobéhla do roku 2014.

Zroku 2015 na rok 2016 doslo k navySeni polozky hmotné movité véci a soubory
movitych véci o 86 % vzhledem k ndkupu novych zatfizeni. V tomto obdobi spole¢nost
uvedla na trh nové typy SEM. Tyto polozky tedy indikuji inovace vyrobni kapacity
spole¢nosti a investici do novych a kvalitnéjSich zafizeni, které umozni uspéSny start
mikroskopll nové generace. V ramci celku dlouhodoby majetek od roku 2013 az do

roku 2017 postupné klesa.

Podle grafu €. 14 vykazuje podnik indikace, Ze se jedna o tzv. kapitalové tézkou firmu.
Tento pohled je vSak znacné€ zkreslujici z diivodu existence aktivniho ocenovaciho
rozdilu k nabytému majetku.

Tabulka 21: Nejvétsi polozka dlouhodobého hmotného majetku

Vyznamna polozka

DHM (tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ocefiovaci rozdil k 1886 | 1757 | 1628 | 1500 | 1371 | 1243
nabytému majetku

(Zdroj: vyro¢ni zpravy spoleénosti, vlastni zpracovani)

Tato polozka se ve sledovanych letech pohybuje v rozmezi 97% az 93% z celkové
hodnoty dlouhodobého majetku (fixnich aktiv). Polozka rozdilu mezi ucetni a redlnou
hodnotu vznikla z divodu povinného trzniho pfecenéni spolecnosti v ramci jiz
zminované uskutecnéné flze v roce 2013. Tato Cisté¢ ucetni polozka, navic danovée
neuznatelnd, vyrazné zkresluje pohled na strukturu aktiv. Spolecnost odepisuje

ocenovaci rozdil pod dobu 15 let.
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Vyznamna polozka dlouhodobého hmotného majetku vs.
struktura aktiv (v tis. K¢)
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Graf 15 Vyznamna polozka dlouhodobého hmotného majetku vs. struktura aktiv (Zdroj: vyro¢ni

zpravy spole¢nosti, vlastni zpracovani)

Pokud bychom tedy ktéto problematice pfistupovali tak, ze aktiva Spole¢nosti
nevykazuji tuto ,extrémni“ poloZku, analyticky pohled na strukturu majetku a

provozni paku by se vyrazné zménil.

Pozemky a stavby

V novém aredlu spole¢nosti v Brné Kohoutovicich byla provedena demolice ptivodniho
objektu (neslouZiciho spole¢nosti), byla provedena ptelozka inZenyrskych siti a v roce
2016 byly zahdjeny pfipravné prace 2. etapy vystavby nové haly, jeZ bude slouZit jako
rozsiteni vyroby, skladovacich prostor, tak i ¢astecné jako nové kancelaiské prostory

spolecnosti.
Ocenitelna prdva

Obor podnikani vyroba elektronové mikroskopie s sebou ptindsi potfebu investic do
vysoce Spickového software vybaveni a v pribéhu sledovaného obdobi dosahovaly

zmeény vice jak 100%.
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Po kompletnim vynulovani ocenitelnych prav (Software + Dalsi ocenitelna prava)
v roce 2015 z diivodu odpist, zacala tato polozka vyznamné rust. Tato polozka opét
souvisi s vyznamem investic do inovaci vyrobniho portfolia a uvedeni SEM nové
generace. V procentualnim vyjadfeni se jednd o narast vice jak 500%, nicméné z
hlediska penézniho vyjadieni nelze tento rist povazovat za enormni a to s ohledem na
celkovy objem dlouhodobého majetku.

ObéZna aktiva

Pomér obéZnych aktiv k celkovym aktiviim se ve sledovanych letech postupné zvysuje.
Z jednotlivych slozek obézného majetku se nejvice na celku podili kratkodobé
pohledavky z obchodnich vztahti. Vyznamny podil maji také samoziejmé zasoby, a i
kdyZ netvofi nejvétsi podil, tak od roku 2015 lze zaznamenat riistovou tendenci.
Spole¢nost také vyznamné navySovala polozku materidlu, méa od roku 2013 vzriistajici

tendenci.

Dal$im specifikem dané¢ vyroby v oboru je objem nedokoncené vyroby, jenz roste
umérné se zasobami. Jednd se o zdlouhavy proces vyroby, findlni odzkouseni trva
nékolik mésict, az poté muze byt vyrobek expedovan k zakaznikovi [75, pfednaska
2019]. Trend navySeni polozky nedokoncené vyroby nejvice kopiruje narust trzeb

zZ vlastni vyroby a sluzeb.

Vyvoj stavu zasob k trzbam vyrobkl a sluzeb (tis. K¢)
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Graf 16: Vyvoj stavu zasob (Zdroj: vyroéni zpravy spole¢nosti, vlastni zpracovani)
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Spolecnost také pravideln€ vytvaii opravné polozky k zasobdm. Dlivodem je specifické
planovani stavu zasob, ktery souvisi s pozaru¢nim servisem mikroskopi. (dlouhéd drzba
nahradnich dili k polozkam starého portfolia vyrobki).

Polozka vyrobkd byla v pribéhu prvni ¢asti sledovaného obdobi nizsi, s novym
portfoliem vyrobkil vSak rostla poptavka a tim také trzby spolecnosti. Lze usuzovat, ze
spole¢nost v prvnich tfech letech prodavala vice vyrobku, nez byla schopna sama
vyrobit a z tohoto diivodu se hodnota zasob vyrobkid sniZzovala a zaroven rostly trzby.
V roce 2017 doslo k vyraznému navySeni vyrobkd, stejné tak k navysSeni kratkodobych
prijatych zaloh (zavazky). Toto potvrzuje vyse uvedeny predpoklad.

Pohledavky

Spole¢nosti rostou kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht, jen v ptelomu let 2014
a 2015 narostly o vice jak 50 %. Divodem byl enormni nartst trzeb v tomto obdobi.
Dlouhodobé pohledavky z obchodnich vztahti spole¢nost viibec nevykazovala, az v roce
2016 a 2017 narostly na 22,98 mil. K¢.

Kazdy rok se objevuji opravné polozky k pohledavkam, spolecnost je vytvaii na zaklade
veékove struktury a posouzeni bonity klienta.

Spolecnost také vyuzivda bankovni zaruky, jako snahu omezit kreditni riziko
z obchodnich vztahi. Tato polozka se ale objevuje poprvé az v roce 2017 (654 tis. K¢)
Penézni prosttedky na bankovnich uctech zaznamenaly vyrazny pokles az v letech 2015

a 2016 a to z toho dlivodu, Ze spole¢nost zacala vyplacet dividendy akcionaiim.
2.4.2 Analyza pasiv

Finanéni struktura

Nejveétsi polozkou celkovych pasiv je vlastni kapital. Na zacatku sledovaného obdobi
byl jeho podil nejvyssi (81,52 %), v dalSich letech se postupné snizoval, avSak jeho
podil je 1 na konci sledovaného obdobi (75,85 %) stéale veliky.
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Tabulka 22: Struktura pasiv

Struktura pasiv (v %) | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Vlastni kapital 81,52 77,53 78,43 78,31 75,85 76,87
Cizi zdroje 18,4 22,35 21,43 21,32 22,26 21,92
Casové rozliseni 0,08 0,12 0,14 0,36 1,89 1,21

(Zdroj: vyroéni zpravy spoleénosti , vlastni zpracovani)

Celkovy podil na pasivech a jeho vyvoj v Case je opét vyznamné ovlivnén v disledku
jiz popsaného rozdilu mezi ucetni a redlnou hodnotou pii fuzi se spole¢nosti TESCAN
a.s. a ORSAY Physics SAS a nasledného vclenéni divize Brno do nov€ vzniklé
spole¢nosti TESCAN Brno, s.r.0. Tato skutecnost se na strané€ pasiv projevuje v poloZce

vlastniho kapitalu — kapitalové fondy.

Vyvoj pasiv za sledované obdobi

(v tis. KE)
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Graf 17: Vyvoj pasiv za sledované obdobi (Zdroj: vyro¢ni zpravy spoleénosti, vlastni zpracovani)

Vyvoj pasiv za sledované obdobi ukazuje snizujici se objem pasiv a vlastniho kapitélu.
Tento trend je opét zpiisoben ocenovacim rozdilem nabytého majetku. Cizi zdroje jsou
pomérné stabilni, tvofi je primdrné zédvazky z obchodnich vztahli a odlozeny danovy

zavazek.
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Tabulka 23: Nejvétsi polozka vlastniho kapitalu

Nejvétsi polozka VK
(tis. K<)

Kapitalové fondy 2430050 | 1821706 1821706 |1821706 |1771706|1771706

2013 2014 2015 2016 2017 2018

(Zdroj: vyroéni zpravy spoleénosti, vlastni zpracovani)

Zélezitost polozky kapitalovych fondi (pfipadné na strané aktiv v poloZce ocenovaci
rozdil k nabytému majetku) tizce souvisi s vysledkem hospodateni, jelikoz jej zkresluje
(nadmérné snizovani).

Vysledek hospodareni

Spolecnost na zacatku sledovaného obdobi v roce 2013 vykéazala vyznamnou ztratu
358 277 tis. K¢, tuto si s sebou nesla jak neuhrazenou ztratu z minulych let. Tato ztrata
byla vsak celd uhrazena v roce 2014 z ostatnich kapitdilovych fondi. Vyroéni zprava
uvadi, Ze tato ztrata z minulych let byla odlozena dan (odlozeny danovy zavazek). Tato
byla vytvofena podnikem proto, aby dokazal rozlozit datové zatiZzeni plynouci
z vykazovani ocenovaciho rozdilu v ¢ase. Odpis ocenovaciho rozdilu je totiz danovée
neuznatelny.

Tabulka 24: Vyznamna polozka struktury zavazka

Vyznamna polozka
struktury zavazki 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(tis. K¢)

Zavazky 461 454 | 555762 | 516 969 | 511 843 | 544 462 | 544 462

z toho odlozeny

. 358199 | 333528 | 310 743 | 282954 | 262 285 | 239 894
danovy zavazek

(Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani)
Spolecnost ptrecenovala zasoby v roce 2014, rozdil z tohoto pfecenéni byl zatctovan
jako jiny vysledek hospodareni minulych let.

Za velice silnym narGstem vysledku hospodafeni v obdobi 2014/2015 stoji zvySeny

prodej vyrobki a sluzeb, a to 28,63%.
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Tabulka 25: Vyvoj vysledku hospodaieni

VENTREELTL 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
hospodareni (tis. K¢)

Nerozdéleny zisk minulych 67 56050 0 1373 1979 9700

let
Eteh razend ztrdta minulych | oooq,, | 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodateni 0 8915 0 0 0 0

minulych let

Vysledek hospodateni

b&neho detniho obdobi 55982 | 36782 | 186373 | 61606 | 86721 | 69837

(Zdroj: vyroéni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani)

Cizi zdroje

Hodnota cizich zdroju je ovliviiovana vyvojem kratkodobych a dlouhodobych zavazkd.
Jak jiz bylo uvedeno vySe, dlouhodobé zdvazky byly ve sledovaném obdobi tvofeny
hlavné odloZenym danovym zivazkem. Se snizovanim tohoto zdvazku, tedy Umérné

klesaji dlouhodobé zavazky.

Kratkodobé zavazky rostly nejrychleji na zacatku sledovaného obdobi (rozSifovani

vyroby), avsak jejich rist je konstantni po celou dobu.

Vyznamné poklesy jsou zaznamenany v obdobi 2014/2015 v polozce krdtkodobych
prijatych zaloh (pokles o 70 %), s tim je spojeno snizeni na strané zavazki. Jedna se
tedy o dodani vyrobku klientovi. DalS§i nartisty jsou spojeny s rostoucim objemem
objednavek.

Zavazky vici zaméstnancim odpovidaji prubéhu ucétovani mezd na konci mésice
(vyplacené mzdy az v dalSich mésicich), avSak zcelkové vySe zavazkli vuci
zamé&stnancim a také ze zdvazku ze socidlniho a zdravotniho pojisténi lze vycist
vyrazny narust poctu zamestnanct spolecnosti.

V letech 2013-2016 byly tvoteny polozky rezervy na dan z piijmu.

Spole¢nost nema dlouhodobé ani kratkodobé uvéry od bankovnich instituci, nicméné ke
konci sledovaného obdobi (2016 a 2017) spole¢nost vystupuje jako rucitel k nékterym
uvérovym smlouvam, jez byly uzavieny mateiskou spolecnosti TESCAN ORSAY

HOLDING, a.s. Z dané skute¢nosti bylo zjisténo, Ze externi financovani spole¢nosti se

93




provadi pouze ptfes matefskou spolecnost. Celkova hodnota téchto uvéra byla
nasledujici:

Tabulka 26, Ruéeni k avérovym smlouvam matei'ské spole¢nosti,

Ruéeni k ivérovym

smlouvam materské 2013 2014 2015 2016 2017 2018
spole¢nosti ( v tis. K¢)

Hodnota uvérovych smluv 0 0 0 131728 | 47 786 | 374 352

(Zdroj: vyro¢ni zpravy spoleénosti vlastni zpracovani)

2.4.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Vynosy

Na zacatku sledovaného obdobi doslo k razantnimu narustu trzeb z prodeje vyrobki a
sluzeb (139%), Krom¢ poklesu vroce 2016 (pokles o 17%), ktery byl zplsoben
vypadkem poptavky v tézebnim primyslu z divodu rapidniho propadu komodit,
zejména uhli [76, online 2020], vykazuji vSechny analyzované roky vyznamny rust.
Zasadnim uspéchem sledované¢ho vyvoje je, Ze spolecnost od roku 2014 piekrocila
trzby ve vysi 1 mld K¢ a pod tuto hranici jiz nikdy neklesla. Rekordni trzby byly v roce
2015 (1 418 768 000 K¢). V roce 2013 byla dokoncena prvni etapa rozsifeni vyrobniho
arealu na LibuSiné tfidé v Brné¢ Kohoutovicich a tim se zvySila vyrobni kapacita

spole¢nosti na vice jak dvojnasobek oproti predchozimu stavu.

Nartsty trzeb v letech 2016 a 2018 jsou spojeny s prvnimi prodejnimi vysledky nové

generace SEM, které vyrazné pomohly spole¢nosti opét udrzet vyrazny rast vynosa.

Vyvoj vynosl ve sledovanych letech (v tis. K¢)
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e=@==Suma vynosu

Graf 18: Vyvoj vynosi ve sledovaném obdobi (Zdroj: vyro¢ni zpravy spole¢nosti vlastni zpracovani)
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JelikoZ se jednd o cca 95% exportni spolecnost (doméci odbératel se objevuje zcela
vyjimeén¢), inkasuje trzby v USD nebo EUR, avsak naklady ma v CZK. Z tohoto
divodu také firma provadi zajistovaci operace formou derivatovych produkti
(Forwardy, Swapy)

Vyznamnou polozkou spolecnosti jako jednoho z nejvétSich svétovych producentt
high-tech zafizeni jsou vydaje na vyzkum a vyvoj. Tyto vydaje jsou vétSinove
financovany z vlastnich zdrojt spolecnosti.

Objem téchto vydaji uvadi spolecnost ve vyroCnich zpravach c¢i ucetnich uzavérkach,
jsou rozpustény do celkovych nakladu.

Tabulka 27: Vydaje na vyzkum a vyvoj

Polozka (tis. K&) 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Vydaje na vyzkum a vyvoj | 40 451 |117 849|128 726 | 144 555 | 187 980 | 196 968

(Zdroj: vyroéni zpravy spole¢nosti vlastni zpracovani)

Spolec¢nost neuctuje o vysledcich védy a vyzkumu, ackoliv by si mohla tyto polozky
odepisovat. Diivodem je silné konkurenéni prostfedi vyrobct elektronové mikroskopie,

kdy zvetejiiovani téchto informaci by mohlo ohrozit dlouhodobou investi¢ni strategii

spole¢nosti.
Strukturovany vyvoj vysledku hospodafeni v tis. K¢
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Graf 19: Strukturovany vyvoj vysledku hospodafeni (Zdroj: vyroéni zpravy spole¢nosti vlastni
zpracovani)

Nejvyssi narast trzeb v roce 2015 se podepsal také na rekordnim vysledku hospodareni.
Pohyb finanéniho vysledku hospodateni v letech 2014 a 2015, kdy vykazoval
zapornych hodnot je standartnim jevem u nefinan¢nich spolecnosti, jelikoz nemaji
finan¢ni vynosy. Vzhledem Kk tomu, Ze spole¢nost nema skoro zadné tirokové naklady,
zuvedené analyzy vyplyva, Ze za zapornym vysledkem stoji pfecenéni kurzovych
rozdili. Rok 2014 a 2015 byl totiZ spojen s vyraznym propadem ménového péru
USD/CZK, coz se muselo projevit vtomto vysledku hospodaieni a podporuje toto
tvrzeni. Z vertikalni analyzy vynosu (pfilohy) konstatuji, Zze pramérné z vice jak 86 %
vynosu tvofi trzby za prodej vyrobkl a jedna se tedy 0 primdrni vynosovou poloZku
této vyrobni spolecnosti.

Naklady

Nejvétsi slozkou nakladu je vykonova spotieba, primérné se pohybujici okolo 73 %
celkovych nakladti — dale v poradi vyznamnosti pak osobni ndklady a odpisy. Ristova
hodnota téchto slozek ndkladl kopiruje rist trzeb spolecnosti, kdy nejvetsi narist
nakladl byl spojen s rozsifenim vyrobnich kapacit po dokonceni prvni etapy vyrobni

haly.

Nazev grafu
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Vykonova spotieba Osobni naklady
Uprava hodnot v provozni oblasti B Ostatni provozni naklady

B Ostatni financni naklady

Graf 20: Struktura nakladii (Zdroj: vyro¢ni zpravy spolec¢nosti, vlastni zpracovani)
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Jak uz bylo uvedeno v ¢asti vénujici se analyze vysledku hospodateni, v roce 2014/2015
spole¢nost zaznamenala enormni narust trZeb z prodeje vyrobkii a sluzeb, tento riist vSak
byl spojen s nepomérné nizkym ristem nakladt spotreby materidlu a energie, jez tvori
nejveétsi polozku vykonové spotieby. Divodem tohoto stavu je prob&hld intervence
CNB, kter4 na prelomu let 2014/2015 vyrazné oslabila narodni ménu. Nejvétsi vliv na
spolecnost ptinesl vyvoj na ménovém paru CZK/USD [52, online 2020], jenz popisuje

nasledujici tabulka:

Tabulka 28: Vyvoj ménového paru CZK/USD v letech 2014/2015

rok/ Vyvoj ménového paru CZK/USD

meés. | 1. | 2 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11 |12. | pramér

2015 |24,0(24,3|25,3|25,4|24,6|24,4|124,6(24,3|124,1|24,1|25,2|1249| 24,6

2014 |20,2|20,1/19,8(19,9|20,0|20,2({20,3/20,9|21,4(21,8|22,222,4| 20,8

(zdroj: CNB, vlastni zpracovani)

Vyvoj trzeb z prodeje vyrobkd a sluzeb vs.
naklady spotfeby materialu a energie
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Graf 21: Vyvoj trieb z prodeje vyrobki a sluZeb vs. naklady spotieby materialu a energie (Zdroj:

vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani)
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Struktura nakladti odpovidé typu vyrobni spolecnosti. S organickym ristem spolecnosti
a soucasnou situaci na trhu prace, nabird na vyznamu také polozka Osobni ndklady

(mzdové naklady, socialni a zdravotni pojisténi).

2.4.4 Analyza rozdilovych a pomérovych ukazatela

Cisty pracovni kapitdl

Tabulka 29: Vypocdet ¢istého pracovniho kapitalu

Ukazatele (v tis.

K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Obézna aktiva 662 837 | 781405 | 877 701 | 810 084 | 984 722 |1 025512
Kratkodobé zavazky | 103 255 | 222 234 | 206 226 | 228 889 | 282 177 | 284 844
Cisty pracovni

kapital 559582 | 559 171 | 671475 | 581 195 | 702545 | 740 668

(Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti vlastni zpracovani)

Objem C¢isté¢ho pracovniho kapitalu ma po celou dobu sledovaného obdobi kladné
hodnoty, spole¢nost nema problém se schopnosti splatit kratkodobé zdvazky ob&znymi
aktivy.

Potieba Cistého pracovniho kapitalu

S ohledem na vysledky hodnot CPK je zanalyzy ziejmé, Ze spoleénost vaze velké
mnozstvi finan¢nich prosttedkll v zdsobach a pohledavkach. Z analyzy aktiv je zase
patrné, ze se dafi spolecnosti snizovat objem zasob ve vztahu k trzbam, avsak rostouci
objem pohleddvek zna¢i zdlouhavy proces jak samotné vyroby elektronového
mikroskopu, tak jeho vicefazové dodéni odbérateli, které vyrazné prodluzuje dobu

inkasa trzeb.
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Tabulka 30, Poti‘eba/nadbyte¢nost ¢istého pracovniho kapitalu

Rozdilové ukazatele| o153 | 5514 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
(v tis. K¢)

Pracovni kapital 662 837 | 781 405 | 877 701 | 810 084 | 984 722 |1 025512
Cisty prac. kapitdl | 559 582 | 559 171 | 671 475 | 581 195 | 702545 | 740 668
Potreba pracovniho | )15 gss | 493 655 | 428 700 | 503 059 | 608 518 | 694 759
kapitalu

Nadbytecny Cisty | 41 990 | 65516 | 242685 | 78136 | 94027 | 45900
pracovni kapital

(Zdroj: vyroéni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani)
Pii vypoétu potieby CPK = primérné denni naklady * doby obratu CPK byl zjistén

nadbyteény CPK, ktery se viak ve sledovanych letech postupné snizoval, mimo extrémy

let 2013 (vznik spole¢nosti) a 2015 (bezprecedentni narutst trzeb v jednom roce).

Tabulka 31: Pomérové ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu

lé(;;n(erove ukazatele 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cisty pracovni kapitl /| o) /500 | 71 5606 | 76.50% | 71.75% | 71.34% | 72,22%
Obézna aktiva

Cisty pracovni kapital

0
IAktiva 21,44%

21,42% | 26,22% | 24,15% | 28,64% | 30,87%

(Zdroj: vyrocni zpravy spol., vlastni zpracovani)

Ve vSech sledovanych obdobich se sice pomé&r ¢istého pracovniho kapitalu a obéZnych
aktiv vychyluje od standartnich doporu¢enych hodnot (30 % - 50 %), avSak nejsou k
dispozici data za odvétvi celosvétoveého trhu elektronové mikroskopie a na zakladé
diskuze s managementem spolecnosti a informaci z analyz rtznych analytickych

spolecnosti, je naro¢nost na pracovni kapital vyznamnym specifikem daného odvétvi.
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Likvidita

Tabulka 32: Pomérové ukazatele likvidity

Likvidita 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Bézna (Obezna

aktiva/Kratkodobé zavazky) 6,42 3,52 4,26 3,54 3,49 3,60
Pohotova (Obézna aktiva-

Zasoby/Kratkodobé zavazky) 3,46 1,78 2,71 2,07 2,13 2,24
Okamzitd (Financni

majetek/Kratkodobé zavazky) 1,37 0,56 1,09 0,35 0,40 0,21

(Zdroj : vlastni zpracovani)

Z vyse uvedenych hodnot ukazatelt bude pro srovnani s obvyklymi hodnotami

Vv odvétvi vyuzito hodnot bézné likvidity. V uvodnim sledovaném roce musime

zohlednit zapocatou existenci spolecnosti a tak vysokd hodnota 6,42 neni Uplné

vypovidajici hodnotou. Srovnéni je provedeno s mezinarodnimi podniky v odvétvi

Manufacture of computer, electronic and optical products (Nace Rev. 2:26) v tabulce

nize. Hodnoty spolecnosti se pohybuji pod primérem daného odvétvi, avSak median se

naopak pohybuje na niz$ich urovnich, nez dosahuje analyzovana spole¢nost.

Tabulka 33: Hodnoty bézné likvidity v odvétvi

2019

[[Manufacture of computer, electronic
and optical products (Nace Rev.
2:26)]]

4,69

2,04

9,35

2281

2018

[[Manufacture of computer, electronic
and optical products (Nace Rev.
2:26)]]

4,79

1,88

9,72

29118

2017

[[Manufacture of computer, electronic
and optical products (Nace Rev.
2:26)]]

4,70

1,83

9,65

30 317

2016

[[Manufacture of computer, electronic
and optical products (Nace Rev.
2:26)11

4,58

1,81

9,32

29 567

(Zdroj: databaze AMADEUS — Nace Rev.2:26)
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2.4.5 Ukazatele profitability/rentability

Tabulka 34: Ukazatele profitability podniku,

Ukazatele (tis. K¢) | 2013 2014 2015 2016 2017 2018

EAT 55982 36782 | 186373 | 61606 | 86721 69 837
EBT 74 804 40215 | 223681 | 62933 | 85862 76 032
EBIT 74 804 40299 |223823 | 63182 | 86236 76 501
EBITDA 125824 | 200 246 | 368 150 | 240 108 | 231329 | 238999

(Zdroj: vlastni zpracovani)
Hodnoty vybranych finan¢nich ukazatelii nevykazuji stabilni rist, spiSe zachovani
stavajiciho trendu, kdy za hlavni ukazatel v tomto hodnoceni je povazovana EBITDA.

Tabulka 35: Ukazatele ziskového rozpéti

Ziskové rozpéti 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Provozni ziskové rozpéti 0 0 0 0 0 0
(EBITDA margin) 27,22% | 18,16% | 25,95% | 20,40% | 17,16% | 14,95%
Ziskové rozpéti pred 0 0 0 0 0 0
zdanénim (EBT/Tr¥by 16,18% | 3,65% | 15,77% | 5,35% | 6,37% | 4,76%
Ziskové rozpéti po 0 0 0 0 0 0
zdanéni (EAT/Trby) 12,11% | 3,33% | 13,14% | 5,23% | 6,43% | 4,37%
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Uvedené vysledky wukazuji profitabilitu podnikéni spole¢nosti. Z konzultaci

s pracovniky V korporatnim bankovnictvi nékolika finan¢nich tstavli vyplynulo, Ze
podle jejich méfitka by klicovy ukazatel operativni rentability EBITDA Margin nemél
klesnout pod 10 %, coz ve v§ech vykazovanych letech bylo splnéno. Negativni je vSak
identifikovany trend snizovani dané¢ho ukazatele. Dale optikou bankovniho risk
managementu muizeme konstatovat, Ze pokud pravé analyzujeme vyrobni spole¢nost
s vysokymi investicnimi vydaji (CAPEX), m¢la by usilovat o hodnotu EBITDA Margin

vyssi jak 20 % na kaZzdoro¢ni bazi.
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Tabulka 36: Pomérové ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost 2013 2014 | 2015 | 2016 2017 2018

Koeficient
samofinancovani (Vlastni | 81,52% | 77,53% | 78,43% | 78,31% | 77,85% | 76,88%
kapital / Aktiva)

Urokové kryti

(EBIT/nakl, troky) 479,75 | 1576,2 | 253,74 | 230,58 | 163,115

Dluh k vlastnimu kapitalu

0 0 0 0 0 0
e il Vil gl 22,58% | 28,82% | 27,33% | 27,23% | 29,32% | 28,52%

(Zdroj : vlastni zpracovani)

Zadluzenost spolec¢nosti Uvérovani finanénimi institucemi Vv podstaté neexistuje.
Hodnoty trokového kryti jsou extrémné vysoké. Dluh spolecnosti se skladd pouze
Z polozky Zavazki, kde nejvétsi roli hraje jiz popisovany Odlozeny dluhovy zdavazek a
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahu.

Tabulka 37: Pomérové ukazatele rentability

Rentabilita 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ROA (rent. celkovych aktiv) | 2,9% 1,5% 8,7% 2,6% 3,5% 3,2%

ROE (rent. vlast. kapitalu) 2,6% | 1,8% 9,3% 3,3% 4,7% | 3,8%

ROS (rent. trzeb) 16,2% | 3,7% | 14,4% | 4,9% 58% | 4,3%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Vsechny ukazatele vykazuji v priméru riistovou tendenci (pokud vyc¢lenime startovni
rok 2013 a extrémni objem trzeb v roce 2015) tak je to dobry signal jak pro akcionéfte,
tak finan¢ni management spolecnosti. Na druhou stranou jsou vysledné hodnoty velice
konzervativni a pfidana hodnota podnikatelského rizika by méla piinaset vétsi
zhodnoceni akcionaiim.

Tabulka 38: Rentabilita — iprava ukazateli pro srovnani

Upravené pomérové ukazatele pro srovnani s databazi AMADEUS

2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018

ROE (EBT/Vlastni kapital) 3,52% | 1,99% | 11,14% | 3,34% | 4,61% | 4,12%

Profit Margin

0 0 0 0 0 0
N 10,93% | 2,86% | 11,12% | 4,52% | 5,36% | 3,64%

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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V tabulce vyse byly upraveny vybrané finan¢ni ukazatele, aby bylo mozné provést

srovnani s tidaji z databaze Amadeus.

2.4.6 Srovnani finanénich ukazateld s konkurenci v oboru

Tabulka 39: Peer analysis, manufacture of electrical equipment.

Profit margin (%) ROE using P/L before tax (%)

Number of Number of
Groups of companies Average Median companies Average Median companies

2016

[[Manufacture of computer, 6,55 4,48 19 074 18,06 13,47 20 305
electronic and optical products
(Nace Rev. 2:26)]]

2017

[[Manufacture of computer, 6,89 4,89 19 634 20,12 14,28 21 216
electronic and optical products
(Nace Rev. 2:26)]]

2018

[[Manufacture of computer, 7,40 5,26 18 843 20,05 14,55 20 367
electronic and optical products
(Nace Rev. 2:26)]]

(Zdroj: databaze AMADEUS)

Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy v kombinaci s vysledky Srovnavaci zpravy (Peer
report) z databaze Amadeus poukazuji, Ze ziskova marZe spolenosti se pohybuje
v obdobnych relacich, jako u cca 20 tisic spole¢nosti /Mo Electrical Eq/ oborového
koédu NACE2. Naopak Rentabilita vlastniho kapitall je vice jak fadove horsi, nicméné
Vtomto porovnani opét vyvstava jiz diskutovand problematika odepisovaného

ocenovaciho rozdilu z vlozeného majetku.
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Srovnani ROE a Profit Margin
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Graf 22: Srovnani ukazateli Profit Margin a ROE (Zdroj: databaize AMADEUS)

2.4.7 Ukazatele aktivity — vazanosti kapitalu

Tabulka 40: Ukazatele aktivity

Aktivita (pocet dni) 2013 2014 | 2015 | 2016 2017 2018
Doba obratu zasob 238,1 | 126,1 | 74,2 93,5 93,4 79,3
Doba obratu pohledavek 167,9 88,5 77,3 109,1 118,5 118,1
Doba obratu zavazku 80,4 72,5 47,9 63,5 68,7 58,2

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z vySe uvedené tabulky jsou udaje roku 2013 opét pon€kud zkresleny, jelikoz
spolec¢nost zapocala svoji ¢innost v poloviné roku, nicméné jiz prvni ukazatel Doba
obratu zdsob 1 Vv nasledujicich letech vykazuje vysoké hodnoty. Specifické prostiedi

vyroby v oboru elektronové mikroskopie pfinasi znacné prekazky zkratit tuto dobu

obratu. (viz analyza aktiv - zasoby).

Doba obratu pohledavek, jez vyjadiuje dobu, po kterou odbératelé dluzi penize za
poskytnuté vyrobky a sluzby, se pohybuje nad zdkonnou dobu splatnosti. Nicmén¢ tento
pohled by byl zna¢né zkresleny z toho diavodu, ze zplisob dodani vyrobku SME je

smluvné rozdélen na vice fazi a pohledavka neni plné uspokojena do té doby, nez je

pfistroj instalovan, vyzkouSen a probéhla smluvené zkuSebni doba provozu.
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Vypocet Doby obratu zavazku je vyrazné upraven, jelikoz nejvyznamnéjs$i polozkou

zavazkl je Odlozeny danovy zavazek. Analyza aktivity by v tomto piipad¢ byla znaéné

zkreslena a pro vypocet doby jsou tedy zahrnuty pouze Krdtkodobé zavazky. V rémci

této polozky je doba obratu v optimalnich hodnotach.

2.4.8 Analyza Cash Flow
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Graf 23: Horizontalni analyza Cash Flow (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 41: Data horizontalni analyzy Cash flow

2017 2073

Finanéni Cash flow

Horizontalni analyza Provozni Cash Investi¢ni Cash Finanéni Cash

CF flow flow flow
2013 144 518 K¢ -31 198 K¢ 28 122 K¢
2014 161 345 K¢ -28 820 K¢ -150 000 K¢
2015 271 994 K¢ 6 077 K¢ -176 747 K¢
2016 121 943 K¢ -57 174 K& -210 000 K¢
2017 139 351 K¢ -5 871 K¢ -99 507 K¢
2018 84 964 K¢ -42 201 K¢ -97 124 K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

vvvvvv

casového obdobi, podnik tedy dosahuje pravidelné zisku z provozni ¢innosti. Investicni



cash flow, které je az na rok 2015 v zapornych hodnotach, potvrzuje pravidelnou
investi¢ni Cinnost podniku. Zaporné hodnoty Financniho cash flow jsou primarné
disledkem jiz pravidelné zmény vlastniho kapitalu ve formé vyplacenych podili na

zisku matetské spolecnosti.
2.4.9 Zhodnoceni finanéni analyzy

Spolecnost dosahuje stabilnich vysledkd, rozsifuje svoje vyrobni kapacity a i v tomto
disledku ji pravidelné rostou trzby, zaroven s timto trendem vSak rostou naklady
spotfeby materidlu a energii = spoleCnost nezvySuje svoji ziskovou marzi, rentabilita
trzeb je na medianu spole¢nosti v daném odvétvi a provozni cash flow bylo vzdy
v kladnych hodnotach. V potaz musi byt také brana skute¢nost, Zze spolecnost je
dcefinou spolec¢nosti matetského koncernu a vice jak 23% trzeb jsou transakce mezi
propojenymi osobami. Jako vyloZené negativni je hodnocen klesajici trend EBITDA
Margin. Vysledky hospodafeni spolecnosti jsou také vyrazné ovlivnény existujicim
ocenovacim rozdilem k nabytému majetku. Tato skute¢nost podhodnocuje vysledek
hospodateni a vzhledem k pravidelnému odpisu tohoto ocenovaciho rozdilu, ovliviiuje
také vyvojovy trend hospodateni.

Cisty pracovni kapital byl vzdy v &ernych &islech, aviak jeho potieba byla mensi, nez
podnik vykazoval. Podnik vSak snizuje tento nadbytek pravidelné kazdym rokem.
Specifikem odvétvi elektronové mikroskopie je naro¢nost na pracovni kapital, jako

jednu z primarnich slozek generatord hodnoty.

Spolecnost nevyuziva dluhového financovani a je schopna financovat vyrobu a vyvoj
vlastnim cash flow. Toto je znakem zdravé spolecnosti, ktera je schopna dosahovat

optimalniho cash flow z vlastni provozni ¢innosti.
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2.5 Naklady vlastniho kapitalu

Spole¢nost samotna, ani koncern (TESCAN ORSAY Holding, a.s.), nejsou kétovany na
burze cennych papird, tudiz neni mozno uplatnit dividendovy diskontni model. Zvolime

tedy nasledujici postup:
2.5.1 Informativni vypocet nakladi vlastniho kapitalu z acetnich vykaziu

Jako prvni krok zjistime pouze informativni vycet realizovaného vynosu vlastniho
kapitalu formou uskuteénénych vyplat podilu na zisku v poméru k vysi vlastniho
kapitalu spolecnosti. Nasledné ta obdobi, kdy spole¢nost rozhodla o vyplaté podilii na
zisku, aritmeticky zprimérujeme a dostaneme aktualni redlnou vynosovou miru, jez
ocekavaji akcionafi spolecnosti.

Tabulka 42: Vypocdet nakladii vlastniho kapitalu z vyplat podilu na zisku

Vypocet nakladi vlastniho kapitalu z vyplat podili na zisku
v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vyplacene 0 0 101747 | 185000 | 61000 | 86000
podily na zisku
Vlastni kapital | 2 127 955 |2 023 653 | 2 008 279 | 1 884 885 | 1 860 606 | 1 844 443
Naklady
vlastniho 5,07% 9,81% 3,28% 4,66%
kapitalu
priamér 5,71%

(Zdroj: vlastni zpracovani)
Z vyse uvedeného vypoctu vyplyva, ze akcionéfi spolecnosti pozadovali primérnou

vynosnost vlastniho kapitalu ve vysi 5,71%.

2.5.2 Vypocet nakladi vlastniho kapitalu pomoci modelu CAPM

V druhém kroku si pomoci modelu CAPM stanovime vynos vlastniho kapitalu, ktery
by méli akcionaii jako raciondlni investofi pfi investici na kapitalovém trhu ocekavat.
Vzhledem Kk okolnostem, ze ¢esky kapitalovy trh je velice maly, a tudiz hodnoty tohoto

trhu nejsou toliko vypovidajici k analyzované spolecnosti, jez je de facto celosvétovym
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hracem na trhu SEM, bude pouzita metoda Damodaranovy modifikace modelu

CAPM pro neamerické ekonomiky. [37]

1) 7/AUSA) = vynos 10-ti letych statnich dluhopist USA je k datu 11.11.2019
na hodnot¢ 1,945% [77, online 2020].

i) B nezadluzend podniki ze stejného oboru, které jsou kotovany na americké
burze ma hodnotu 1,02 [78, online 2020]. Vzhledem k financovani aktiv
pouze vlastnim kapitalem neni feSen vztah mezi zadluzenou a nezadluzenou
betou tzv. Hamadovou rovnici. Spravny obor (Electronics general) byl
potvrzen umisténim hlavnich konkurenti na seznamu spole¢nosti (Thermo

Fisher Inc., pivodni FEI Company Inc)

1ii) RPT rizikova prémie kapitalového trhu USA ma posledni znamou hodnotu
z roku 2018 a ¢ini 5,96% [79, online 2020]

iv) RPZ neboli Rizikova prémie Ceské republiky, vychazeje z aktudlniho
ratingu spole¢nosti Moody ‘s ma hodnotu z letosniho roku 1,11% [80, online
2020]

v) Alnflace, tedy rozdil inflace v CR a USA ¢&ini 1%. Ceska inflace se v fijnu
2019 pohybuje na hodnoté 2,7% [81, online 2020].) a inflace v USA je za
stejné Casové obdobi na hodnoté 1,7% [82, online 2020]. V obou piipadech

je méfena inflace z vyvoje indexu spotiebitelskych cen

Vypocet:
i = rfsa)+ Bzaduzens vsa) - RPT + RPZ + Ainflace

i=1,945+ (1,02*5,96) + 1,11 + 1

i=10,1342%
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Z uvedenych vypocta je patrné, ze vynos VK realizovany akcionafi spole¢nosti (2.5.1)
je ve srovnani s vysledkem aplikovaného modelem CAPM v Upravé pro neamerické
ekonomiky velmi konzervativni. Na druhou stranu je nutno zohlednit strategické cile
akcionai spoleCnosti. VSechny vyroc¢ni zpravy pomérné zietelné uvadéji, ze akcionaii
napliuji dlouhodobou strategii riistu spolecnosti a upiednostiiuji rozvoj celého koncernu

pted aktudlnimi vynosy z vlastniho kapitélu.

2.5.3 Primérné vazené naklady kapitalu WACC

Spole¢nost, jako dcefiny podnik koncernu, nevyuziva dluhové financovani. Entita je
vSak financovana na turovni holdingu a do spole¢nosti jsou casteéné alokovany
nakladové uroky ovladajici osoby. Na ty uroky je tedy nahlizeno jako na cenu
dluhového financovani, i kdyz spol. TESCAN Brno s.r.o. pfimo sama necerpa uver.
Vyroéni zpravy jak matetské, tak dcefiné spolecnosti uvadéji, Ze u nékolika zavazkl
K avérovym institucim je soucasti tvérovych smluv zaruka TESCAN Brno s.r.o. Jedna
se o tyto bankovni Gvéry

Tabulka 43: Vybrané bankovni ivéry koncernu se zarukou TESCAN Brno s.r.o.

, 2 . « Ziustatek v CZK k
Bankovni ustav Urokova sazba Ména 31.12.2018
Citibank Europe plc. |1M LIBOR + 0,8% p.a. usD 40 213 000
Komerc¢ni banka a.s. | 1M EURIBOR + 0,95% p.a. EUR 245 976 000
Commerzbank AG 3M EURIBOR EUR 88 558 000

(Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti)
Z daného piehledu bude odvozena sazba nakladi ciziho kapitalu (Grokova sazba Gveéra).

Mezibankovni sazba EURIBOR se pohybuje od poloviny roku 2015 v zdporném pasmu
jak 1M, tak 3M variant¢ a mezibankovni sazba LIBOR ve variant¢ 1M ma hodnotu
0,183% p.a. k datu12.5.2020 [52, online 2020]. Uvér splovouci sazbou od
Commerzbank nemé pevnou trokovou pfirazku a je nyni pouze umofovana jistina.
Primérna urokova sazba dvou zbylych avéru bude vypoétena pomoci vazeného

praméru:
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1. USD uvér od Citibank ma pevnou ptirazku 0,8% p.a., coz s aktualni hodnotou
1 M LIBOR(0,183%) ¢ini celkovou urokovou sazbu daného tvéru 0,983%p.a.

40213
40213 + 245976

= 0,14 = 0,00983 = 0,00137

2. Druhy uvér v EUR od Komer¢ni banky ma celkovou urokovou sazbu rovnu

ptirazce ve vysi 0,95%, jelikoz sazba EURIBOR je v negativnim pasmu

245976
245976 + 40213

= 0,86 = 0,0095 = 0,00817

3. Souctem hodnot je vypoctena primérnd Grokova sazba

0,00137 + 0,00817 = 0,00954

Primérna sazba nakladu ciziho kapitalu ¢ini 0,00954%

Po vypocteni hodnoty sazby nékladt ciziho kapitalu je odvozen objem ciziho kapitalu
pro vypocet WACC. Alokace nakladovych urokd do dcefiné spole¢nosti dle vyro¢nich
zprav odpovida hodnoté zavazki spolecnosti viici ovladané osobé. Pro ucely vypoctu
bude pouzit aritmeticky pramér téchto hodnot z let 2017 a 2018, primérna hodnota tak
odpovida ¢astce 5 904 tis. K¢.

Poslednim krokem je finalni vypocet vazenych primérnych naklada kapitalu (WACC):

5904
5904 + 1844443

1844443
5904 4 1844443

WACC = ( +(0,00954 = 0,81) + ( * 0,1'313)

WACC =0,0000247 + 0,1009758 = 0,1010

Viazené prumérné naklady kapitalu spole¢nosti (WACC) ¢€ini 10,1% .
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3 NAVRH AKVIZICNIHO PROJEKTU

Vsechny spole¢nosti pohybujici se v oblasti HI-TECH vyroby védeckych pfistroji,
obzvlasté elektronovych a svételnych mikroskopl, maji jednu zésadni spole¢nou
charakteristiku v oblasti jejich strategického fizeni a rozvoje. Touto charakteristikou je

neustala potfeba posouvani technickych i1 fyzikalnich moznosti védeckych piistrojii na

wewr

zakazniklG. Také spole¢nost TESCAN Brno s.r.o. stabilné investuje 10% az 15%
Z objemu svych trzeb pravé na Research&Development [83, online 2020]. Soucasti
strategie téchto spolecnosti je vSak také nalézani potencidlnich akvizic, atraktivnich a
inovativnich spole¢nosti, které mohou vylepsit a doplnit produktové portfolio, ¢i nejlépe

prekonat interni vysledky Research&Development pii aplikaci klientskych feseni.

V této kapitole praktické Casti diplomové prace budou aplikovany moderni metody

investi¢niho rozhodovani pro ekonomické vyhodnoceni akvizi¢niho projektu.

Navrh akvizi¢niho projektu bude sestaven ndsledujicim zpiisobem:

1) Predstaveni akvizicniho projektu

2) Prognoza efektii spojenych s investicnim zamérem

3) Sestaveni planu investicniho/akvizicniho cash flow

4) Vypocet cisté soucasné hodnoty (NPV) a diskontované doby navratnosti investice
5) Stanoveni maximalni kupni ceny spolecnosti, ktera je predmétem akvizice

6) Analyza citlivosti akvizicniho projektu v zavislosti na cisté soucasné hodnoté (NPV)
3.1 Predstaveni akvizi¢niho projektu

Na zakladé dlouhodobé strategie spolecnosti se koncern TESCAN ORSAY HOLDING,
a.s. pokousi nalézt pfilezitosti na trhu a vyuzit je ve svij prospéch tak, jako se mu to
v minulosti podafilo u nékolika jinych realizovanych akvizic. Navrh tohoto projektu se
zabyva akvizici historicky prvniho SPIN-OFF projektu vyzkumného centra CEITEC a
VUT Brno — spole¢nosti NenoVision s.r.o.
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3.1.1 Charakteristika spole¢nosti, ktera je predmétem akvizice

Spole¢nost NenoVision s.r.o. vznikla vroce 2015 z puvodniho doktorandského
projektu studenti Zdenika Novacka, Michala Pavery a Jana Neumanna na fakulté
strojniho inzenyrstvi pii Vysokém uceni technickém Vv Brné. Tomuto pivodné cCisté
védeckému projektu se podafilo zkonstruovat unikatni mikroskop LiteScope™, ktery
umi jako jediny na svété propojit souCasné¢ dvourozmérny obraz z elektronového
mikroskopu a trojrozmérny obraz z mikroskopu atomarnich sil s velkou piesnosti. [84,
online 2017]. Zafizeni LiteScope™ rozsifuje moznosti elektronovych mikroskopi.
Funguje jako jejich volitelné pfislusenstvi a umoznuje napiiklad zobrazovat povrch
vzorku v 3D, coz elektronovy mikroskop neumi. Unikatnim feSenim je nova technika
meéfeni zvand CPEM, neboli Correlative Probe and Electron microscopy. ,.Jedna se o
Zpusob mereni, kdy soucasné vyuzivame zobrazovani elektronovym mikroskopem a
nasim mikroskopem LiteScope, coz je mikroskop atomdrnich sil, a to tak, zZe vysledné
obrazy lze pres sebe prelozit. Tomuto typu zobrazovani se Fika korelativni, protoze se
divate na stejny objekt dvema ci vice technikami, coz vam umozni podstatné lépe

porozumét povrchu studovaného vzorku,” [84, online 2017]

Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni firma NenoVision s.r.0.

Identifikacni cislo 04525671

Pravni forma spolecnosti Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo spolecnosti Purkynova 649/127, Brno

Predmeét podnikani Vyzkum a vyvoj v oblasti technickych véd

Zapsana v Obchodnim rejstiiku vedené Krajskym soudem v Brné, oddil C, vlozka

90407 [85, online 2020]
Hlavni éinnost

e Vyroba kombinovanych elektronovych mikroskopt a mikroskopt atomarnich sil
Produktové portfolio

e LiteScope™ - specialn¢ upraveny mikroskop atomarnich sil.
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Jednd se o prevratny nastroj vyzkumu materiald (Material Science) pro razné
pramyslové obory, priméarni aplikace je moznd do polovodi¢ového primyslu

(Semiconductors).

|
Obriazek 5: Mikroskop atomarnich sil LiteScope™ (Zdroj: webové stranky spol. Nenovision s.r.o.

WWWw.nenovision.com )

3.1.2 Strategicky prinos akvizice NenoVision s.r.o. k rozvoji spole¢nosti.

Vyrobni a vyzkumna spolecnost koncernu, TESCAN Brno s.r.o., nedisponuje touto
inovativni technologii zobrazovani vzorkli zvyzkumu materidlu a ziskédni této
technologie, ktera by byla nasledné pfimo instalovana do jejiho stavajiciho vyrobniho
portfolia elektronovych mikroskopti, by bylo velkym piinosem pro spole¢nost.
Spolecnost by tak zamyslenou akvizici nerozSiiovala vyrobu svych produktii, ale
Vyrazné inovovala stavajici produktové portfolio. Vysledky strategické analyzy
spole€nosti jasn¢ ukazaly, ze spole¢nost se pohybuje ve specifickém trznim prostiedi,
kde pravidelné investice do inovaci jsou zakladnim ptredpokladem uspésného rozvoje
podnikani. Stejné tak vysledky finan¢ni analyzy prokazaly, ze spole¢nost je pravidelné
schopna dosahovat kladného provozniho cash flow v takovych objemech, Ze by byla
schopna i1 sama ze svych zdrojii pokryt nadkup start-up spolecnosti, jejiz primarni
hodnota tkvi vcené patentovaného technologického feSeni. Ptrinosem tohoto

technologického feSeni se predpoklada jak splnéni firemnich cili v oblasti
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Research&Development, tak primarné zvysSeni trzeb spolecnosti, které bude podminéno
zvySenou poptavkou klientd z polovodi¢ového primyslu a prumyslu, ktery se zabyva
vyzkumem materiali.

Vzhledem Kktomu, ze se jedna o start-up spole¢nost, koncern nezvazuje akvizici
Z pohledu stavajicich finan¢nich vysledk daného podniku. Ocenéni start-up spole¢nosti
je i podle odbornikti na ocefiovani spole¢nosti velice komplikované, doposud dosazené
kratké vysledky hospodatfeni nejsou spravnym meéfitkem k urceni redlné hodnoty dané
spoleCnosti. ,,Spravné ocenit start-up, tedy mladou spolecnost vyvijejici néjaky
inovativni produkt ¢i sluzbu, je casto oSemetné. Pordadnd financni historie zpravidla
chybi, obchodni model casto existuje jen na papire a aura zakladatele investorum lehko

zatemni zrak* [86, online 2018]

Piistup k akvizici dané spole¢nosti je tedy nastaven tak, ze hodnotu spolec¢nosti
posuzuje podle moznych piinosi ze ziskani unikatni technologie. Proto je
Vv rozhodovani o akvizici dilezitou skute¢nosti, Ze soucasti dusevniho vlastnictvi této
spole€nosti je patent na tuto inovativni techniku CPEM, ktery byl v minulych letech

registrovan. (zdroj web. stranky spole¢nosti Nenovision s.r.o0.)
3.1.3 Kupni cena a hodnota porizovaného majetku

Navrh akvizi¢niho projektu pocita se situaci, kdy je prodej spolecnosti Nenovision s.r.o.
spojen s pevné danou nabidkovou cenou 75 mil. K¢. Tato cena vychazi prevazné z
odhadu hodnoty patentovaného feSeni mikroskopu atomarnich sil, ktery disponuje

technologii CPEM.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna start-up spolecnost, musi spolecnost ptedpokladat, ze
ucetni hodnoceni majetku, ktery je predmétem akvizice bude mit nizsi cenu, nez je tato
trzni hodnota. Z daného diivodu navrh pocita s tim, Zze kupni cena je vyssi, nez cena
souboru majetkovych hodnot stanovena znalcem dle posledni Gcetni uzavérky. Suma
stanovena znalcem je stanovena odhadem na Castku 50 mil. K¢ Vznika tak kladny
Goodwill (kupni cena vs. individualné pfecenéné slozky majetku — prevzaté zavazky)
podle § 6 Vyhlasky ¢. 500/2002 Sh., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢.
563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozdé&jSich piedpist, pro ucetni jednotky, které jsou
podnikateli, Gctujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi. Tento ocenovaci rozdil je dle

§ 23 zéakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, danoveé uznatelnym nakladem. Doba
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odepisovani ¢ini 60 meésici. Ocenovaci rozdil ve vysi 25 mil. K& bude linearné
odepisovan. Pofizeni spolecnosti (koupé 100% podilu spolecnosti) se promitne
v rozvaze TESCAN Brno s.r.0. jako pofizeni finan¢niho aktiva — dlouhodoby finanéni

majetek. Goodwill bude zatétovan do polozek dlouhodobého nehmotného majetku.
3.1.4 Analyza konkuren¢nich spole¢nosti

DalSim dilezitym faktorem pro investicni rozhodovani je analyza konkurencnich
spolecnosti, jez disponuji technologii, o kterou spolecnost usiluje. Na trhu je vSak pouze
jedina spolecnost, ktera vyvinula obdobnou technologii korelativni mikroskopie. Jedna
se o rakouskou spole¢nost GETec Microscopy GmbH. [87, online 2020]. Tato
spolecnost je také start-up (na trhu od roku 2015, stejn¢ jako Nenovision s.r.o.),
nicméné na zaklad¢é konzultaci s odborniky v daném odvétvi neni tato technologie tolik
kompatibilni s vyrobky spole¢nosti, jako pravé technologie LiteScope™ spole¢nosti

Nenovision s.r.o.

Z investorského pohledu je vSak rozhodujici, Ze 1 tato spole¢nost neni samostatnym
vyrobcem elektronovych mikroskoptd, a tudiz nemize byt povazovana za piimého
konkurenta TESCAN Brno s.r.o. Ziskani technologie LiteScope™ od spol. Nenovision
s.r.0. by pfineslo vyraznou konkuren¢ni vyhodu, jelikoZ by se spolecnost stala prvnim
pfednim svétovym vyrobcem elektronovych mikroskopt, ktery danou technologii pfimo

aplikuje do svych vyrobkd.
3.2 Progndza efektii spojenych s akvizi¢nim zimérem

Piedpoklady ptinosu akvizice vychézeji z jiz zpracované strategické analyzy, konkrétné
z kapitoly, jez se zabyva strukturou zdkaznikd spole¢nosti (kap. 2.1.3.), z progndzy
trzeb spolecnosti (kap. 2.1.6.) a také z analyzy konkurence (kap. 2.2.2.). Z dané analyzy
bylo zjisténo, ze zékaznici ze segmentu polovodi¢ového primyslu a vyzkumu materidlt
se celkové podileji na trzbach z 80%. Jedna se tedy o klicovy zdkaznicky segment, na

Ktery se miiZe spolecnost touto akvizici vyznamnéji zamévit.

Predpoklady piinosu jsou dale pro vétsi prehlednost rozdéleny do dvou kategorii:
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3.2.1 Ruist trzeb z prodeje mikroskopi inovovanych o novou technologii

Z celkové prognozy trzeb spolecnosti byl nejprve identifikovan podil trzeb (80%), na
ktery maze mit akvizice dopad. Soucasti je také prognoza poctu prodanych vyrobka pii
prumérné cené¢ mikroskopu 15 mil. K¢. (zaokrouhleno)

Tabulka 44: Odhad stavajici vySe trzeb zakaznického segmentu

Odhad stavajici vyse trzeb zakaznického segmentu

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Triby v tis.
Keé 1529655 | 1660593 | 1802740 | 1957 054 | 2124578 | 2 306 442
Prodej v ks 102 111 120 130 142 154

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé celkové prognozy trzeb)

Se zamétenim na tento klientsky segment je jako dalsi krok vytvofen marketingovy
prizkum (v tomto ptipadé slouzi jako podplrny nastroj pro ekonomické vyhodnoceni
projektu).

Tento prizkum ma spole¢nosti pomoci ziskat relevantni informace o tom, zdali by
v piipadé¢ inovace -elekronovych mikroskopii o tuto novou technologii, klienti
preferovali produkty spolecnosti pfed jinymi vyrobky konkurenénich firem, které touto
technologii nedisponuji.

Zpiisob provedeni marketingového priizkumu /metoda relativni Cetnostil

Z daného zakaznického segmentu (velci vyrobei polovodici, automobilky, spole¢nosti
materialovych véd apod.) bylo s dotazem (viz odstavec vyse) osloveno 400 spoleénosti.
Z odpovédi ziskanych timto prizkumem bylo zjiSténo, Ze 355 klientl z tohoto vybéru
by v ptipad¢ pofizeni nové pfistrojové techniky preferovalo vyrobky spolecnosti
(inovované o technologii LiteScope) pred ostatnimi konkurenénimi vyrobky. Nasledné
jsou tato data podrobena vyhodnoceni pomoci metody intervalu spolehlivosti (relativni

Cetnosti).
Vypocet intervalového odhadu podilu je dan velikosti vybérového souboru a na

absolutni cCetnosti vyskytu sledované kategorie. Pro tzv. velky vybér tj. n = 30

vypocitame horni a dolni mez podle nasledujiciho vzorce:
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V(1 —p) @ V(1 —p) a

——ul——- =n = —ul — =
2] - u > T=p+ n u >

Pied vypoftem je ovéfena podminka dobré aproximace (ovéfeni, zdali jsou data

pfiblizné normaln¢ rozlozena)
nep+(1—p)>9

p..... relativni ¢etnost ( 355 : 400 ) hodnota v %

_ 0.05(alfa)
2

u..... kvantil standardizovaného normalniho rozlozeni = 1

= 0,975 = k tomuto indexu je hodnota kvantilu 1,96
a..... hladina spolehlivosti (riziko)
n..... pocet osob

a. Ov¢éfteni dobré aproximace:

400 +0,8875* (1 —0,8875) > 9
3993 >9

b. Vypocet 95% intervalu spolehlivosti pro pravdépodobnost, ze nahodné vybrany

zakaznik si inovovany mikroskop zakoupi:

,/0,8875(1 — 0,8875) /0,8875(1 — 0,8875)
0,8875 — 200 *»1,96 <m < 0,8875 + 200 * 1,96

0,856 =m = 0,918

Interpretace vysledkii marketingového prizkumu:

Z uvedeného vypoctu vyplyva, ze s 95% pravdépodobnosti plati, ze 85,6% az 91,8%

klientit bude inovovany mikroskop preferovat pred vyrobky konkurence.

Vysledky tohoto prizkumu potvrdily potencial nartstu trzeb pii ziskani této technologie
a budou vyuzity jako podklady pro sestaveni planu trzeb v disledku akvizice. Tento
plan bude opét vychdzet z trzeb daného klientského segmentu. I pies velice pozitivni

vysledky marketingového prizkumu, ktery potvrdil zajem klientd o tuto inovaci, vSak
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bude tato nova prognoéza trzeb v disledku akvizice zpracovana z divodu opatrnosti
velice konzervativné s piredpokladanym ndriistem objemu trieb o 5% kaZdy rok.

Tabulka 45: Prognéza navyseni trzeb v disledku akvizice ( 5% ro¢né)

Prognoza navySeni trzeb v diasledku akvizice spol. Nenovision s.r.o.
navyseni trzeb o 5% (v tis. K¢)
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Prinos 0 83030 90 137 97 853 106 229 | 115322
Celkem 1529655 | 1743623 | 1892877 | 2054907 | 2230807 | 2421 764
Prodej v ks 102 116 126 137 149 161

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ celkové prognozy trzeb)

Rok 2019 je planovanym rokem akvizice, planovany piinos akvizice do trzeb nastava
od roku 2020. Odhad po¢ita s nartustem trzeb ve sledovaném obdobi o 492,57 mil. K¢ a
celkovy zvyseny prodej elektronovych mikroskopti ze stavajiciho vyrobniho portfolia o

33ks.

Vyrobni kapacity spolecnosti jsou po kolaudaci nové vyrobni a skladovaci haly v Brné
nastaveny do takové Urovné¢, ze planované navyseni vyroby nebude mit vliv na plan

vyroby V oOStatnim zdkaznickém segmentu.
3.2.2 Riist podilu na svétovém trhu vyrobci elektronovych mikroskopu

Zamyslend akvizice ma také pfispét k ristu trzniho podilu na celosvétovém trhu

vyrobct elektronové mikroskopie, coz je dlouhodobym strategickym cilem spole¢nosti.

Spolecnost si nastavuje ve svych strategickych cilech riist celosvétového trzniho podilu
a dana akvizice, organicky rist celkovych trzeb, piipadné dal§i mozna konsolidace
vyrobnich kapacit ma pfispet ke splnéni tohoto dlouhodobého cile. Tabulka nize
ukazuje cilovy odhad roku 2025, kdy spole¢nost ma ambici stat se 3. nejvétSim

vyrobcem elektronovych mikroskopii na sveté.
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Odhad trzniho podilu na svétovém trhu vyrobcl

elektronové mikroskopie v roce 2025
6,00%

15,00% . ‘

13,00%

11,00%
m HITACHI H.T.Corp. = ThermoFisher Scientific Inc. Carl Zeiss AG
JEOL Ltd = TESCAN ORSAY HOLDING, a.s. = Ostatni

Graf 24 : Odhad trzniho podilu na svétovém trhu vyrobcu elektronové mikroskopie v roce 2025

(Zdroj: vlastni zpracovani)

3.3 Sestaveni planu investi¢niho cash flow

Pro sestaveni investi¢niho planu cash flow dané akvizice je potiebné stanovit nékolik

predpokladi, které jsou nezbytné pro dany vypocet:

1) Kupni cena spole¢nosti je 75 mil. K¢ (viz 3.1.3). Spole¢nost TESCAN Brno s.r.o. je
schopna pofizeni spolecnosti NenoVision s.r.o. pomoci svych vlastnich zdroja, a to
v plné vysi.

2) Do planu zmény/ptinost trzeb jsou pouzita data z prognozy piinosu akvizice (Viz.
tabulka ¢. 45).

3) Hodnota Cistého pracovniho kapitalu je z diivodu investice jednorazové navysSena o
polozku zasob v objemu 37 mil. K¢. Tento objem odpovida navySeni produkce o
5% z divodu prognozovaného navysSeni trzeb z prodeje vyrobkl. Ostatni polozky
CPK ziistavaji zachovany na posledni zndmé hodnoté z finanéni analyzy roku 2018.
Zména CPK je spole¢né s kupni cenou zapoétena do celkové sumy kapitalovych
vydajt.

4) Plan pocitd snavySenim polozky odpist zdivodi pofizeni nové pristrojové
techniky pro vyrobu komponenti k nové technologii. Jedna se o dlouhodoby
hmotny majetek zafazeny ve 2. odpisové skupin¢ CZ-CPA 28.99.20 , Stroje a

pristroje pouzivané vyhradné ¢i prevazné na vyrobu polovodicovych materialii nebo
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desticek, polovodicovych zarizeni, elektronickych integrovanych obvodii nebo
plochych panelovych displeji” [88] Plan pocita s celkovou sumou nové

odepisovaného majetku ve vysi 5 mil. K¢. Nize je sestaven tcetni odpisovy plan.

Tabulka 46 : Odpisovy plan DHM (nové strojni vybaveni)

Odpisovy plan strojniho vybaveni CZ-CPA 28.99.20 (5 mil. CZK)
roky investice

PoloZky v tis. K¢

1 2 3 4 5
Koeficient 0,1100 0,2225 0,2225 0,2225 0,2225
Hodnota 550 11125 | 11125 | 11125 | 11125
rocnich odpisu
Zustatkova cena 4 450 3337 2225 11125 0

(Zdroj: vlastni zpracovani)

5) Dalsi polozkou navyseni odpist je odpis kladného Goodwillu (viz 3.1.3). Tento ¢ini
25 mil. K¢, s linearni dobou odpistt 60 mésici. Suma ro¢nich odpist je tedy jesté

navysena 0 5 mil. K¢ ro¢né.

6) Odhadovany nardst variabilnich naklada se zamyslenou akvizici odpovida dle

interni kalkulace spole¢nosti hodnoté 5% z navySenych trzeb.

7) Vzhledem ke skuteCnosti, Ze efekt akvizice je inovace stavajiciho vyrobniho
portfolia, nikoliv jeho rozSifovani, plan nepocitd s navySenim polozky fixnich
nakladu.

8) Efektivni sazba dané z pFijmu pro sestaveni planu ma na zakladé konzultaci

s pracovniky spole¢nosti hodnotu 20%.

Plan je sestaven na dobu 5 let a to z nékolika divodu. Trh elektronové mikroskopie je
velice progresivni, delsi ¢asové obdobi by tedy zkreslovalo hodnoceni pfinost akvizice,
a to jak po strance pifinosu ocekavanych trzeb, tak v hodnoté diskontni miry cisté
soucasné hodnoty (NPV). Dalsim dtivodem je také Sleta lhtita odpisi Goodwillu a nove

potizeného DHM z diivodu inovace o novou technologii.
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Tabulka 47: Akvizice Nenovision s.r.o0. — 5 lety plan investi¢niho cash flow

Akvizice NenoVision s.r.o. - Slety plan investi¢niho cash flow

roky investice

Polozky v tis.K¢ 0 1 > 3 1 :
Koupé spolec¢nosti -75 000
A CPK -37
A Trzeb 83030 | 90 137 | 97 853 | 106 229 | 115 322
A Fixnich nakladu 0 0 0 0 0
A Variabilnich nakladua -4151 | -4507 | -4893 | -5311 | -5766
A Odpisi -5550 | -6113 | -6113 | -6113 | -6 113
EBIT 73328 | 79518 | 86848 | 94 805 | 103 444
A Dan -14 666 |-15904 | -17 370 | -18 961 | -20 689
EAT 58 663 | 63614 | 69478 | 75844 | 82755
Odpisy 5550 | 6113 | 6113 | 6113 | 6113
Provozni CASH FLOW -75037 | 64213 | 69 727 | 75591 | 81957 | 88 868

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Interpretace vysledku: Investicni plan pocita s kladnym cash flow v disledku akvizice
V celkové hodnote 305 319 tis. K¢.

3.4 Vypocet Cisté soucasné hodnoty a diskontované doby navratnosti

Po sestaveni investicniho planu cash flow bude pomoci metody cCisté soucasné hodnoty

(NPV) posouzeno, zdali je akviziéni projekt pro spolecnost vhodny a jaka je

predpokladand doba navratnosti investice (diskontovana doba navratnosti).

Vypocty obou metod pocitaji s diskontni mirou 10%, jez odpovidd hodnoté

vazenych prumérnych nakladu kapitalu spole¢nosti (WACC, kap. 2.5.3).
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Tabulka 48: Posouzeni akvizice metodou ¢isté sou¢asné hodnoty (NPV)

Posouzeni akvizice metodou Cisté soucasné hodnoty (NPV)
roky investice
Polozky v tis. K¢ Y PARENE
0 1 2 3 4 5
Provozni CASH FLOW |-75 037 |64 163|69 727|75 59181 95788 868| 305 268
NPV i =10% -75 03758 330|57 62656 793|55 982|55 197| 208 890

(Zdroj: vlastni zpracovani)
Akvizice je pro podnik vyhodna pouze v ptipadé, kdy plati
NPV = 0.
208 890 tis. KE =0

Interpretace vysledku:

Z uvedenych vysledkii sestaveného investichiho planu cash flow a aplikované metody
cisté soucasné hodnoty vyplhvd, Ze diskontované penézni prijmy prevysuji kapitalovy
vydaj investice. Akvizice spolecnosti NenoVision s.r.o. je za danych podminek pro

podnik prijatelnd, zarucuje pozadovany vynos zZ investice a zvysuje hodnotu spolecnosti.

Diskontovana doba navratnosti

Touto metodou bude zhodnoceno, kolik let potfebuje akviziéni projekt na to, aby byl

pfijatelny z hlediska Cisté souc¢asné hodnoty (NPV)

Tabulka 49: Vypocet diskontované doby navratnosti

Doba navratnosti akvizice metodou diskontovaného cash flow

roky investice

Polozky v tis. K¢
0 1 2 3 4 5

Kumulativné DCF -75037 | -16662 | 40964 | 97 756 | 153 738 | 208 935

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Vyvoj provozniho CF, Cisté souc¢asné hodnoty a
identifikovany bod zvratu navratnosti investice (v tis. K¢)

250 000 Ké
200 000 K&
150 000 K¢
100 000 K¢
50000 Ké
oKe

-50 000 K¢

-100 000 K¢

s Kumulativné DCF mE Provozni Cash Flow akvizicniho projektu

=@=(ista soutasna hodnota akvizi¢niho projektu

Graf 25: Vyvoj provozniho CASH FLOW, ¢isté soucasné hodnoty a identifikace bodu zvratu

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Interpretace vysledku:

Na zdklade kumulovanych hodnot diskontovaného cash flow bylo zjisténo, Ze navratnost

této akvizice je jiz v druhém roce trvani této investice.

3.5 Stanoveni maximalni kupni ceny

Sestaveni investicniho planu cash flow a metoda diskontovani téchto penéznich piijmi
na Cistou soucasnou hodnotu dokaze také managementu spole¢nosti zodpovédét na
otazku, jaka je maximalni pfipustnd kupni cena spolecnosti ve vazbé na prognézu efektt
spojenych s akvizici.

Sestaveny plan jiz nepocita s pevné danou kupni cenou spolecnosti Nenovision S.r.0. a
suma zmény odpist v dusledku akvizice je ociSténa o linearni odpis Goodwillu.

Diskontni mira je zachovéana na urovni WACC.
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Tabulka 50: Stanoveni maximalni ceny spol. Nenovision s.r.o. - sestaveni planu cash flow

Maximalni cena spol. Nenovision s.r.o. - Sestaveni planu cash flow
. . rox roky investice
Polozky v tis. K¢ 0 1 > 3 3 c
Cena spolecnosti?
Cisty pracovni kapital -37
A Trzeb 83030 | 90137 | 97853 | 106 229 | 115 322
A Fixnich naklada 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A Variabilnich nakladi -4151 | -4507 | -4893 | -5311 | -5766
A Odpist -550,0 | -11125|-11125|-11125 | -1112,5
EBIT 78328 | 84518 | 91848 | 99805 | 108 444
A Dan -15666 | -16 904 | -18 370 | -19 961 | -21 689
EAT 62663 | 67614 | 73478 | 79844 | 86 755
Odpisy 550 11125 | 11125 | 11125 | 11125
Provozni CASH FLOW -37 | 63213 | 68727 | 74591 | 80956 | 87867

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 51: Stanoveni maximalni kupni ceny metodou ¢isté souc¢asné hodnoty (NPV)

Stanoveni maximalni kupni ceny metodou Cisté sou¢asné hodnoty

. ox roky investice
v tis. K¢ 0 1 > 3 2 z CELKEM
Provozni
CASH ELOW -37 | 63213 | 68727 | 74591 | 80 956 | 87 867 375 317
NPV i =10% -37 | 57 466 | 56 799 | 56 041 | 55 298 | 54 576 280 143

(zdroj: vlastni zpracovani)

Interpretace vysledku:

Z vysledkii sestaveného investicniho planu cash flow, ktery je diskontovan na cistou
soucasnou hodnotu, je zjistéeno, ze maximalni kupni cena spolecnosti Nenovision s.r.o.

pro ucely akvizice je 280,143 mil. K¢.
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3.6 Analyza citlivosti akvizi¢niho projektu

Ucelem této analyzy je zjistit, jak je ukazatel &isté sou¢asné hodnoty (NPV) zavisly na
zméné ruznych faktort, které na néj pisobi a urcit rozhodujici veliciny (klicové
proménné faktory), které rozhoduji o uspé$nosti ¢i neuspésnosti projektu [40, s. 206]
Zvolené faktory do analyzy citlivosti jsou nosnymi prvky sestaveného planu cash flow.
Analyza pocitd s odchylkou jednotlivych faktord +10% od ocekavanych
(prognézovanych) hodnot a tim simuluje vliv rizika na absolutni a relativni zménu Cisté
soucasné hodnoty.

Tabulka 52: Analyza citlivosti akvizi¢niho projektu

N s s
e o & ):
=% g = E8 | E g
255 o sE2 | S> S >
Faktor rizika = 5 2 > £ 2 £Q o
0<% o =S &2 O s Z =z
08 <€ = z z X S =
e = = © 73 —
= y— o %)
= < &
Kupni cena -75000 | -82500,0 | 201390 7500 | -3,59%
ACPK -37 -40,7 208 886 -4 0,00%
ATrzeb 492 570 443 313,3 185 638 -23252 | -11,13%
AVar. nakladi -24 629 -27 091,4 207 666 -1 224 -0,59%
AOdpisi £ -30 000 -33 000,0 209 263 373 0,18%
Dan -87 588 -96 347,2 203 450 -5 440 -2,60%
NPV piii=10% | 208890

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé [89, s. 108]

Interpretace vysledku:

Z vysledku analyzy citlivosti vyplyva, Ze zména faktorii rizika o +10% vyvola nejvetsi
pokles cisté soucasné hodnoty (NPV) pri poklesu prognozovanych trzeb. Jako dalsi
vyznamny rizikovy faktor je identifikovana hodnota kupni ceny a sazba dané z prijmu.
Analyza nenalezla pri zvolené odchylce kriticky faktor promeénné, ktera by vedla
K zaporné NPV. Potvrdila vsak, zZe prognoza trzeb v diisledku akvizice musi byt
provedena kvalitné, s co nejvetsi presnosti. Jedna se totiz o hlavni rizikovy faktor

akvizicniho projektu.
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4 VYHODNOCENI A NAVRH DOPORUCENI

Ve zpracovaném ndvrhu akvizicniho projektu bylo nejprve provedeno podrobné
pfedstaveni daného zaméru s popisem strategického piinosu ze ziskani nové
technologie. Soucasti této kapitoly je také hodnoceni ucetnich souvislosti s danou
transakci, stanoveni kupni ceny piedmétu akvizice (odpovidajici primarné¢ odhadu
hodnoty nehmotného majetku — patentového feSeni) a analyza konkurencnich

spole¢nosti.

Déle pak néavrh obsahuje prognozu efekti v disledku akvizice, kterd se zabyvala
prinosy jak z pohledu pfirustkd trzeb, tak dopadem na strategicky rist trzniho podilu
spole¢nosti. Na zaklad¢ vSech téchto udajii byl sestaven podrobny investi¢ni plan cash
flow. V sestaveném planu byly zohlednény pfirastky trzeb podniku. Tyto vychazi
z progndzy kazdoro¢niho 5% nartistu v segmentu polovodic¢ového primyslu a pramyslu
vyzkumu materidlu. Tato prognoza byla podpofena vyuzitim podpirného néstroje
marketingového prizkumu (metoda relativni cetnosti), ktery pfinesl spolecnosti
informace o zvySeném z4jmu zdkaznikd tohoto segmentu o inovativni technologii,
kterou by akvizici Nenovision s.r.o. spole¢nost ziskala.

Dale byl v celkové hodnoté kapitalovych vydaji zohlednén piirGstek potieby Cistého
pracovniho kapitalu v disledku akvizice. Ve vypoctu se také pocita s potiebou
roz§iteni strojniho vybaveni podniku v disledku vyuziti nové technologie ve vyrobnim
procesu, pro néz byl sestaven odpisovy plan dle platného zakona o Gcetnictvi. Suma
odpist rovnéz zahrnuje pravidelny odpis Goodwillu, jenz vznika v disledku nesouladu
ucetni a trzni hodnoty akvirované spolecnosti. Se zvySenym poctem vyrobenych
vyrobkil bylo také potfeba tumérné zvysit hodnotu variabilnich nékladd, toto navyseni
procentualné odpovida zvysené produkcei. Vysledkem daného plénu je kladné investicni

cash flow projektu.

V nasledném kroku byl akviziéni zdmér hodnocen z pohledu ¢isté soucasné hodnoty,
kdy stanovena diskontni mira odpovida vazenym primérnym nakladim kapitalu. |
Z pohledu cisté soucasné¢ hodnoty je vyhodnoceno, Ze dany akviziéni zdmér je pro
spolecnost vhodny a diskontovand doba navratnosti projektu je jiz ve druhém roce
investice. Stejnou metodou byla také stanovena maximalni pfipustna cena ve vysi
280,14 mil. K¢.
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Poslednim krokem ekonomického vyhodnoceni daného zdméru bylo provedeni analyzy
citlivosti na Cisté soucasné hodnoté. Tato jasné identifikovala nejcitlivéjsi faktor rizika,
konkrétné ocekdvané trzby v dasledku akvizice. Kupni cena spoleCnosti je dalSim
rizikovym faktorem v potfadi vyznamnosti, avsak fadoveé nize, nez pravé progndézované
trzby. Analyza citlivosti potvrzuje dulezitost kvalitniho provedeni prognézy efekti,
spojenych s akvizi¢nim zamérem, nicméné pii 10% odchylce od oc¢ekdvanych hodnot
nenalezla kriticky faktor, jenz by ve svém dusledku vedl k negativni hodnoté Cisté
soucasné hodnoty.

Zékladnim pozitivnim vysledkem zpracovaného navrhu je zjiSténi, ze 1 velice
konzervativni prognéza dopad akvizice na trzby spoleénosti, dokaze vygenerovat
takovy objem piirustku cash flow, ktery dava spolecnosti velky finanéni polStar pro
kapitalovy vydaj. Dtvody tohoto zjisténi jsou piikladany hlavné tomu, ze inovativni
technologie ziskana akvizici ma pozitivni dopad na 80% zakaznickych trzeb. Tento
finan¢ni polStat dava spolecnosti znacny vyjedndvaci prostor pro stanoveni kupni ceny
transakce, avSak nemél by vést k umélému nadhodnocovani spolecnosti Nenovision

S.I.0.
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5 ZAVER

Cilem této prace bylo ekonomické vyhodnoceni akvizicniho projektu spolecnosti
TESCAN Brno s.r.0., ktera je hlavnim vyvojovym a vyrobnim zavodem nadnérodniho
koncernu TESCAN ORSAY HOLDING a.s. Spolecnost piisobi na poli HI-TECH
vyrobku elektronové mikroskopie, ktera je nejen odbornou vetejnosti chapana jako
akvizi¢nich zdméri je kazdodenni soucasti Zzivota podniku, jeho dlouhodobého

strategického rozvoje a cesty k dosazeni pravidelného zvySovani hodnoty.

Cilem této prace bylo vyuziti vhodnych modernich metod investi¢éniho rozhodovani pro
posouzeni piinosil této akvizice pro spole¢nost. Zasadnim a relevantnim meétitkem jsou
chapany pouze piirtstky cash flow. Tyto na rozdil od Ucéetnich vynosu piinaseji
nejjednodussi piehled o rozdilu mezi piijatymi ptirGstky trzeb a kapitalovymi vydaji.
Na zaklad¢ tohoto ptedpokladu bylo zvoleni diskontovaného cash flow a Cisté soucasné

hodnoty jako vhodné metody vyhodnoceni akviziéniho zaméru.

Pro ziskani vSech relevantnich informaci tato prace obsahuje rozsahlou strategickou
analyzu, ktera hodnotila jak wvnéjsi, tak vnitini okoli podniku. Tato analyza jasné
identifikovala trh elektronové mikroskopie jako jeden z nejrychleji rostoucich na svéte.
Déle byla na tomto trhu identifikovdna silnd oligopolni struktura, kdy primarné
z diivodu velkych bariér vstupti se na hlavnim svétovém trhu pohybuje pouze max. 10
vyznamnych producentti. Na trh neptichazeji novi hraci a jeho progres je vyznamné
determinovan pravidelnou konsolidaci ve form¢ fuzi a akvizic, kdy hlavné velci svétovi
producenti zkupuji mensi vyrobce nebo start-up spolecnosti, které jsou nositeli novych

patentovych feseni.

Byla zpracovana velice podrobnd finan¢ni analyza, jejiz vysledky dokézaly
identifikovat zkreslujici faktor ucetniho hospodateni ve formé ocenovaciho rozdilu
Z nabytého majetku spole€nosti, ktery vznikl v disledku fuze TESCAN a.s. a ORSAY
Ph. SAS vroce 2013. Tento ocenovaci rozdil je nejvétsi polozkou dlouhodobého
majetku spolecnosti a jeho kazdoro¢ni odpis ma za nasledek, Ze aktiva spolecnosti
nerostou tak, jak by odpovidalo struktufe rustu trzeb. Hospodafeni také ovliviuje
postaveni v koncernové struktufe, kdy okolo 23% trzeb pochéazi z transakci se

spfiznénymi stranami. Jako velice pozitivni je chapana skutecnost, Ze spolecnost vzdy
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dosahovala kladného cash flow z provozni ¢innosti a je schopna pravidelné financovat

svij rozvoj z vlastnich finan¢nich zdrojut.

Soucasti diplomové prace bylo také stanoveni relevantniho diskontniho faktoru pfii
vypoctu Cisté soucasné hodnoty, ten odpovidd vypoctu vazenych primérnych nékladii
kapitalu. Pro vypocet ndkladi vlastniho kapitalu byla zvolena jako nejvhodnéjsi metoda
oceniovani kapitalovych aktiv, ktera vychazi z modifikace prof. Damodarana pro
neamerické ekonomiky. Tato metoda kromé svého vyuziti pro diskontovani, dokazala
také urcit velkou mezeru mezi stdvajicimi realizovanymi vynosy z vlastniho kapitalu
spolecnosti a urovni vynost, ktery je generovan spolecnostmi ve stejném odvétvi, jez
jsou veiejné kotovany na burze cennych papirt.

Na zékladé zjisténych skuteCnosti a prognézovanych hodnot byl piinos akvizice
Nenovision s.r.o. hodnocen kladné. Je vSak potfeba doplnit, Ze prace je zpracovana na
zaklad¢ vyhodnoceni ekonomickych dopadii a nemize svym zaméfenim posuzovat dalsi
mozné atributy, jako je uroven technologického zhodnoceni a dalSich nepfimych

piinosu akvizice pro spolecnost.
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Piiloha 1 : Horizontalni analyza aktiv

AKTIVA fad HORIZONTALNI ANALYZA
absolutni zména relativni zména v %
a 5 c 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
|AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 74) 001] 2610354| 2610059| 2560728 2406812| 2453016 2399226 - 001 - 189 - 601 152
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0
B D y majetek (F. 04 + 14 + 27) 003| 1943627| 1825971| 1681226 1595356 1467489 1362154| | - 6,05 - 793 - 511 - 801
B. I |DI y y majetek (F. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 734 1964 3413 4277 4 662, 5457 167,57 73,78 25,31 9,00
B. I 1|Nehmotné vysledky vyzkumu a vjvoje 005
2|Ocenitelna prava 006 734 1964 3353 3780 4 165, 4277 167,57 70,72 12,73 10,19
B.1.2.1. Software 007 661 1955 3353 3 669 3 394/ 3 585 195,76 71,51 9,42 7,50
B.1.2.2.Ostatni ocenitelna prava 008 73 9 0 111 771 692 - 87,67 -100,00 594,59
3 |Goodwill 009
4|Ostatni y nehmotny majetek 010
Poskytnuté zélohy na diouhodoby nehmotny majetek a nedokongeny
5 |dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 60 497 497 1180 728,33 0,00
B.1.5.1. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.1.5.2. Nedokonceny diouhodoby nehmotny majetek 013 0 0 60 497 497 1180 728,33 0,00
B. I |Dlouhodoby hmotny majetek (F. 15+ 18 + 19 +20 +24) 014| 1942893| 1824007 1677813| 1591079 1462827 1356697 - 612 - 801 - 517 - 806
B. I. 1|Pozemky a stavby 015 0 0 337 268 200 148 - 2047 - 2537
B.II.1.1. Pozemky 016 0
B.1.1.2. Stavby 017 0 0 337 268 200 148 - 20,47 - 2537
2|Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 56 872 66 198 48 640 90 567 90 975/ 113490 16,40 - 26,52 86,20 045
3|Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 019] 1886021) 1757429 1628836 1500244 1371652 1243059| [ - 6,82 - 732 - 789 - 857
4|Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020
B.1.4.1. Péstitelské celky trvalych porostii 021
B.11.4.2. Dospélé zvirata a jejich skupiny 022
B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokongeny
5|dlouhodoby hmotny majetek 024 380 0 -100,00
B.I1.5.1. Poskytnuté zélohy na diouhodoby hmotny majetek 025
B.11.5.2. Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 026 380 0 -100,00
B. ll. |Dlouhodoby finanéni majetek (. 28 az 34) 027
B. Ill. 1|Podily - oviddana nebo ovladajici osoba 028
2|zaptjeka a tvéry - oviadana nebo oviadajici osoby 029
3|Podily - podstatny viiv 030
4 |Zaptitka a Gvéry - podstatny viiv 031
5|Ostatni cenné papiry a podily 032
6 |Zaptjcky a Gvéry - ostatni 033
7 |Ostatni y finanéni majetek 034
B.IIL.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035
B.1Il7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 036
C. Obézné aktiva (F. 38 + 46 + 68 + 71) 037 662 837, 781 405 877 701 810 084 984 722 1025512 17,89 12,32 - 7,70 21,56
C. | |Zasoby (F.39 +40+41+44 +45) 038 305 752 386 225 319 452 336 877 383 793 388 198 26,32 - 17,29 545 13,93
C. I 1|Material 039 101784 134 567 116 155 131 393, 154 304 155 387 32,21 - 13,68 13,12 17,44
2 4 vyroba a polotovary 040 129 932 183 357 146 192 150 671 130 441 219 615! 41,12 - 20,27 3,06 - 1343
3|Vyrobky a zbozi 041 73731 67 714 56 937 54 758 98 687 13 180 - 816 - 15,92 - 383 80,22
C.1.3.1. Viyrobky 042 73731 67 714 56 657 33 056 83 581 3813 - 816 - 16,33 - 41,66 152,85
C.1.3.2. Zbozi 043 0 0 280 21702 15 106! 9 367 7650,71 - 30,39
4|Mada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044
5|Poskytnuté zalohy na zasoby 045 305, 587 168 55] 361 16 92,46 - 71,38 - 67,26 556,36
C. I |Pohledavky (F. 47 + 57) 046 215643 271213 332 958 393147| 486 896 577 642 25,77 22,77 18,08 23,85
C. . 1|Dlouhodobé pohledavky 047 0 0 0 18 468 22 971 9306 24,38
C.I1.1. vky z ich vztahil 048 0 0 18 468 22971 9 306 24,38
C.I1.1.2. Pohledavky - oviadana nebo oviadajici osoba 049
C.11.1.3. Pohledévky - podstatny viiv 050
C.I1.1.4. OdloZené dariové pohledavka 051
C.11.1.5. Pohledévky - ostatni 052
C:11.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 053
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054
C.11.1.5.3. Dohadné Gcty aktivni 055
C.1.1.5.4. Jiné pohledavky 056
2|Kratkodobé 057 215 643 271213 332958 374679| 463 925 568336 25,77 22,77 12,53 23,82
C..2.1. avky z ich vztahii 058 171 844 197 631 298 621 315 022 369 866 530 586 15,01 51,10 5,49 17,41
C.11.2.2. Pohledévky - ovlédané nebo ovladajici osoba 059
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny viiv 060
C.I1.2.4. Pohledévky - ostatni 061 43 799 73 582 34 337 59 657 94 059 37750 68,00 - 5334 73,74 57,67
C.112.4.1. Pohledavky za spoletniky 062
C.1.2.4.2. Socialni i a zdravotni pojisténi 063
C.I.2.4.3. Stat - daiiové 064 32 956 63 031 18 163 35071 46 340 21702 91,26 - 71,18 93,09 32,13
C.I.2.4.4. Kratkodobé ¢ zélohy 065 93 224 273 194] 3 870 5013] 140,86 21,88 - 2894 1894,85
C.112.4.5. Dohadné gty aktivni 066 2385 3330 0 1494 0 133 39,62 -100,00 -100,00
C.I.2.4.6. Jiné pohledavky 067 8 365 6997 15 901 22 898 43 849 10 902 - 16,35 127,25 44,00 91,50
C. Il |Kratkodoby finan&ni majetek (F. 69 aZ 70) 068
C. Il 1|Podily - oviadana nebo oviadajici osoba 069
2 |Ostatni kra y finanéni majetek 070
C. V. prostiedky (F. 72 az 73) 071 141 442 123 967 225291 80 060 114 033, 59 672 - 12,35 81,73 - 64,46 42,43
C. V. 1|Penézni prostfedky v pokladng 072 363 245 234 313 280 536[| - 32,51 - 449 33,76 - 10,54
2|Penézni prostredky na uétech 073 141 079 123 722 225 057 79 747, 113 753 59 136 - 12,30 81,91 - 64,57 42,64
D. I |Casové rozligeni (f.75az 77) 074 3890 2683 1801 1372 805 11560 - 31,03 - 32,87 - 23,82 - 41,33
D. I 1|Néklady pfistich obdobi 075 3890 2683 1111 1372 805 114 660| [ - 31,03 - 5859 23,49 - 41,33
2|Komplexni naklady pristich obdobi 076
3 |Pi{jmy pfidtich obdobi 077 0 690 0 94 -100,00
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Piiloha 2: Horizontalni analyza pasiv

ozna¢ PASIVA fad HORIZONTALNI ANALYZA
absolutni zména relativni zména v %
a b c 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013/2014 |2014/2015 |2015/2016 |2016/2017
PASIVACELKEM (F.79 + 101 + 141) 078]| 2610354| 2610059 2560728 2406812| 2453016| 2399226| - 0,01 - 1,89 - 601 1,92
A Viastni kapital (F. 80 + 84 + 92 + 95+ 99 + 100) 079| 2127955| 2023653| 2008279 1884885| 1860606 1844443| - 4,90 - 076 - 614 - 129
Al | Zakladni kapital (7. 81 az 83) 080 200 200 200 200 200 200 0,00 0,00 0,00 0,00
1 |Zakladni kapital 081 200 200 200 200 200 200 0,00 0,00 0,00 0,00
2 [Viastni akcie a viastni obchodni podily (-) 082
3 |Zmény zakladniho kapitalu 083
Al Azio (F. 85 az 86) 084] 2430050 1921706| 1821706| 1821706| 1771706 1771706 - 20,92 - 520 0,00 - 274
AN 1 |Azio 085
2 [Kapitalové fondy 086| 2430050[ 1921706| 1821706| 1821706| 1771706 1771706| - 20,92 - 520 0,00 - 274
A.ll.2.1.0statni kapitalové fondy 087| 2430050| 1921706) 1821706| 1821706 1771706| 1771706| - 20,92 - 520 0,00 - 2,74
A11.2.2. Ocefiovaci rozdily z precendni majetku a zavazku 088
All.2.3. Ocefovacirozdily z precenéni pii preménach obch.
korporaci 089
A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 090
[AI12.5.Rozdily z ocenéni pfi preménach obchodnich korporaci | 091
AL Fondy ze zisku (7. 93+ 94) 092 0 0
A Il 1 |Ostatni rezervni fondy 093
2 [Statutarni a ostatni fondy 094
A IV Vysledek hospodareni minulych let (F. 96 + 98) 095 -358 277 64 965 0 1373 1979 2700| -118,13 -100,00 44,14
A. V. 1 |Nerozdéleny zisk minulych let 096 67 56 050 0 1373 1979 2700| 83556,72 -100,00 44,14
2 [Neuhrazena ztrata minulych let 097| -358 344 -100,00
3 [Jiny vysledek hospodareni minulych let 098 8915 -100,00
A V. |Vysledek hospodafeni bézného uéetniho obdobi (+/-)
- 55 982 36 782 186 373 61606 86721 69837 - 34,30 406,70 - 66,94 40,77
(F. 01 - (+ 80 + 84 + 92 + 95+ 100 + 101 + 141))| 099
A VI Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 100
B. + C.|Cizizdroje (F.102+107) 101 480 419 583 134 548 831 513 164 545506 525988 21,38 - 588 - 6,50 6,30
B. I Rezervy (f. 103 aZ 106) 102 18 965 27 372 31862 1321 1044 1250 44,33 16,40 - 95,85 - 20,97
B. I 1 |Rezerva na dichody a podobné zavazky 103
2 [Rezerva na dafi z pFjmd 104 18 900 27 110 30 962 0 0 43,44 14,21 -100,00
3 |Rezervy podle zviastnich pravnich predpisd 105
4 |Ostatnirezervy 106 65 262 900 1321 1044 303,08 243,51 46,78 - 20,97
C. Zavazky (7. 108 + 123) 107 461 454 555 762 516 969 511843 544 462| 524738 20,44 - 698 - 099 6,37
Dlouhodobé zavazky (F. 109 + 112+ 113 + 114 +115+ 116 +
o1 [resmerey 108| 358199| 333528| 310743| 282054| 262285 239804 - 89 | - 683 | - 894 | - 730
C. I 1 |Vydané diuhopisy 109 0 0
C.11.1. Vyménitelné diuhopisy 110
C.11.2. Ostatni diuhopisy 111
2 |Zavazky k uvérovym institucim 112
3 |Dlouhodobé piijaté zalohy 113
4 [Zavazky z obchodnich vztaht 114
5 [Dlouhodobé sménky k thradé 115
6 |Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 116
7 |Zavazky - podstatny viiv 117
8 |Odlozeny dariovy zavazek 118 358 199 333 528 310743 282 954 262285 239894| - 6,89 - 683 - 89 - 730
9 |Zavazky - ostatni 119 0. 0
C.1.9.1. Zavazky ke spolecnikim 120
C.1.9.2. Dohadné aéty pasivni 121
C.19.3. Jiné zavazky 122
Kratkodobé zavazky (F. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131 +
con |132+133) v 123|  103255| 222234| 206226| 228880 282177| 284s44| 11523 > WY L0220 2328
C. I 1 |Vydané diuhopisy 124 0 0
C.11.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125
C.11.1.2. Ostatni dluhopisy 126
2 |Zavazky k uvérovym institucim 127
3 |Krétkodobé pfijaté zalohy 128 26 433 36 257 11033 20714 25002] 25952 37,17 - 69,57 87,75 20,70
4 |Zavazky z obchodnich vztahd 129 60 763 131 080} 111 154 137 927 165901) 194254| 115,72 - 15,20 24,09 20,28
5 [Kratkodobé sménky k thradé 130
6 [Zavazky - oviadana nebo oviadajici osoba 131 0 0 25 000 0 11 493 369 -100,00
7 |Zavazky - podstatny viiv 132
8 |Zavazky ostatni 133 16 059! 54 897 59 039 70248 79781 64269| 241,85 7,55 18,99 13,57
C.I1.8.1. Zavazky ke spolecnikiim 134
C.11.8.2. Krétkodobé finanéni vypomoci 135
C.11.8.3. Zévazky k zaméstnancim 136 5410 5391 10 552 8317 11390 12214 - 035 95,73 - 21,18 36,95
X . Za ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
ot " 137 3086|  3240|  6552] 5100  7175|  7456] 4% 10222 | - 2216 | 4069
C.11.8.5. Stét - dariové zévazky a dotace 138 1075 3 685 4841 1787 5453 4036 242,79 31,37 - 63,09 205,15
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 3 396 12 583 9 899 29 375 48 812 24771 270,52 - 21,33 196,75 66,17
C.11.8.7. Jiné zévazky 140 3092 29 998 27 195 25 669 6 951 15792 870,18 - 934 - 561 - 72,92
D. | Casové rozliseni (F. 142 + 143) 4 1980 3272 3618 8763 46 904 28795 65,25 10,57 142,21 435,25
D. I 1 |Vydaje pristich obdobi 142
2 |Vynosy pfistich obdobi 143 1980 3272 3618 8763 46 904 28795 65,25 10,57 142,21 435,25
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Piiloha 3: Horizontalni analyza VZZ

Fadku zména relativni zména v %
a b c | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 [2013/2014 [2014/2015 [2015/2016 [2016/2017
| [Trzbyz prodeje vyrobkii a sluzeb. 01 | 462249 1102944| 1418768 1176 811| 1347 834] 1598629] 138,60 28,63 - 17,05 14,53
I |Trzbyza prodej zbozi 02 0 o 131547] 120736] 131677] 162672 - 822 9,06
A [Wkonova spotreba (. 04 + 05 + 06) 03 | 319996] 899 355| 1051373 1017 904| 1145462 1401558] 181,05 16,90 - 318 12,53
A 1|Nakiady na prodané zbozi 04 0 o 123223 117155] 123646] 150212 - 492 554
A 2|Spotieba materialu a energie 05 | 224410] 589848 565804] 586686 668814] 811034] 162,84 4,08 3,69 14,00
A 3|swzby 06 | 95586] 309507| 362346] 314 063| 353002] 440342] 223,80 17,07 - 1333 12,40
B. |Zména stavu zésob viastni &innosti 07 | 15232 -56973| 38354 -9957| -2913] -40188] -47403 | -16732 | -12596 | - 70,74
c. |Aktivace 08 | -31091] -38725| -13135] -50894| -31407] -40188] 2455 - 66,08 35599 | - 47,56
D. Osobni naklady (F. 10 + 11) 09 | 50517] 109400 136938] 133149 167227 197626] 11656 2517 - 277 25,59
D.  1.|Mzdové naklady 10 | 36858] 78155| 100964] 97276 122445] 144879 112,04 29,18 - 365 25,87
D. 2. |Nakiady na socidini i, zdravotni pojiténi a ostatni naklady 11 13659| 31245] 35074] 35873] 44782] 52747] 12875 15,14 - 028 24,83
D. 2. 1. Naklady na sociaini ia zdravotni pojisténi 12 | 12820] 28965 33965] 32770 41263] 48659 12578 17,26 - 352 2592
D 2.2, Ostatni naklady 13 830 2 280) 2009 3103 3519 4088 174,70 - 11,89 54,45 13,41
E. [Upravy hodnot v provozni oblasti (7. 15 + 18 + 19) 14 | 51020 150947| 144327| 176926] 145093 162498 213,50 - 977 2259 | - 17,99
E.  1.|Upravy hodnot é a hmotného majetku 15 | 51020 150947 146986 148757| 155555 154 780] 213,50 8,10 1,20 4,57
E 1.1. Upravy hodnot a hnotného majetku - trvalé 16 | 51020 159947| 146986 148757] 154259 154 780 213,50 - 810 1,20 3,70
E. 1.2. Upravy hodnot a hmotného majetku - dodasné 17 0| 0| 1 296 0|
E.  2|Upravy hodnot zasob 18 2659  27466] -13674 6704 -1132,94 | -149,79
E. 3.|Upravy hodnot 19 0 703 3212 1014 356,90
Il |Ostatni provozni vynosy (F. 21 + 22 + 23) 20 | 15265 82573| 67194] 25848] 41712 18680] 44093 - 1862 | - 6153 61,37
I 1. [Trzby z prodeje majetku 21 3360 17891 53957 12650] 32425 12106] 43247 201,59 - 76,56 156,32
Ill. 2. |Trzby z prodeje materialu 22 6 144 80| 74] 355 829| 2300,00 - 44,44 - 750 379,73
3. Jiné provozni vynosy 23 | 11899 64538 13157] 13084 8 932] 5745] 442,38 7961 | - 055 | - 3173
F. Ostatni provozni naklady (7. 25 a 29) 24 5450 43399 19504 4733 23139 7436] 69631 - 5506 | -7573 388,89
F.  1.|Zistatkova cena prodanéhy majetku 25 368! 4421] 18123 3415 10608 4862 110136 | 309,93 - 81,16 210,63
F.  2.|Zistatkova cena prodaného materialu 26 21 139) 58 71 443 849] 561,90 58,27 22,41 523,94
F.  3.|Danéa poplatky 27 28 62 53 65 88 190] 121,43 14,52 22,64 35,38
F. 4. |Rezervy v provozni oblasti a komplexni néklady pitich obdobi 28 4917 847 638 421 -276 206| - 82,77 24,68 - 34,01 165,56
F. 5.[Jiné provozninakiady 29 116] 37 930) 632) 721 12276 1329] 32598,28 98,33 14,08 | 160264
*__|Provozni vysledek hospodateni (F. 01 + 02 - 03- 07 - 08 - 09 - 14 +20 - 24) 30 | 66300] 69114 240148] 60534 74622] 93230 4,10 247,47 - 74,79 2327
V. |Wnosyz ého finanéniho majetku - podily (F. 32 +33) 31 0] 0f
IV. 1. [Vnosy z podila - oviadana nebo oviadajici osoba] 32
IV. 2.|Ostatni vynosy z podila 33
G. Naklady na prodané podily 34
V. |Wnosyz ostatniho majetku (7. 36 +37) 35 8848 18199 105,68 -100,00
V. 1.|Wnosy z osttniho dlouhodobého finanniho majetku 36
V. _2.[Ostatni vnosy z ostatniho finan¢niho majetku 37 8848 18199 105,68 -100,00
H. ly souvisejici s gm fi majetkem 38 | 10469 46526 344,42 -100,00
VI |Vynosové uroky a podobné vynosy (F. 41 + 42) 39 1 290 0| 0f 0| 8| 28900,00 | -100,00
VL. 1. |Vynosové troky a podobné vynosy - oviadana nebo oviadaici osoba 40 1 290) 0 0 0 8| 28900,00 | -100,00
V1. 2. |Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 41
. |Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
J [Nakiadové droky a podobné naklady (7. 45 +46) 43 0 84 142] 249 374 469 69,05 7535 50,20
J. 1. |Nakladové troky a podobné néaklady - oviddana nebo oviddajici osoba 44 0 84 142] 249 374 69,05 75,35 50,20
J. 2. |Ostatni nakladové troky a podobné naklady 45
VIL__|Ostatni finanéni vynosy 46 | 25812 83853| 58740 40739| 95304 84775 22486 - 2995 | - 3065 133,94
K. Ostatni finanéni naklady 47 | 15778] 84631 75065 38091 83690 101492 436,39 - 1130 | - 49,26 119,71
* Finanéni vysledek i(7. 31-34 + 35- 38+ 39-42- 43+ 46 - 47 48 8414] -28899| -16 467 2399 11240 17198 -44346 | - 4302 | -11457 368,53
- Vysledek i pred zdangnim (7. 30 + 48) 49 | 74804] 40215| 223681 62933| 85862 76032] - 4624 456,21 - 71,86 36,43
L Daii z pijma za béZnou Einnost (F. 51 + 52) 50 | 18822 3433] 37308 1327 -859) 6195 - 81,76 986,75 - 9644 | -164,73
L. 1 |Daiiz pfjmu splatna 51 18900] 28104] 60093] 20116] 19810] 28586 48,70 113,82 - 5155 | - 31,96
L. 2 |Daiiz pfjmu odiozena 52 78] 24671 22785 -27789] -20669] -22391] 31529,49 7,64 21,96 - 25,62
- Vysledek ipo zdanéni (7. 59-50) | 53 | 55982 36782] 186373] 61606] 86721 69837] - 3430 406,70 - 6694 40,77
M. Prevod podilu na vysledku reni & 54
= Vysledek za Getni obdobf (7. 53 - 54) 55 | 55982[ 36782 186373| 61606] 86721] 69837 - 3430 406,70 - 66,94 40,77
- Cisty obrat za Ggetni obdobi= I + Il + .+ IV. + V. + VI. + VIl 56 | 512175] 1287 859| 1676 249| 1364 134| 1616527 1864 744] 15145 30,16 - 1862 18,50
w7 o1 LY s , , o
Ptiloha 4: Vertikalni analyza naklada
Vertikdlni analyza NAKLADU
Uk le (v tis. K¢) 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 % 2018 %
NAKLADY 456193 100,00%| 1251077| 100,00%| 1489876 100,00%| 1302528| 100,00%| 1529806] 100,00%| 1796898 100,00%
Vykonova spotieba 319 996 70,14 899 355 71,89 1051373| 70,57 1017904 78,15 1145462 74,88 1401558 78,00
Néklady na prod. zbozi 0 0,00 0 0,00 123223 8,27 117155 8,99 123 646 8,08 150212 8,36
Osobni ndklady 50517 11,07 109 400 8,74 136 938 9,19 133149 10,22 167227 10,93 197626 11,00
Uprava hodnot v provozni obla: 51020 11,18 159 947 12,78 144 327 9,69 176 926 13,58 145 093 9,48 162 498 9,04
Ost. provozni naklady 5450 1,19 43399 3,47 19504| 1,31 4733] 0,36 23139 1,51 7436] 0,41
ZUst. cena prod. dl. maj. 368 0,08 4421 0,35 18123 1,22 3415 0,26 10 608 0,69 4862 0,27
Dané a poplatky 28 0,01 62 0,00 53 0,00 71 0,01 88 0,01 190 0,01
Nakladové troky 0 0,00 84 0,01 142 0,01 249 0,02 374 0,02 469 0,03
Ost. fin. ndklady 15778 3,46 84 631 6,76 75 065 5,04 38091 2,92 83 690 5,47 101 492 5,65
oy 1LYt , , o
Piiloha 5: Vertikalni analyza vynosi
VertikaIni analyza VYNOS0
L (v tis. K&) 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 % 2018 %
VYNOSY 512175 100,00%| 1287 859| 100,00%| 1676249| 100,00%| 1364 134| 100,00%| 1616527 100,00%| 1864 756/ 100,00%
Triby za prodej vyrobkd a 462 249 90,25 | 1102 944 85,64 1418768 84,64 1176811 86,27 1347834 83,38 1598629| 85,73
Triby za prodej zboZi 0 0,00 0 0,00 131547 7,85 120736 8,85 131677 8,15 162 672 8,72
Ost. prov. vynosy 15 265 2,98 82573 6,41 67 194 4,01 25848 1,89 41712 2,58 18 680 1,00
Trizby z prod. dl. maj 3360 0,66 17 891 1,39 53 957 3,22 12 650 0,93 32425 2,01 12 106 0,65
Vynosy z ost. dI. fin. maj. 8848 1,73 18 199 1,41 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vynosové troky 1 0,00 290 0,02 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Ost. Fin. Vynosy 25812 5,04 83 853 6,51 58 740 3,50 40739 2,99 95 304 5,90 84775 4,55
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