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Abstrakt

Diplomova prace se zaméfuje na vybér potencialniho akvizi¢niho cile sidliciho v Ceské
republice pro strategického zahrani¢niho investora. V tvodu prace jsou popsany
zakladni literarni prameny, ze kterych vychdzi kazda nasledujici ¢ast prace. Prvotné jsou
na zéklad¢ stanovenych kritérii vybrany spole¢nosti, které jsou analyzovany ukazateli
finan¢ni analyzy, ovéfeny bankrotnim modelem z divodu rizika bankrotu a sefazeny
podle finanéni vykonnosti. Nasledné jsou vybrané spoleCnosti ocenény. Podle
dosazenych vysledki je formulovan navrh pro odkup dané spolecnosti véetné zakladnich

parametrt indikativni nabidky.

Klic¢ova slova

Fuze a akvizice, strategicky investor, finan¢ni analyza, ocenéni, indikativni nabidka

Abstract

The thesis focuses on the selection of a potential acquisition target based in the Czech
Republic for a strategic foreign investor. In the introduction of the thesis, the basic
literature sources are described, from which each subsequent part of the thesis is
developed. Initially, companies are selected on the basis of established criteria, analysed
by financial analysis indicators, verified by a bankruptcy model for bankruptcy risk and
ranked by financial performance. Subsequently, the selected companies are valued.
According to the results obtained, a proposal for a buyout of the company in question is

formulated, including the basic parameters of an indicative offer.

Keywords

Mergers and Acquisitions, strategic investor, financial analysis, valuation, indicative

offer
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UvVoD

Problematika fuzi a akvizic je v dnesnim ¢im dal globalizovanéjsim prostiedi stale vice
aktudlni. Myslenka managementu spole¢nosti vedouci ke vstupu na zahrani¢ni trhy mtze
vzejit z potfeby dosahnout nédkladovych uspor, ziskani novych zédkazniki ¢i technologii,
nebo dobyt silnéjsiho postaveni na trhu ristem. Nicméné, dlezitou roli hraje rozhodnuti,
jakym zptsobem na zahrani¢ni trh spole¢nost vstoupi. Vybudovani podniku tplné¢ od
zacatku totiz mlze byt pfili§ Casove a ndkladoveé narocné, a proto se zde nabizi moznost
koupit jiz zab&hlou fungujici spole¢nost, ktera jiz méa vyrobni kapacity vybudované a
muze vést k mnohem rychlejsi integraci.

Problematika této diplomové prace zasahuje do procesu hledani potencialniho
akvizi¢niho cile na ceském trhu pro zahrani¢niho investora. Za tukol si tedy dava na
zaklad¢ predem stanovenych kritérii sestavit seznam potencialnich cilovych spole¢nosti,
tyto spolecnosti zhodnotit z hlediska provozni a finanéni efektivity, nasledné ocenit a pro

vybrany podnik formulovat indikativni nabidku.

V Gvodni ¢asti prace budou definovana zékladni témata tykajici se fuzi a akvizic, jak
probihaly tyto transakce v minulosti a jaké motivy mohou spole¢nosti mit pro jejich
realizaci. Mimo to bude struéné popsén proces strategické akvizice a moznosti
financovani. Nedilnou soucasti teoretické Casti bude tvofit finan¢ni analyza poskytujici
zakladni prehled vyuzivanych pomérovych ukazateld pfi analyze spolecnosti, véetné
bankrotniho modelu a metody mezipodnikového srovnéni. V zavéru bude poskytnut

teoreticky pfehled valua¢nich metod pouZivanych v ¢asti analytické.

Stavebnim kamenem analytické ¢asti bude sestaveni na zaklad€ predem stanovenych
kritérii seznam spolecnosti, které budou v analytické ¢asti popsany jak z provozni
¢innosti, tak analyzovany vybranymi pomérovymi ukazateli. Provozné a finanéné
nejefektivnéjsi spolecnosti sefazené podle bodovaci metody pii diferencovanych vahach

budou nésledné ocenény metodami diskontovanych penéznich tokii a metodou nasobkd.

V zévéru préace tedy budou vysledky ohledné nejvhodnéjsi spolecnosti shrnuty a jako

zaveérecny bod bude formulovana indikativni nabidka pro odkup této spolecnosti.
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CiL PRACE A METODOLOGIE
Globalni cil

Globalnim cilem této diplomové prace je na zaklad¢ stanovenych kritérii formulovat
doporu¢eni konkrétni spolegnosti se sidlem v Ceské republice jako cile pro strategickou
akvizici zahrani¢niho investora v¢etné ramcového ocenéni této konkrétni spolecnosti a
doporuceni zakladnich parametra indikativni nabidky.*
Parcialni cile
Pro splnéni globalniho cile jsem zvolil nasledujici parcialni cile:

1. Na zédkladé analyzy trhu sestavit seznam potencialnich akvizi¢nich cila

2. Vybér a srovnani nejvhodnéjsich kandidatl pomoci ukazatelii finan¢ni analyzy

vcetné jejich setazeni na zaklad€ vhodnosti pro strategického investora

3. Ocenéni akvizi¢niho cile

4. Formulace indikativni nabidky pro odkup spole¢nosti
Metodologie

Vyzkumna cast projektu je konstruovana pievazné jako sbér a analyza archivnich a
sekundérnich dat zkoumanych deduktivnim pfistupem. Vzhledem k zaméteni prace se
bude jednat pievazné o data finan¢niho charakteru. Dosazené vysledky jsou nasledné
vyuZity pro odvozeni zavéri tykajicich se finanéni vykonnosti vybranych podniki a
zvazeni jejich vhodnosti pro ucely valuace a ptipadné akvizice. Zkoumana finan¢ni data
byla ziskana pfevazné z placené databaze Orbis Europe a vyroc¢nich zprav jednotlivych
spole¢nosti vefejné dostupnych na portdlu Justice. Prizkum trhu k nalezeni vhodnych
spolecnosti a jejich filtrace byl proveden skrz agenturu Czechlnvest, odkud je mozné
ziskat pfehledny seznam spolecnosti plisobici v konkrétnim odvétvi na Ceském trhu. Data
vyuzita k valuaci tykajici se ndsobkii valuace byla cerpdna z placeného portalu
Mergermarket.

Pro ucely ziskéni zavéri a porozuméni pouzitych finan¢nich dat byla aplikovéana
podnikové fundamentélni analyza.

Prvnim krokem bylo vytvofeni seznamu potencidlnich akvizi¢nich cild. Vybér probihal
na zaklad¢ specifickych kritériich strategického investora, na jejichz zakladé byl podle
dat z portalu Czechlnvest a vefejné¢ dostupnych informaci danych firem sestaven seznam

potencialnich akvizi¢nich cili. V této Casti byla také specifikace automobilového trhu
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v Evropé€. Prednost byla kladena na kli¢ové ekonomické indikatory poptavkovych a
nabidkovych faktort jako jsou poCty nové registrovanych a vyrobenych vozil, vcetné
ekonomického vyhledu a srovnani se zbytkem svéta. Pro ucely této analyzy byla data
Cerpana od Evropské asociace vyrobcii automobilli, kterd jsou bezplatné vefejné
ptistupna.

Pti feSeni druhého parcidlniho cile bude provedena komparace vybranych obchodnich
korporaci za i¢elem jejich setazeni z hlediska preferenci zahrani¢niho investora. Pro tyto
ucely bude vyuzito vybranych finan¢nich ukazateli, které budou nasledné vyhodnoceny
bodovaci metodou pii diferencovanych vahach. Soucasti této analyzy bude také
zhodnocenti rizika bankrotu, u které¢ho bude vyuzit bankrotni model Altmanovo Z-score

pro vefejn¢ neobchodované spolecnosti.

Podle zavért stanovenych ve druhém parcidlnim cili bude u tfech vybranych spolecnosti
provedeno ocenéni dvéma zdkladnimi metodami, jimiZz jsou ocenéni metodou
diskontovanych penéznich tokii plynouci firmé a metodou nasobkd. Vybér tfech
spolecnosti misto pouhé jedné poskytne strategickému investorovi urcitou flexibilitu
kviili potencialnim riziku, Ze zvolenou nejvhodnéjsi spolecnost nebude mozné odkoupit.
Metoda diskontovanych penéznich tokti byla vybrana ztoho divodu, ze na zakladé
aktualni finan¢ni vykonnosti podniku je mozné odhadnout budouci penézni toky, které
firmé budou plynout vzhledem k nédkladim na kapital vynaloZenych na ziskéani téchto
penéznich tokli. Metoda nasobkill byla zvolena z toho diivodu, aby nebyl kladen dliraz
pouze na jednu oceniovaci metodu a vysledné ocenéni poskytlo co nejrelevantnéjsi zavéry.
Obou metodam bude pfifazena patii¢na vaha, na jejichz zakladé€ bude vazenym priimérem
stanovena finalni hodnota podniku.

Zéaveérem budou dosazené vysledky ptfedchozich parcialnich cili syntetizovany a pro
zahrani¢niho investora bude navrzena indikativni nabidka pro odkup stoprocentniho

podilu ve vybrané spolecnosti.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato c¢ast diplomové prace bude vyhrazena zdkladnich teoretickych vychodisek

problematiky Fuzi a Akvizic, Finanéni analyzy a Valuaci spole¢nosti.
1.1 Fuze a akvizice

V soucasné dob¢ existuje mnoho zptisobti, jak obchodni korporace mohou rozsitit své
obchodni aktivity. Miize se jednat o investice do interniho prostfedi firmy, kde hlavnim
prostiedkem pro rast miize byt zvySovani vyrobnich kapacit nakupovanim novych stroj,
linek apod. Nebo to mohou byt investice ve formé spojeni vice podniki formou fuzi a
akvizic (dale jako M&A). V dnesnim globalizovaném svété hraji fize a akvizice ¢im dal
prostfedi na trhu i to, jakym zplisobem se podnikd. Transformace spole¢nosti formou
M&A mize slouZit jako silny nastroj ke zvySeni konkurenceschopnosti, ale také jako

zpisob, jak v ptipadé Spatného rozhodnuti spole¢nost vystavit velkym problémam.

V této ¢asti diplomové prace se budu zabyvat vymezenim teoretickych vychodisek oboru
fuzi a akvizic. Z pocatku budou definovany zakladni pojmy, jak se fuze a akvizice
vyvijely v historickych vinach a jak vypadaji v aktudlni dobé na evropském trhu.
Nasledn¢ bude pozornost vénovana motivim, které vedou spolecnosti k rozhodovani o
fuzich a akvizicich, jaky je proces pii akvizici podniku, jaké jsou moZznosti financovani

takové akvizice a také to, jak se cilovy podnik mlZe branit proti potencidlni akvizici.
1.1.1 Uvod do tématu fazi a akvizic

Sedlacek a kol. (2013) uvadi, Ze fize a akvizice jsou diskutovany v ekonomické teorii
jako spojeni obchodnich spole¢nosti. Téma kombinaci podnikl je také vymezeno
v mezinarodnich ucetnich standardech i ve v§eobecné uznavanych tcetnich pravidlech.
Podle téchto standardii je za kombinaci podnikl oznaovana situace, kdy nabyvatel ziska
kontrolu nad jednim nebo vice podniky. AZ na vyjimky, ve vétSin€ piipadd ziskava
kontrolu nad spojenim ta strana, kterd ziska pfimo ¢i nepiimo vice nez 50 procent
hlasovacich prav. Aby transakce byla oznacena jako kombinace podnikii, musi nabyvatel

jednoznaéné nakupovat jednotku, ktera je oznacena jako podnik (Sedlacek a spol.).

Podle Sedlacka a spol. (2013) se v praxi miizeme nejcastéji setkat s nasledujicimi druhy

kombinaci:
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a) Akvizice ¢asti nebo celku jiného podniku
b) Akvizice majetku
c) Fuze

Akvizice

Sedlacek a spol. (2013) a Hunt (2004) definuji akvizici jako ziskani vlastnictvi celé nebo
¢asti jiné obchodni spolecnosti ¢i majetku. Spousta lidi terminy fuze a akvizice chape
jako synonymum z toho diivodu, Ze se ve spoust¢ piipadii vzajemné nevylucuji. Hlavnim
rozdilem je ale forma uskutecnéni transakce, kdy pti akvizici nabyvatel odkupuje majetek
¢i podily na cilovém podniku pomoci vlastnich akcii, hotovosti, ¢i jinych cennych papirt,
¢imz se stava jeho novym majitelem. Transakce v piipadé fuze se ale odlisSuje tak, ze se
dané podniky spoji a jako prostfedek smény dojde k transakci akcie-za-akcie (Hunt,
2004). V praxi tedy miizeme pozorovat pievazné akvizice, ve kterych figuruje nabyvatel
jako podnik znatelné vétsi, a cilova spolecnost jako podstatné mensi. Naproti tomu flze
predstavuje prevazné kombinaci podnikli podobné velikosti (Rompotis, 2015).

Fuze

Definice fuze, kterd jiz byla nastinéna v kapitole Akvizice, predstavuje situaci, kdy se dva

podniky o podobné velikosti zkombinuji do jednoho a probiha transakce akcie-za-akcie.

Cesky pravni fad rozlisuje dva druhy fuzi. § 61 odst. 1 zakona &. 125/2008 Sb. o
preménach obchodnich spolecnosti a druzstev — znéni od 01.01.2021 definuje fazi
sloucenim jako situaci, kdy ,,dochazi k zaniku spolecnosti nebo druzstva nebo vice
spolecnosti nebo druzstev a prechodu jmeéni zanikajici spolecnosti nebo druzstva na
nastupnickou spolecnost nebo druzstvo, nastupnickd spolecnost nebo druzstvo vstupuje
do pravniho postaveni zanikajici spolecnosti nebo druzstva, nestanovi-li zvlastni zdakon
néco jiného*. Druhym zptisobem fuzi obchodnich spole¢nosti podle § 62 odst. 1 zdkona
¢. 125/2008 Sb. o ptemenach obchodnich spolecnosti a druzstev — znéni od 01.01.2021
je spojeni splynutim, coz znamena, Ze jmeni zaniklych spolecnosti ¢i druzstev prechazi
na noveé vzniklou spolecnost ¢i druzstvo a ta vstupuje do pravniho postaveni jako

nastupnicka spolecnost ¢i druzZstvo.

14



Spole¢nost HI]:I Spole¢nost
B

B

Spolecnost

C

Obrazek 1: Druhy fuzi dle ¢eského pravniho fadu
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Jak uvadi Sedlacek a spol. (2013), ekonomicka teorie rozdéluje fuze a akvizice do 4
zakladnich kategorii:

Horizontalni

Horizontalni faze ptedstavuje situaci, kdy pfi spojeni podnikt figuruji firmy podobné ve
svém vyrobnim programu, casto si konkuruji a nachazeji se na stejné urovni
dodavatelského fetézce (Sedlacek a spol., 2013). Horizontdlnim spojenim spolecnosti cili
na dosazeni vysSiho trzniho podilu ¢i rozsifeni aktivit do novych lokaci. Motivem tedy
k tomuto zplsobu spojeni je pak pfevazné vytvoreni siln€jSiho postaveni na trhu c¢i
dosaZeni vyssi efektivity finanénimi ¢i provoznimi synergiemi (Rompotis, 2015).
Vertikalni

Vertikalni fuzi se oznacuje takova kombinace podnikili, které maji mezi sebou vztah
kupujici — prodavajici (Gaughan, 2017). Smér tohoto vztahu v dodavatelském fetézci pak
muze byt jak vzad, smérem ke zdrojim surovin, kdy se nabyvatel spoji se svym
dodavatelem, anebo smérem vpied, kdy spolenost na vy$sim stupni dodavatelského
fetézce ziska kontrolu nad stupném niz8im. Typickym piikladem vertikalniho spojeni je
ziskani kontroly velkoobchodnika nad maloobchodnikem (Sedlacek a spol., 2013).

Konglomeratni

Ke konglomeratnimu spojeni dochézi tehdy, kdyZ spole¢nosti nejsou konkurenty a ani
nemaji vztah mezi kupujicim a prodavajicim (Gaughan, 2017). Jinymi slovy,
kombinované firmy si nejsou ani vzajemnymi konkurenty a jejich podnikatelska ¢innost

se nachazi vezcela odlisSnych ekonomickych oborech. Motivem k vytvofeni
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konglomeratni fuze je tedy ve vétSiné piipadi diverzifikace rizika a Cinnosti, nebo

investovani dostupnych finan¢nich prostiedki (Sedlacek a spol., 2013).

Kongenericka

Poslednim typem je kongenericka fize, kdy se spojuji spolec¢nosti z piibuznych odvétvi,
ktera nevyrabéji identicky produkt. Jejich produkty se mohou dopliiovat a pokryt tak
ucelengjsi nabidku (Sedlacek a spol., 2013).

1.1.2 Historické viny

Akademicka literatura nabizi mnoho diikazl o tom, Ze fize a akvizice v historii probihali
ve vlnach zvySené aktivity, které nasledovaly ptestavky snizené aktivity. Sledovani
trendl ve vyvoji trhu fizi a akvizic mize pfinést velké vyhody pro podnik, ktery
potenciadlni akvizi¢ni cil realizuje vcas. DePamphilis (2012) ve své knize zmifuje
vyzkum, ve kterém akcie zkoumanych 3194 vefejnych spolecnosti nabyvajici jiné
podniky v obdobi mezi rokem 1984 a 2004 svym vykonem piekonali trh, pokud své
transakce uskutecnili v pribéhu prvnich 15 procent konsolida¢ni viny.

V nasledujicich podkapitolach budou popsany historické viny fuzi a akvizic ve svété a

nasledné také v Evrop¢.
Prvni vina — 1897 az 1904

V prubéhu prvni viny fuzi a akvizic, ktera probihala ptevazné v USA, dochédzelo primarné
k horizontalnim spojenim podniki tvofici monopolni trzni postaveni. Odvétvi, které byly
hlavnimi G¢astniky téchto podnikovych kombinaci se pohybovaly pievazné v odvétvich
strojirenské vyroby a dopravnich prostfedkli. Nejvétsimi zéstupci takto vzniklych
spolecnosti byly naptiklad US Steel ¢i General Electric (DePamphilis, 2012). Vrcholu
tato vlna dosahovala mezi lety 1898 az 1902, po nichz nasledoval upadek z divodu

bankovni paniky v roce 1904 a strachu z prvni svétové valky (Kumar, 2019).
Druhé vina — 1916 az 1929

Druhd vlna na tu prvni navazala podobnym zplsobem, avSak misto vznikajicich
monopolnich struktur, které zacaly byt z diivodii regulace mén¢ casté, zacaly vznikat
oligopolni trzni uskupeni. Naproti odvétvi zpracovani oceli, které bylo typickym v prvni
ving€, ve viné¢ druhé pievazovaly firmy v bankovnim sektoru a sektoru vetfejnych sluzeb

(Kumar, 2019). Soucasné jiz neprobihaly horizontalni druhy spojeni podnikl, nybrz
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vertikalni, pfi kterém dochazelo ke spojeni smérem ke zdroji surovin, nebo na druhou
stranu smérem k maloobchodnimu ¢lanku dodavatelského fetézce. Druha vina byla
zakonCena krachem na akciovych trzich vroce 1929, po némz néasledovala Velka

hospodarska krize (Sedlacek a spol., 2013).
Treti vina — 1965 az 1969

Kvetouci ekonomika ve Spojenych statech ptivolala tfeti vinu podnikovych kombinaci,
pii kterych se manazeti snazili prevazné diverzifikovat své podnikani a ziskavat kontrolu
nad podniky z jinych odvétvi. Rozsifeni portfolia produkti dokonce ¢inilo az 80 procent
vSech uskutecnénych transakci tykajicich se M&A (Kumar, 2019). Domnéni manazerd,
ze preneseni svych dovednosti na spole¢nosti z jinych odvétvi nebude pii expanzi ptilis
sloZité. Opak se stal pravdou, kdy nedostatek znalosti o odvétvich nabytych spole¢nosti
dovedl k slabé finan¢ni vykonnosti ¢i nedosazeni pozadovaného vysledku diverzifikace.

Vlna skonc¢ila rozpadem konglomeratt (Sedlacek a spol., 2013).
Ctvrta vina — 1981 az 1989

Vlna fizi z osmdesatych let minulého stoleti se vepsala do historie pfevazné svym
nepratelskym charakterem. Spole¢nost Morgan Stanley jménem INCO zahgjila v roce
1974 prvni nepratelské prevzeti, kdyz se snazila pfevzit ESB. Tento krok byl povazovan
za klicovy a spustil vinu mnoha dalSich neptételskych prevzeti (Kumar, 2019). Manazefi
k akvizicim spolecnosti vyuZivaly primarné externi zplisob financovéani na dluh. V tomto
obdobi bylo také poprvé dosazeno vyssi hodnoty transakci nabytych americkych firem
zahrani¢nimi investory, neZ Spojené¢ staty nabyly v Evrop¢, Kanad¢€ a zemich obklopujici
pacificky ocean vyjma Japonska dohromady. Ctvrtd vina zadala ¢elit tipadku se
zpomalenim ekonomiky na konci osmdesatych let a vyschnutim trhu s podfadnymi
dluhopisy (DePamphilis, 2012).

Pata vina — 1992 az 2000

Masivni expanze technologickych spolecnosti v devadesatych letech, pokracujici
deregulace, odstranovani bariér obchodu a globalizace byli hlavnimi hnacimi motory této
viny fuzi a akvizic ve svété (DePamphilis, 2012). Kontinentalni Evropa s pfichodem eura

a evropské integrace dostala poprvé na hodnoty akvizi¢nich transakci jako v USA.

Renneboog (2006) uvadi, ze pocet transakci zaznamenanych v Evropé vcetné Spojené¢ho
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krélovstvi dosdhlo hodnot 87 804. Pro porovnani s ptfedchozi vlnou, kdy bylo

uskute¢néno pouhych 9 958 transakei je tento rozdil velmi vyznamny.

Nasledujici graf zobrazuje pocet uskuteénénych transakci globalné od roku 1985 po

duben 2023.
Pocet realizovanych transakci globalné 1985 az 2022
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Graf 1. pocet realizovanych transakci globaln¢ 1985 az 2022

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Statista)
1.1.3 Motivy k fuzim a akvizicim
Management ¢i vlastnici spolecnosti mohou aplikovat rtizné strategie pro expanzi svych
podnikani. Expanzi skrz fuze a akvizice mtiize podnik akcelerovat riist firmy, ziskat nové
zakazniky na novych trzich, ¢i téZit ze synergii. Nejcastéjsi provozni a finanéni motivy
ke zvétSovani vlivu spolecnosti budou charakterizovany v této kapitole.

Nasledujici tabulka poskytuje zékladni piehled a stru¢nou charakteristiku motivi k fizim

a akvizicim:
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Tabulka 1: Nejcastéjsi motivy fuzi a akvizic

vewvs

Nejcastéjsi motivy fazi a akvizic

Vétsi rozsah: Ziskani doplnkovych a soubéznych produkt

Rust: Ziskani novych produktd
PFistup na nové trhy
Vyuziti stavajicich produktl pro nové zakaznické zakladny
Stavajicim zakazniklim nabidnout nové produkty
Zvétseni trzniho podilu

Diverzifikace: Vstup na nové trhy
Rozsiteni produktového portfolia
Ziskani pristupu k novym zakaznik{im

Synergie: Financni synergie
Provozni synergie

Podpora vyzkumu a vyvoje:  Ziskani nové technologie

Integrace: Vertikalni

Horizontalni

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Hunt, c2004))

1.1.3.1 Rust

Jednim z nejcastéjSich dlivodd, které vedou management spolec¢nosti k rozhodovani o
fuzich a akvizicich je dosazeni rychlej§iho tempa rdstu nez pii expanzi organickym
zpisobem. V piipad¢ konsolidace podnikil ve stejném odvétvi spoc¢iva vyhoda v ziskani
novych zékazniki, vstupu na nové trhy a rozsiteni produktového portfolia. Takto spojené
podniky vyhodu vyuZivaji pfedevSim prostfednictvim uspor z rozsahu (Hunt, c2004).
Podle Gaughana (2018), spolecnost mtiZze ztratit své konkuren¢ni postaveni ¢i pfijit o
ptilezitost, kterd je k dispozici pouze na omezeny cas, pravé kvuli rozhodnuti rtst
organicky. Pomaly interni riist mize zpUsobit, Ze konkurenti se dané pfileZitosti chopi
diive a dodatecny trzni podil ziskaji pro sebe. Akvizici je totiZ dosazeno nabyti jiz
fungujiciho podniku se zavedenym managementem, prostorami a jinymi potfebnymi
prostiedky.

Dalsi moznosti, jak mohou spole¢nosti rist diky M&A je spojeni s podniky v odlisSnych
odvétvich ¢i trzich. Nabyvatel se totiz miZe nachézet v situaci, kdy poskytuje produkty
na trhu jiz vyspélém s nizkym tempem ristu, a proto se rozhodne rozsifit své podnikani

o akvizici podniku plisobicim na trhu rostoucim rychlejsim tempem (Hunt, c2004).
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1.1.3.2 Synergie

V kontextu fuzi a akvizic (Gaughan, 2012) a (Hunt, c2004)synergii definuje jako situaci,
kdy hodnota dvou sloucenych podnikl je vyssi nez hodnota stejnych dvou podnik
dohromady pted slouc¢enim. Jedna se tedy o schopnost podnikti dosahnout spojenim vyssi
ziskovosti, nez které by dosdhnuli samostatné. Mlizeme tedy konstatovat, Zze uspésnou
kombinace podnikii ndm muiize demonstrovat tato matematickd rovnice: 2 + 2 = 5
(Gaughan, 2012). Pii akvizici se tedy predpoklada, ze dojde ke vzniku vyssi hodnoty
podniku, nez kterou je nabyvajici spolecnost ochotna uhradit za akvizi¢ni prémii a

nakladi spojenych s procesem akvizice.

Nasledujici vzorec tedy navrhuje vypocet Cisté hodnoty akvizice (NAV):

NAV =V,g —(Vy +Vg) —P —E 6]
Kde:
Vag = hodnota spole¢nosti vznikla kombinaci
Va  =hodnota spolecnosti A
Vs = hodnota spole¢nosti B
P = prémie za akvizici spole¢nosti B
E = naklady spojené s akvizi¢nim procesem

Hlavnimi dvéma kategoriemi synergii jsou povaZzovany provozni, které se nasledn¢ jesté
déli na synergie ke zvySeni piijmi a synergie redukujici naklady, a finan¢ni synergie
(Gaughan, 2018).

vvvvvv

Gaughan (2018) uvadi ve své knize studii realizovanou konzultacni spolecnosti
McKinsey, ze 70 procent takto zaméfenych akvizicnich strategii selZze. Pokud se ale
spolecnosti rozhodnou zvolit tuhle strategii, svého cile mohou dosahnout prostfednictvim
vyssi cenové sily, kombinaci silnych stranek spolecnosti, kdy jedna spole¢nost miize
napiiklad disponovat vysoce efektivnimi vyrobnimi procesy, nacez by to doplnila druha
firma suspéSnym odd€lenim obchodu marketingu, nebo zvySenim rastu na trzich

s vys§im potencidlem (Gaughan, 2018).
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Druhé kategorie provoznich synergii je zaméfena na redukei nakladii. Tato strategie je
zaméfena prevazné na dosazeni Gspor z rozsahu, kdy se fixni naklady sloucenych podnikti
rozdéli na vétsi objemy produkce (DePamphilis, c2012).

Finanéni synergie nastava tehdy, kdy spojeni dvou ¢i vice podnikd zlepsi financni
situaci, nez kdyby spolecnosti fungovaly samostatné. Hlavnim divodem, proc tato
vyhoda vznika je ptipadné zlepseni kapitalové struktury, zvysSeni likvidnosti apod. Nové
vznikly podnik miize vykazovat niz8§i hodnoty ceny kapitdlu ¢i casto dosdhnout na
levnéjsi zptisoby financovani. Miize také snizovat dailovou povinnost formou dafiového
Stitu, kterd vznikne diky akvizici ztratového podniku a konsolidaci ucetnich zévérek do

jedné spolecné (Gaughan, 2018).
1.1.3.3 Diverzifikace

Diverzifikaci prostiednictvim fizi a akvizic rozsifuje spolecnost své podnikatelské
zaméfeni na oblasti, jeZ svou povahou nespadaji do rdmce jeji primarni ¢innosti. V praxi
spole¢nosti implementuji tuto strategii s cilem ptrenést riziko z jedné oblasti na vice, ¢imz
minimalizuji mozné ztraty. Kromé efektivniho rozlozeni rizika predstavuje tato strategie
pro firmy rovnéz moznost vstoupit do novych odvétvi s vyssim potencidlem ziskovosti,
kde je trovent konkurence niz$i nez v odvétvi, ve kterém aktudlné podnikaji (Calipha,

2010).
1.1.4 Proces strategické akvizice

Podle (DePamphilis, 2012) je proces strategické akvizice rozprostien do nasledujicich 9
fazi:
1. Obchodni plan se ve své podstaté¢ sousttedi pfevdzné na Cinnosti spojené
s analyzou vnitinich a vngjSich stranek podniku. Spole¢nosti v ivodu evaluuji své
prednosti, pfesné stanovi svou konkuren¢ni strategii a ujasni si svou vizi do
budoucna. Do této faze spada také hodnoceni externiho prostfedi, kdy firma
vybira a hodnoti potencidlni trh pro akvizici a rozpoznéava ptipadné prekazky.
2. Plan implementace akvizice pfesné¢ urCuje a popisuje jednotlivé kroky
akvizi¢niho procesu. Nabyvatel diskutuje a planuje cile akvizice, dostupné zdroje
k realizaci, jak budou jednotlivé kroky Casove rozvrzeny a jaké jsou preference

managementu.
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Pii procesu hledani potencidlniho akvizicniho by mél management prvné
stanovit kritéria pro vybér relativné malého poctu potencidlnich cilti. Tato kritéria
sestavaji z urCeni velikosti transakce ¢i vyhrazeni konkrétniho trhu na ktery se
zameri.

Pro prvni kontakt s cilovou spolecnosti je nutnd kvalitni ptiprava. Zajemce by
mél mit k dispozici kompletni ptehled dostupnych informaci. Ve vétSin€ piipadi
se doporucuje prvni kontakt pfenechat na externim specialistovi kviili jeho
zkuSenostem a expertize. Vyuziti tfeti osoby je pak vyrazné méné zastrasujici nez
pfimé osobni kontaktovani zajemcem.

Vyjednavani predstavuje nejkomplexnéjsi fazi akvizi¢niho procesu, v niz se
prolinaji zdméry a cile obou zapojenych stran, s cilem dosdhnout vzajemného
kompromisu. V této fazi dochédzi k vyznamnym zménam redlné kupni ceny ve
srovnani s puvodni valuaci spolecnosti. Kromé¢ samotného vyjednavani o
transakci je v této etap¢ provadéna hloubkova kontrola, znama téz jako Due
Diligence, béhem které je dikladné zkouman cely podnik.

Proces tvorby planu integrace je uzce spojen s jiz zminénou hloubkovou
kontrolou. Béhem této kontroly jsou identifikovany neefektivni oblasti podniku,
pro n¢z jsou navrhovéana napravna opatteni s cilem zvysit efektivitu, vykon nebo
sniZit naklady.

Pro uzavreni smlouvy je nezbytné mit k dispozici veskeré materialy a ziskat
souhlas vlastnikii cilové spolec¢nosti. Jakmile je smlouva podepsana, cilova
spolecnost pfechdzi do vlastnictvi nového majitele v souladu s dohodnutym
datem.

Integrace predstavuje jednu z klicovych fazi akviziéniho procesu. Novi vlastnici
musi zabezpecit efektivni komunikaci strategickych cil spolecnosti stavajicimu
managementu, ale také zaclenit fungujici procesy, uspokojit financni potieby a
zajistit kulturni integraci.

Naésledna findlni evaluace slouzi pfedevSim k posouzeni GspéSnosti akvizi¢niho
procesu, identifikaci nedostatkt, ze kterych lze ¢erpat pouceni pro budoucnost, a

pfipadnému navrhnuti napravnych opatieni k odstranéni zjiSténych nedostatk.
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1.1.5 Financovani akvizic

Pro urceni zplisobu platby za akvizici cilové spolecnosti je nutné brat v uvahu spoustu
faktorti. Nabyvajici spoleCnost musi rozhodnout, jestli k financovéani akvizice vyuZzije
hotovost vytvoienou vlastni ¢innosti, odkupem na dluh, vyménnou za akcie ¢i jejich
riznymi kombinacemi. V této podkapitole budou popsany jednotlivé zplsoby
financovani akvizic.

Prvni druh transakei jsou realizovany vyuzitim hotovosti. Hotovost miize podnik ziskat
ze dvou hlavnich zdroji. Méné obvyklym zdrojem vyuzivanym pfiakvizicich je
generovani hotovosti z vlastni provozni ¢innosti, z redukce pracovniho kapitalu ¢i prodeje
aktiv. Naopak spolecnost miize hotovost ziskat také z vné&jsiho prostiedi podniku, kdy
jsou k financovani transakce pouzity prostredky ziskané vydanim podnikovych dluhopisii
nebo Cerpanim bankovnich avéri. Pii rozhodovani musi nabyvatel zvazit rizné aspekty
a vyhody vyuziti hotovosti z obou zdroji. Pokud disponuje vyznamnym obnosem
hotovosti a kapitalova struktura neumoziuje k akvizici vytvotit dodate¢ny dluh, firma
vyuzije hotovost vytvorenou vlastni ¢innosti. Na druhou stranu financovanim na dluh
firma promitne nakladové uroky do svého ucetnictvi ¢imz ve vysledku zredukuje
danovou povinnost vici statu.

Druhy zplisob financovani akvizici je poskytnuti akcii ¢1 podild nabyvajici nebo nové
vzniklé spolecnosti vlastnikiim pievzaté spolecnosti, ktera je prebirana vyménou za jejich
vlastnické podily. Nabyvajici spole¢nost miize ptfimo vymeénit akcie ze sezonni nabidky
akcii za akcie cilové spolecnosti nebo prodat své nové akcie a pouzit vytézek na zaplaceni

akvizice v hotovosti.
1.2 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza ptfedstavuje klicovy nastroj pro posouzeni ekonomického zdravi a
vykonnosti spole¢nosti. Prostfednictvim peclivého zkoumani finanénich ukazatelt jako
jsou ukazatele likvidity, zadluZenosti, aktivity a rentability umoznuje tato analyza ziskat
hlubsi pohled na sou€asny stav podniku. Jejim cilem je poskytnout uzitecné informace

pro efektivni strategické rozhodovani a fizeni podnikatelskych aktivit.
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1.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii mezi jedny z nejsledovanéjSich pomérovych finan¢nich
ukazateli. Ukazatele sleduji a vypovidaji o vynosnosti jednotlivych ¢asti majetku ¢i
kapitalu spole¢nosti vzhledem k ukazateltim zisku (Kalouda, 2017). Mimo ziskovost také
vypovidaji o schopnosti podniku tvofit nové zdroje, a tudiz je investoii mohou vyuzit i

pii valuaci (Rejnus, 2016).
1.2.1.1 Rentabilita aktiv

Tento ukazatel udava, jak dobfe si spolecnost vede, a to porovnanim ¢istého zisku, ktery
vytvai, s kapitdlem investovanym do aktiv. Cim vy3§i je hodnota ukazatele, tim
produktivnéj$i a efektivngj$i je management pii vyuzivani ekonomickych zdroji
(Kalouda, 2017). Typickym vyuzitim tohoto ukazatele v praxi je srovnani podniku
s konkurenty nebo odvétvovymi priiméry. Pti srovnani tohoto ukazatele s konkurenty je
ale nutné brat ohled na velikost srovnavanych podnikti (Rackova, 2021).

EAT

koA = Celkova aktiva

(2
EAT... ¢isty zisk po zdanéni
1.2.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu, anglicky /Return on ekvity/ (ROE), je ukazatel
srovnavajici Cisty zisk spolecnosti k vlastnimu kapitalu. ROE je povazovano za ukazatel
ziskovosti spole¢nosti a jeji efektivity pfi tvorbé zisku. Cim vyssi je ROE, tim efektivnéjsi
je vedeni spolecnosti pii generovani pifijmt a rustu z vlastniho financovani. Hodnoty
ukazateld se budou zna¢né liSit mezi podniky kapitalove téZkymi a lehkymi z diivodu
struktury pasiv. V praxi se ukazatel pouziva podobné jako ukazatel ROA pro srovnani
podniki ve stejném odvétvi (Kalouda, 2017)

EAT

ROE = —
Vlastni kapital

®)

1.2.1.3 Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb (ROS) vypovida o vynosnosti trzeb k jednotlivym ukazatelim

zisku. Jinymi slovy se jedna o ukazatel ziskové marZe. Pro vypocet se mohou pouZit riizné
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ukazatel zisku jako naptiklad EAT, EBIT, ¢i EBITDA. V praxi je ukazatel pouzivan
primarné pro porovnani marzi s konkurenty v odvétvi (Griinwald, 2004)

EAT

ROS =
Trzby

(4)

1.2.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou finan¢ni metriky pouzivané k posouzeni miry, do jaké je
subjekt, jako naptiklad firma, jednotlivec nebo stat, zadluzen. Tyto ukazatele mohou
zahrnovat poméry mezi dluhem a aktivy, vlastnim kapitalem ¢i riznymi ukazateli pfijmu.
V ramci této diplomové prace budou vyuzity ukazatele celkové zadluzenosti, irokového

kryti a doby splaceni dluhu.
1.2.2.1 Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti se urci jako podil Cizich zdroji k celkovym aktivim.
Vysledek tedy vypovidé o tom, jakou ¢ast celkovych zdrojt financovani tvofti cizi kapital.
V praxi se hodnoty zna¢né li§i mezi odvétvimi z diivodl riizné kapitalové struktury, proto
ma nejlepsi vypovidaci schopnost porovnavat konkurenty ze stejného odvétvi (Rejnus,

2014).

Celkovh zadhs ‘o Cizi zdroje 5)
ericova zadtuzenost = Celkova aktiva

1.2.2.2 Urokové kryti

Schopnost podniku kontrolovat sviij nesplaceny dluh se méfi pomoci ukazatele
urokového kryti. Je to jeden z nékolika ukazatelli zadluZenosti, které jsou uZitecné pro
hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Vysoké hodnoty ukazatele irokového kryti je pro
investory pozitivni znak, jelikoZ pfi nizkych hodnotach miZe byt podnik ve finan¢nich
problémech a velkou cast svého zisku musi vynaloZit na placeni ndkladovych trokt
(Rejnus, 2014)

Urokové kryti = EBIT 6
TOrOve Tyt = nakladové uroky ©)

1.2.2.3 Doba splaceni dluhu

Ukazatel doby splaceni dluhu patfi mezi ukazatele, které ve svém vypoctu vyuZzivaji

provozni cash flow. Ukazatel vypovida o tom, za jak dlouho by byl podnik schopen splatit
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své zavazky vyuzitim pouze z piijmi vzniklych vlastni ¢innosti. Pokud ukazatel
mezirocn¢ vykazuje klesajici hodnoty, pro investora je to pozitivni zprava (Rejnus, 2014).

i Cizi kapital
Doba splaceni dluhu = — — - @)
Penéini toky z provozni ¢innosti

1.2.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji o tom, jak je spole¢nost schopna dostat svym kratkodobym

zavazktim pomoci kratkodobych aktiv.
1.2.3.1 Celkova likvidita

Pti vypoctu ukazatele celkové likvidity se vyuZzivaji celkova ob&zna aktiva. Jednd se o
sloZzku obéznych aktiv, kterd v sobé zahrnuje i nejméné likvidni slozky jako jsou zasoby
¢i pohledavky diky nimz hodnota ukazatele v porovnani s ostatnimi ukazateli likvidity
vychazi nejvyssi (Rejnus, 2014).

Celkova likvidita = 0Obézna aktiva @®
etkova Lk aita = Y tkodobé Zavazky

Literatura uvadi, ze doporuc¢ené hodnoty ukazatele pro podniky by mély byt v rozmezi
od 1,5 do 2,5. Konecny vysledek ale zavisi pfevdzné na odvétvi, ve kterém dana

spole¢nost podniké (Rejnus, 2014).
1.2.3.2 Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity méfi schopnost spolecnosti plnit své kratkodobé zavazky
svymi nejlikvidnéj$imi aktivy, a proto nezahrnuje zasoby do ob&Zznych aktiv (Kalouda,
2017).

Pohotova likvidita = Obéina aktiva — Zasoby ©
onotova VL = T atkodobé zavazky

Doporucené hodnoty ukazatele se pohybuji v rozmezi 1 — 1,5 (Kalouda, 2017).
1.2.3.3 Okamzita likvidita

V porovnani s ostatnimi ukazateli likvidity je okamzitd likvidita povaZovéna za
nejkonzervativngj$i, protoze se striktn€ drzi hotovosti nebo jejiho ekvivalentu a ostatni
aktiva, v€etné pohledavek, z vypoctu vynechava (Griinwald, 2004).

Okambit likvidita = Kratkodoby finantni majetek 10
amazttd tieviaita = Kratkodobé zavazky (10)
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Doporucena hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez 0,2.
1.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vypovidaji o tom, jak efektivné spolecnost vyuziva aktiva k tvorb¢
vystupt. Ukazatele aktivity, které se bézn¢ oznacuji jako ukazatele efektivnosti, poméhaji
posoudit, jak spolecnost zvlada tizeni zasob, které je klicové pro jeji provozni plynulost
a celkové financni zdravi. V piipadé, kdy podnik disponuje velkym obnosem aktiv,
vznikaji nadbyte¢né ndklady na jejich fizeni a v opacném piipadé, kdy ma podnik

nedostatek aktiv, ptichdzi o ptilezitosti na trhu (Riackova, 2021)
1.2.4.1 Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu aktiv méfi, jak efektivné spolecnost vyuziva sva aktiva k vytvareni
vynost nebo trzeb. Tento ukazatel porovnéava vysi trzeb s celkovymi aktivy spolecnosti
a mé&fi tak efektivitu jejich vyuziti. V praxi najde ukazatel nejvyssi uplatnéni pii srovnani
s konkurenty v oboru nebo sledovani efektivity vyuziti pii procesu expanze mezi
jednotlivymi G€etnimi obdobimi (Rackova, 2021).

Trzby

Obrat celkovych aktiv = (11)

Celkova aktiva

Doporucené primérné hodnoty ukazatele se pohybuji v rozmezi 1,5 az 2,9 (Rtuckova,

2021)
1.2.4.2 Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek méfi dobu, za kterou je spolecnost schopna inkasovat trzby za
prodej svych produkti ¢i sluzeb od svych odbérateld. Dobu splatnosti pohledavek
muzeme definovat také jako dobu, po které spolec¢nost poskytuje beziro¢né klientim
penézni prostiedky a byva vyuzivana jako druh financovani provoznich aktivit podnik.
Hodnotu ukazatele je vhodné sledovat v nckolikaletém trendu a slouzi také jako
relevantni ukazatel pro mezipodnikové srovnani (Kalouda, 2017).

Doba obratu pohledévek = Lo eXAVky (12)
oba ooratu ponleaave _Triby/365
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1.2.4.3 Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob vypovida o tom, jak rychle je spolecnost schopna prodat své
zasoby od momentu nakupu. Tento ukazatel je dobré sledovat ve viceletém trendu, kdy
nam dokéze nastinit, jak efektivné spole¢nost se zdsobami vynaklada. Srovnani hodnot
tohoto ukazatele s konkurenénimi spole¢nostmi v odvétvi pak dokaze poskytnout
dilezitou informaci ohledn¢ toho, kdo zodvétvi je viizeni zdsob nejefektivnéjsi
(Rackova, 2021).

Doba obratu zasob = ——25°Y (13)
opa obratu zasoov = T‘r‘iby/365

1.2.5 Bankrotni model

Bankrotni modely by svou podstatou mély byt schopné predpovédét bankrot spole¢nosti.
Modely jsou zalozeny na piedpokladu, ze kombinace finan¢nich ukazateli dokazou
rozpoznat ptiznaky finan¢nich problému urcité spolecnosti.
1.2.5.1 Altmaniv koeficient bankrotu pro soukromé spole¢nosti
Altmanovy indexy jsou jedny znejcastéji uzivanych modeld pro predikci bankrotu
spolecnosti. Princip modelu je spociva v dosazeni hodnot do péti finan¢nich ukazatelt a
vypoctend hodnota vypovida o tom, zda je spole¢nost ve finan¢nich problémech ¢i ne
(Rejnus, 2014).

Z —score = 0,717 * x; + 0,847 * x5, + 3,107 * x5 + 0,420 * x4, + 0,998 * x5 (14)
Kde:
x1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
x2 = EAT + nerozdé€leny zisk minulych let / celkova aktiva
x3 = EBIT / celkové aktiva
x4 = vlastni kapitéal / celkovy dluh
x5 = celkové trzby / celkova aktiva

Pokud hodnota ukazatele ptesahne hranici 2,9 finan¢ni zdravi podniku je v dobré kondici.
Hodnoty ukazatele v rozmezi od 1,2 do 2,9 znamenaji, Ze podnik se nachdzi v Sed¢ zoné
nevyhranénych vysledki. Pokud ale hodnota indexu je nizsi nez 1,2, podnik ¢eli riziku

bankrotu.
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1.2.6 Metoda mezipodnikového srovnani

Metoda mezipodnikového srovnani je zpohledu srovnatelnosti jednotlivych
hodnocenych podnikti klicova. K tomu, abychom mohli finan¢ni vykonnost
analyzovanych podnikti subjektivné kvantifikovat a srovnat, pravé k tomu pak slouzi tyto
metody. Pouzitelnost a relevantnost téchto metod ale zavisi na konkrétnich podminkach,
a to pfedevsim, Ze srovnavané podniky vykonavaji stejny ¢i podobny druh ¢innosti, na
spravném urceni charakteru ukazatele (tj. kladny ¢i zaporny) a opodstatnénym pitid€lenim
vah k jednotlivym ukazatelim (Rejnus, 2014).

Legenda k nadchézejici tabulce:

Xjj = hodnota j-t¢ho ukazatele v i-té firmé

m = pocet ukazatell

n = pocet hodnocenych podnikii

pj = véha j-tého ukazatele

Tabulka 2: Metoda mezipodnikového srovnani

Podnik Kritérium (zvolené ukazatele)

X1 X2 Xj Xm

X1 X12 Xij Xim

2 X21 X22 X2 Xom

i Xi1 Xi2 Xij Xim

n Xn1 Xn2 Xnj Xnm

Vaha ukazatell p1 p2 Pi Pm
Charakter ukazatel@ [+1] [+1] [-1] [+1]

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle Rejnuse (2014))
1.2.6.1 Bodovaci metoda pri diferencovanych vahach

Podstata bodovaci metody o diferencovanych vahach je takova, Ze podnik, ktery v rdmci
daného ukazatele dosdhl nejlepSi hodnoty, dostane piidéleno 100 bodii a ostatnim

podnikiim se hodnoty ptidéli nasledovné (Rejnus, 2014):
e Kladny charakter ukazatele:

by = —4 %100 (15)

14
J X imax
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e Zaporny charakter ukazatele:

by = Mt 4 100 (16)

Xij
Kde:
bij = bodové ohodnoceni i-t¢ho podniku pro j-ty ukazatel
xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé

Ximax = Nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (100 bodl) v pfipadé kladného charakteru

ukazatele

cvwvr

ukazatele

Financéni vykonost podniku j pak nasledné vyhodnocena pomoci integralniho ukazatele,

pricemz spole¢nost dosahujici nejvyssi hodnoty vykazuje subjektivné nejvyssi finanéni

v

1.3 Proces hledani akvizi¢niho cile

V tvodni fazi hledani potencialnich akvizi¢nich cilti podnik sestavuje prvotni kritéria,
ktera slouzi jako odfiltrovani nehodicich se firem. Mezi takova kritéria podniky nejcastéji
pouzivaji informace ohledné velikosti podniku uréenych na zéklad¢ riznych finan¢nich
ukazateltl ¢i poctu zaméstnancil, uzemi, na kterém cilova spole¢nost ptisobi, ¢i odvétvi ve
kterém podnik4. Vhodnost vybranych kritérii se pfi kazdém projektu 1i$i a zavisi na
strategii nabyvatele. Jakmile je ivodni seznam akvizi¢nich cild kompletni, spole¢nost
informace ohledné produktové fady podniku, ukazatele finan¢niho zdravi a vykonnosti,

nebo na jaké trhy své produkty dodava (Depamhpilis, 2012).
1.4 Valuace spole¢nosti

Tato kapitola se vénuje teoretickému zakladu ocetiovani podniku, pficemz se zaméiuje
na vyznamné metody, tj. diskontované penézni toky (DCF) a metodu nasobitelt.
Diskontované penézni toky jsou zakladnim prvkem pii hodnoceni budouci hodnoty
podniku prostfednictvim pfitomné hodnoty jeho oc¢ekavanych penéznich tokl. Naopak
metoda néasobitelll vyuziva relativnich pomért, jako jsou poméry EBITDA nebo trzni

hodnoty k ¢istym piijmiim, k urceni hodnoty podniku ve srovnani s jinymi subjekty na
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trhu. Tato kapitola si klade za cil poskytnout pevny teoreticky ramec pro pochopeni a

aplikaci obou metod v procesu ocetiovani podnikii.

1.4.1 Metoda diskontovanych penéZnich toki

Metody diskontovanych penéznich tokd patii aktudlné mezi nejrozsifenéj$i metody
ocenovani vibec. Maftik (2018) uvadi, Ze metoda je aplikovana pievazné v USA a
Spojeném kralovstvi, nicméné s rostoucim vlivem globalizace zacind byt metoda
vyznamna i v mnoha dalSich zemich.

Jelikoz je cilem metody urCeni ocenéni vlastniho kapitdlu, mizeme pii vypoctu
postupovat tfemi zplisoby. Prvnim zplsobem diskontujeme penézni prostiedky, které
zustanou podniku jako celku a az ve druhé fazi odecteme hodnotu ciziho kapitalu. Tento
zpusob se v origindlnim znéni nazyva /discounted cash flow to firm (DCFF)/. Druhy
zpusob /discounted cash flow to equity (DCFE)/, po€ita s pen¢znimi toky plynouci pfimo
vlastnikiim, tedy vlastnimu kapitdlu podniku. Posledni metoda, nazvana upravena
soucCasna hodnota /Adjusted present value/, pro vypocet vyuziva soucet hodnoty podniku

s nulovym zadluzenim a soucasné hodnoty danovych tspor z trokti. Ve druhé fazi pak

od této hodnoty odecte zadluzeni a vznikne hodnota vysledna (Matrik, 2018).

Pro ucely této diplomové prace bude vyuzita metoda DCFF.
1.4.1.1 Postup vypoéty hodnoty podniku pomoci metody DCFF
Pro valuaci podniku je nejprve diileZité urcit volny penézni tok plynouci jak vlastnikim,
tak véfitelim ve vychozim roce(Kislingerova, 2001).
FCFF, = EBIT, » (1 — t) + ODP, — AWC, — Investice, 17)
Kde
FCFF; = volny penézni tok pro vlastniky a véfitele
EBIT: = provozni zisk pfed zdanénim
t = sazba dan¢
ODP; = odpisy

AW, = zména pracovniho kapitalu
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Pracovni kapital

Pracovni kapitdl se podle Matika (2018) v bézné literature financni analyzy urci jako
rozdil mezi obéznymi aktivy kratkodobymi zavazky. Nicméné pro ucely ocenéni
spolecnosti je nutné brat v Gvahu jen takové slozky obéznych aktiv a kratkodobych
zavazki, které tvoii hodnotu. Mafik (2018) pro ocenéni podniku vyuziva nasledujici

vzorec vypoctu pracovniho kapitalu:

WC = Zasoby + Pohledavky — Netr. zavazky + CR aktiv — CR pasiv (18)

Diskontni mira

Diskontni mira je jeden ze stavebnich kament valuacnich modelt zalozenych na
diskontovani budoucich penéznich tokti. Primarnim ukolem této miry je tedy prepocet
budoucich penéznich tokti k dneSnimu datu stim, ze bere v potaz jak vynosnost
pozadovanou investorem, tak piipadné riziko investice. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je
riziko, tim vyss§i by méla diskontni mira byt (Kislingerova, 2001).

Pro ur¢eni diskontni miry existuje n¢kolik pfistupt, z nichZ je nejrelevantnéjsi vybrat ten,
ktery nejlépe odpovidd konkrétni varianté vypoctu hodnoty podniku pomoci metody
diskontovanych penéznich toki. Pro metodu FCFF a EVA je nutné zohlednit cenu jak
externiho, tak interniho kapitalu. Z tohoto ditvodu je relevantni pouzit vazené primérné
naklady na kapital (WACC), které zohlednuji, jak kapital vlastni, tak kapital cizi. Pro
valuaci pouzitim dividendovych modelt a modelt zaloZenych na volnych penéznich
tocich vlastnikiim (FCFE) je pak vhodnéjsi vyuZit naptfiklad modely Capital Asset Pricing
Model (CAPM), apod.(Kislingerova, 2001)

Viazené prumérné naklady na kapital

WACC (Weighted Average Cost of Capital) pfedstavuje vaZeny primér nakladd kapitélu,
ktery kombinuje vahy jednotlivych zdroji financovani (dluhu a vlastniho kapitalu). Tato

mira se vyuziva pii diskotanci budoucich penéznich tokt pii ocenovani podniku metodou

diskontovanych penéZznich tokl firm¢ a véfitelim (DCFF) (Matik, 2018).

D E
WACCzrd*(l—t)E+re*E (19)

kde:

WACC = primérné vazené naklady na kapital
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r4 = urokova mira ciziho kapitalu

t = sazba dan¢ z piijmu

D = hodnota ciziho kapitalu

C = hodnota celkového kapitalu (dluh + vlastni kapital)

re = naklady na vlastni kapital (pozadovany vynos vlastnikit)

E = hodnota vlastniho kapitalu

Urokovou miru ciziho kapitalu pak miizeme uréit nasledujici rovnici (Damodaran, 2012):
Ty =75 + RP (20)

Kde:

re= bezrizikova mira vynosu statnich dluhopisii

RP = rizikova ptirazka podle ratingu dluhu

Nélady na vlastni kapitdl miizeme urcit pomoci modelu CAPM (Capital asset pricing

model) (Damodaran, 2012):
T, =7+ B * (hy —15) (21)
Kde:
B = systematické riziko
rm = oc¢ekavany vynos investi¢niho portfolia
Koeficient beta
Koeficient beta popisuje, jak silny vztah existuje mezi uréitym cennym papirem a
vynosnosti trzniho portfolia. Jeho hodnotu pro soukromé spolecnosti je mozné spocitat

podle nésledujici rovnice (Damodaran, 2012):
B =093-0,04*X1+0,167 x X2+ 0,17 * X3+ 0,74 » X4 — 0,31 x X5 (22)
Kde:
X1=ROC
X2 = Stala aktiva/Celkova aktiva
X3 = CZ/Celkova aktiva
X4 = Ocekavany rist

X5 = Sazba dané z ptijmu pravnickych osob
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Dvoufizova metoda vypoctu hodnoty podniku

Jak jiz z ndzvu vypliva, proces vypoctu hodnoty podniku miizeme rozdélit do dvou fazi.
Prvni faze je obdobim progndzy, pro které investor vytvaii predikci penéznich toki.
V praxi se délka tohoto obdobi pohybuje v rozmezi od 3 do 15 let s tim, ze ¢im delsi
obdobi se snazime predpoveédét, tim vic se zvySuje riziko chyby (Maitik, 2018).

Prognoza ristu budoucich penéznich toki mize byt vytvorena na zakladé€ historického
rustu, fundamentalnich ptfedpokladech ¢i pouzita predikce od investi¢nich analytika
(Kislingerova, 2001). Jelikoz historicky rist ve svém piedpokladu nezahrnuje faktory
potencidlné zasahujici do budouciho vykonu firmy a predikce analytik jsou k dispozici
prevazné pro velké vefejn¢ obchodovatelné korporace, budeme se podrobnéji zabyvat

predikci rastu odvozenou od vnitinich predpokladti podniku.

Tempo ristu mizeme stanovit pouzitim nasledujici rovnice (Damodaran, 2012):

(23)

Investice — Odpisy + Zména WC)
EBIAT

gn = ROC * (
Kde
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu (Cisty zisk / Vlastni kapital)
g, = tempo rastu
(1-DIV/EPS) = aktiva¢ni pomér, kde DIV je dividenda a EPS ¢isty zisk na akcii
Druhd faze, nazyvana jako pokracujici faze, pfedstavuje obdobi cinnosti podniku
pokracujici do nekonecna. V kontextu ocenéni tato faze plisobi od konce faze progndzy

do nekonecna, s tim Ze se hodnota diskontuje k poc¢atku pokracujici faze.

Hodnota podniku se tedy dle dvoufdzové metody urci rovnici (Mafik, 2018):

- FCFF, ,_p
L a+DF " (WACC - g)

Hodnota podniku = (24)

Kde
t = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota

I = diskontni mira
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Metoda stabilniho rustu

Zpusob vypoctu hodnoty podniku metodou stabilniho ristu je uréen primarné pro
spoleCnosti, u kterych se do budoucna ocekava rust v konstantni vys$i. Tato metoda
nominalniho HDP zemé¢, ve kterém se podnik nachazi. Hodnota poniku metodou
stabilniho rtstu je mozné urcit nasledujici rovnici (Damodaran, 2012):

FCFF,

Hodnota podniku = m

(25)

Kde:
FCFF; = o¢ekavany volny penézni tok v roce 1
g = mira ristu penéZnich tokd do nekonecna

1.4.2 Metody relativni valuace

Dalsi metodou, kterou je mozné urcit hodnotu podniku je vyuzitim nasobitelti né€kterého
z druhti Gcetniho zisku. I pres fakt, ze metoda relativni valuace neni pfesnd jako valuace
diskontovani penéznich tokl, vramci ocenéni se dd pouzit napiiklad pro srovnani
podobnych podnikil ve stejném odvétvi, ¢i otestovani spravnosti pouzitého valuaéniho

modelu (Koller, 2020).

Zékladni mySlenkou této metody v procesu ocenéni je predpoklad, ze podobna aktiva
jako napftiklad akcie spolecnosti v automobilovém primyslu by mély byt ocenény
podobnym zplsobem. V praxi se timhle zplisobem mizeme ocetiovat i jind aktiva, a
nikoliv pouze akcie vetejné obchodovanych spole¢nosti. Roli v tom, za jaké nasobky se
bude spole¢nost obchodovat, hraji pfevazné fundamentalni charakteristiky specifického
podniku. Mezi tyto faktory patii pfevazné financ¢ni vykonnost, vySe dosahovanych marzi,
stabilita reportovanych vysledki, prospekty riistu do budoucna ¢i rizikovost spolecnosti

(Koller, 2020).
Mezi nejhojnéji vyuzivané nasobky v praxi patii zejména:
Ukazatel P/E

Tento ukazatel vyjadiuje pomér mezi trzni kapitalizaci spolecnosti a jejitho dosazen¢ho
zisku. Doporu¢enou hodnotu tohoto ukazatele je velmi obtizné stanovit, jelikoz se
v kazdém odvétvi mize vyznamné liSit. Akcie rychle rostoucich technologickych

spole¢nosti, které dosahuji vysoké marze se budou obchodovat za daleko vyssi nasobky,
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nez spolecnosti podnikajici v automobilovém ¢i vyrobnim primyslu, dosahujici nizké
marze a nizké hodnoty ristu (Koller, 2020).
Vzorec pro vypocet tohoto ukazatele je nasledujici:

Trzni kapitalizace
PJE = P (26)
Cisty zisk

Nicméné¢ misto Citatele miizeme pouzit také jednotkovou cenu akcie a misto zisku

spole¢nosti zisk na akcii.

V praxi je mozné vyuzit také rizné variace tohoto jmenovatele, kdy misto Cistého zisku
muzeme vyuzit provozni vysledek hospodafeni EBIT nebo variantu pied odectenim

odpist a amortizace EBITDA (Koller, 2020).

U ¢itatele je mozné vyuzit celkovou hodnotu podniku (Enterprise value), ktera se odliSuje
od trzni kapitalizace v zahrnuti efektu dluhu a penéznich prostiedkt spolec¢nosti.(Koller,

2020)
Shrnuti kapitoly

V Givodni teoretické prace byly definovany zakladni pojmy tykajici se fuzi a akvizic
vcetné jejich historického vyvoje, motivll vedouci spolecnosti k témto strategickym
kroktim, jak cely proces strategické akvizice funguje a jaké jsou moznosti financovani

téchto transakci.

Po uvedeni do problematiky fizi a akvizic byla pfedstavena finan¢ni analyza podniku a
jeji jednotlivé komponenty vhodné pro feSeni analytické Casti této prace. Mezi definované
kategorie pomérovych ukazateli byly zafazeny ukazatele rentability, zadluZenosti,
likvidity a aktivity. V zavéru ¢asti vénujici se financni analyze byl také popsan Altmantiv
bankrotni model pro provéfeni spolecnosti z hlediska bankrotu a pfedstavena metoda
mezipodnikového srovnani slouZici k sefazeni spolecnosti zhlediska finan¢ni
vykonnosti.

V zavéru se teoretickd cast veénovala také problematice ocenéni spolecnosti. Byly
ptredstaveny zdkladni metody vyuZivané pro ocenéni spolecnosti pomoci diskontovanych
penéznich toki, u kterych byly popsany také hodnoty vstupujici do valuaéniho modelu.

V ramci této kapitoly byly také popsany valua¢ni metody zalozené na trznich nasobcich.
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2 CHARAKTERISTIKA ZADAVATELE

Roli zadavatele pozadavku pro zpracovani diplomové prace je pravnicka osoba, kterd
figuruje jako zahrani¢ni strategicky investor pozadujici obdrzeni seznamu potencialnich
cili na Ceském trhu pro akvizici stoprocentniho podilu v dané spolecnosti. Z diivodu
diskrétnosti vzhledem k feSené problematice praktické casti diplomové prace bude

zachovana identita zahrani¢niho investora v anonymitg.

Zahrani¢niho investora muzeme charakterizovat jako divizi piedni némecké
konglomeratni spolecnosti piisobici mimo jiné jako klicovy dodavatel v automobilovém
primyslu. Produkty, které zadavatel vyrabi a pro které hleda vyrobni kapacity na ¢eském
trhu jsou plastové soucastky a vyrobky urcené pro automobilovy priimysl. Soucasti planu
investic do expanze podnikdni jsou také akvizice zahrani¢nich podniki, které budou
slouzit k rozsifeni vyrobnich kapacit a vyrobnich fad. Diky rozsahlému know-how a

zkuSenostem na trhu, kterou zminéna spolecnost disponuje cili na rozsifeni trzniho podilu

a zvySeni provozni efektivity.
2.1 Specifikace zadani zahrani¢niho investora

Réamcovym zadanim zahrani¢niho investora je vytvofit seznam potencidlnich akvizi¢nich
cili odpovidajicich zadanym kritériim tykajici se vyrobniho programu a velikosti. U
vybranych spolecnosti, které dand kritéria spliuji, je nutné zhodnotit jejich vykonnost za
pomoci vhodnych ukazatelli finanéni analyzy a nasledn€¢ zhodnotit a setadit jejich
utilizaci pro maximalizaci efektu z akvizice pro zahrani¢niho investora. PoZzadavkem je
ze sestaveného a sefazené¢ho seznamu vybrat pouze nejvhodngjsi kandidaty pro néz
nasledné stanovit rdimcové ocenéni a formulovat zdkladni parametry indikativni nabidky

pro odkup 100% podilu dané spolecnosti.
2.2 Kritéria managementu pro vybér spole¢nosti

e Musi se jednat o vyrobni spole¢nost jejiz hlavni vyrobni program je zpracovani
plastt

e Jedna se o dodavatele do automobilového prumyslu

e Velikost firmy vyjadfena poctem zamé&stnanct, ktery spadad do rozmezi 100 az
125

e Vyrobni zavod na izemi Ceské republiky
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e Posledni ucetni zavérka je k dispozici nejpozdéji za rok 2022
2.3 Vybrané spolecnosti splitujici kritéria managementu

Z duvodu ziskani kompletni populace spolecnosti, které spliiuji vSechna uvedena kritéria
managementu, byla prostudovéna databaze dodavatelti Ceské agentury Czechlnvest.
V databazi byla vybrana kategorie automobilovy primysl, ze které byly nasledné vybrany
spole¢nosti dodavajici produkty do uvedeného odvétvi. U jednotlivych spolecnosti, které
byly v tomto seznamu obsazeny, nasledovalo ovéieni po¢tu zaméstnanct z oficialnich dat
vyrocnich zprav, které¢ byly zvefejnény za ucetni obdobi 2022. Zaroven byly
prostudovany webové stranky jednotlivych spolecnosti a ovéteno, zda technologie a

vyrobni program odpovida pozadavkiim managementu.
Seznam spolecnosti splitujici kritéria je nasledujici:
e INTERNATIONAL METAL PLAST spol. s r.o.
e REINERT Czech s.r.o.
e HP trend, s.r.o.
e United Polymers, s.r.0.

e KOVOPLAST, vyrobni druzstvo
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3 ANALYTICKA CAST PRACE

V nasledujici ¢asti prace bude vénovéana pozornost analyze signifikantnich faktora, které

hraji roli pii rozhodovani o strategické akvizici podniku.

Jako prvni bude zhodnocena aktudlni situace na automobilovém trhu v Evropé. Nasledné
budou piedlozeny oborové priméry ukazateli finan¢ni analyzy, které jsou zaméfeny na
spolecnosti piisobici ve stejném odvétvi jako potencidlni akvizicni cile. Nasledné budou
jednotlivé spolecnosti hodnoceny ukazateli financni analyzy, ovéfeny bankrotnim
modelem a sefazeny metodou mezipodnikového srovnani podle finanéni vykonnosti. V
zaveéru analytické casti budou vybrané spolecnosti ocenény vybranymi valua¢nimi

technikami.
3.1 Automobilovy primysl v Evropé a ve svété

Automobilovy primysl na evropském kontinentu ptedstavuje podstatnou ¢ast ekonomik
¢lenskych stath. Aktualné odvétvi vykazuje vice nez 7 % hodnoty hrubého domaciho
produktu v tomto regionu a zaméstnava 12,9 miliont lidi. Primysl odvadi ro¢né pies 392
miliard EUR na danich vladam ¢lenskych zemi a piedstavuje vice nez 30 % celkovych
vydajti na vyzkum a vyvoj celé Evropské unie. Po mnoho let byla evropsky automobilovy
primysl bran jako globalni Spicka v oboru (Cornet, 2023). Nicméné v poslednich letech
si vefejnost ¢im dal castéji kladena otdzka, zda tomu tak bude i do budoucna a zda
evropské vyrobce automobilli nenahradi efektivnéj$i konkurence ze zbytku svéta,
pievazné z Asie.

Nasledujici cast kapitoly bude se zaméefenim na prezentaci klicovych faktl a informaci o
automobilovém pramyslu, jak se aktudlné prezentuje, tak s ohledem na predpokladany
vyvoj do budoucna. Zvlastni pozornost bude vénovana sledovani poptavky po vozidlech,
pfedevSim prostfednictvim registrace novych automobilli, jakoZto jednoho z hlavnich
sledovanych ukazateld poptavky po automobilech. Soucasné budou poskytnuta data
souvisejici s vyrobou novych vozi, aby bylo mozné ziskat holisticky obraz o situaci v
tomto odvétvi. Analyticky piistup bude aplikovan na situaci a data jednotlivych zemi a
kontinentli, které budou zkoumdany v kontextu cCasové fady a nasledné srovnany s

ostatnimi geografickymi oblastmi.
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3.1.1 Ekonomicky vyhled

Po silném riistu po pandemii se ekonomika EU v loniském roce zpomalila a realny HDP
v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2023 sotva vzrostl a dosahl pouze skromného 0,5%
nartistu. Evropska komise revidovala vyhled ristu EU na rok 2024 na 0,9, zatimco v roce
2025 se ocekava rast ekonomické aktivity o 1,7 %. Podle nejnovéjsi progndzy Evropské
komise dosahla inflace v EU v roce 2023 urovné 6,3 % a v roce 2024 by méla klesnout
na 3 %. V roce 2025 by inflace méla klesnout znovu, konkrétn€ na hladinu 2,5 %. Pokles
cen energii pusobil jako jeden z hlavnich faktori zmirnéni cenovych tlakti a sehral
klicovou roli v névratu poptavky na urovné z doby pted vypuknutim covidové pandemie.
Navzdory zpomaleni hospodatského riistu v roce 2023 zGstava trh prace v EU i nadale
robustni. Evropska komise také predpokladda stabilni hodnoty miry nezaméstnanosti
v budoucnu, kdy hodnoty mohou mirné klesat, ale spiSe stagnovat kolem historickych

minim na urovni 6 % (ACEA, 2024).
3.1.2 Nové registrované automobily celosvétové

Podle dat ziskanych od Evropské asociace vyrobcti automobilli (ddle ACEA) bylo v roce
2023 mnozstvi nové registrovanych aut po celém svété na hranici 72 milionti kusi, kdy
se mnozstvi v porovnani s rokem 2022 zvysilo t¢éméf o 10 %. Stale se ale pocty prodanych
aut nedostaly na uroven pifed vypuknutim covidové pandemie, kdy se mnoZstvi

pohybovalo kolem 75 miliont kust globaln¢ (ACEA, 2024).

Prodeje v Evrope meziro¢né rostly o 18,74 %. Rust byl ¢astecné zajistén uklidnénim trhu
s automobily v Rusku a na Ukrajiné, kde v roce 2022 v porovnani s rokem piedchozim
¢italy pokles v prodeji o vice nez 60 % z diivodu vypuknuti valky. V roce 2023 pak tyto
zemé vykazaly obdivuhodny rist 63,5 %, respektive 58,9 %. V ramci Evropy obdobny
rist zaznamenalo také Turecko, kde registrace vozli meziro¢né stouply o vice nez 60 %.
I pes fakt, Ze Severni Amerika, obdobné¢ jako Evropa ¢elila vyssi inflaci a ekonomickym
prekazkam, v roce 2023 v porovnani s pfedchozim rokem vykdzala rhst v registraci

novych vozi zhruba 15 % (ACEA, 2024).

Prodeje v regionu Jizni Ameriky zlstaly meziro¢né na konstantni Grovni odraZejici
propady na kli¢ovych trzich jako Chile a Kolumbie. Nicméné nejvyznamné;jsi trh v tomto

regionu, tedy Brazilie, zaznamenal rist o vice nez 9 % (ACEA, 2024).
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V Japonsku prodej aut meziro¢né rostl o vyznamnych 15,8 %. Rist v tomto regionu byl

wrwe

Na druhou stranu, v Jizni Koreji skrz zruSeni danového zvyhodnéni vztahujici se
k registraci novych vozi prodeje aut meziro¢né vzrostly o nevyznamnych 5,3 %. V Cing
prodej aut mezirocné vzrostl o 4,5 % (ACEA, 2024).

V Indii, kterd zaznamenala v roce 2023 rist o 8,5 % vySsi poptavku pohanély preference
spotiebiteld vyuzivat vlastnich dopravnich prostfedki a také vydani novych modeli.

Tabulka 3: Pocet registrovanych automobild

Trh 2023 2022 % Zména 23/22 podil
Evropa 15 355 149 12932 247 18,74 % 0,21
Severni Amerika 14 696 367 12 780 597 14,99 % 0,20
Jizni Amerika 2 835568 2810766 0,88 % 0,04
Asie 36 063 808 34 014 324 6,03 % 0,50
Cina 22 320061 21354717 4,52 % 0,31
Indie 4176522 3848737 8,52 % 0,06
Japonsko 3989 608 3444229 15,83 % 0,06
Jizni Korea 1501424 1426 604 5,24 % 0,02
Ostatni 4076 193 3940037 3,46 % 0,06
EMEA 3526307 3512663 0,39 % 0,05
Celkem 72 477 199 66 050 597 9,73 % 1,00

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle dat z ACEA)

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj po€tu nové registrovanych automobilli v rdmci
Evropské od roku 2011 do prosince roku 2023. Je patrné, Ze ke konci roku 2019 registrace
novych automobilti dosahla svého vrcholu, po némz nasledoval prudky pad v roce, kdy

s globalni pandemii ptisel tstup celkoveé poptavky, ktery se prohluboval jeste dalsi 2 roky.
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Graf 2: Pocet registrovanych vozi EU

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z ACEA)

3.1.3 Vyroba novych automobili v EU

Produkce novych automobilli v Evropé zaznamenala v roce 2023 pomérné signifikantni
rust oproti po¢tu vyrobenych aut v roce 2022. Spolecnosti v automobilovém odvétvi se
vroce 2022 mimo jiné museli potykat sproblémy vzniklych pfevazné v oblasti
globalniho dodavatelského fetézce polovodi¢ovych Cipil pramenici z covidové pandemie,
vysokymi cenami energii a zvySené miry inflace, kterd v tomto regionu doséhla hodnoty
9,2 % vedouci k nakladnéjSimu financovani provozu a investic (Eurostat, 2023).
Nicméné v roce 2023 doslo ke zklidnéni téchto negativnich vlivii a ekonomické situace
se zacala dostavat zpét do Urovné pfed covidovou pandemii. V prosinci roku 2023

dosahovala hodnota inflace v eurozoné pouhych 2,9 % (Statista, 2024).

V roce 2023 vykazala produkce osobnich automobilt rist o 11,3 %, dosahujici poctu
vyrobenych vozil vice nez 12 miliont kusi. Jako hlavni pfic¢inou stojici za timto ristem
je posileny dodavatelsky fetézec, ktery byl v predeslych letech zna¢né narusen. V regionu
zapadni Evropy produkce aut rostla ve vSech zemich. Nejvyznamnéjsi rust 18,7 %
zaznamenalo Némecko, které v objemu vyrobenych vozli vyznamné pievySuje ostatni
zemé. Po Némecku vyrazn€ mezirocné vzrostla produkce v Belgii (18,1 %), Italie (11,9
%), Svédsko (9,8 %), Spanélsko (7,4 %) a mimy rist zaznamenala také Francie,

konkrétné 1,2 % (ACEA, 2024).
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V ramci stiedni a vychodni Evropy rostla produkce nejvice v Cesku, konkrétng o 14,9 %.

Ceska republika je momentalné tieti nejvétsi producent automobili v EU, co se tyde

objemu vyrobenych automobilt. Druhy nejvétsi rist zaznamenalo Mad’arsko (11,6 %) a

jako tieti nejvyssi rist Slovensko (9,5 %). Jedind zemé, u které se meziro¢né snizila

produkce automobilii bylo Rumunsko, vykazujici meziro¢ni pokles o 1,9 % (ACEA,

2024).
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Graf 3: Produkce novych automobild v EU

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z ACEA)
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3.2 Popis a hodnoceni finanéni situace jednotlivych spolecnosti

V nasledujici ¢asti diplomové prace bude u jednotlivych spolecnosti popsan jejich hlavni

vyrobni program, klicové trhy, na které dodavaji své produkty a zaroven bude hodnocena

jejich finan¢ni vykonnost néstroji finan¢ni analyzy.

V prvni fadé je ale diilezité zhodnotit, jak je na tom odvétvi vyroby plastovych vyliska a

jinych vyrobkt. Z dat Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky bylo mozné

ziskat podle kédu NACE finan¢ni ukazatele, se kterymi je pak vhodné analyzované
spolecnosti porovnat a usoudit, jak se jim dafi vzhledem k oborovym primérim.

Analyzované spolecnosti spadaji pod kod CZ-NACE 22, proto budou porovnany se

spole¢nostmi, které pod tento kod spadaji.

Tabulka 4: Oborové pruméry finan¢nich ukazatel

Oborové priméry

2018 2019 2020 2021 2022
ROA 7,07 % 7,32 % 6,76 % 7,64 % 7,44 %
ROE 12,70% 12,85% 12,03% 13,72% 13,30%
ROS 5,78 % 6,00 % 5,98 % 6,31 % 5,50 %
Celkova zadluzenost 0,44 0,42 0,43 0,44 0,43
Urokové kryti 20,72 19,21 19,56 22,58 n/a
Okamzita likvidita 0,31 0,27 0,35 0,32 0,29
Pohotova likvidita 1,35 1,34 1,41 1,32 1,19
Celkova likvidita 1,82 1,81 1,86 1,86 1,76
Obrat celkovych aktiv 1,22 1,22 1,13 1,21 1,35
Doba obratu zasob 50,14 50,13 47,91 60,63 65,66
Doba obratu pohledavek 114,65 113,74 116,05 113,81 104,27

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva primyslu a obchodu CR)

3.2.1 INTERNATIONAL METAL PLAST spol. s r.o.

Sidlo spole¢nosti: Rychnovské 326, Kokonin, 468 01 Jablonec nad Nisou

Vlastnicka struktura (eJustice, 2024):

1. Industrie de Thermoformage et Mécano-soudure — Podil 76 %
2. Ing. LIBOR VACULIK — Podil 8 %
3. Ing. JIRI STURMA — podil 8 %

4. Mgr. RADIM SIKOLA — podil 8 %

Pocet zaméstnancii: 124 (31.12.2023)
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Popis spole¢nosti

Spole¢nost INTERNATIONAL METAL PLAST je vyrobni spolenost se sidlem
v Jablonci nad Nisou. Spole¢nost mé dlouhodobou tradici v oblasti sklafské, bizuterni a
strojirenské vyroby. Plivodni spolecnost se ale v pozd¢jsich letech pietransformovala a
zacCala se primarn¢ soustfedit na strojirenskou vyrobu. V dnesni dob¢ se ve firmé nachazi
vlastni konstrukéni a vyvojové oddéleni coz umoziuje velmi flexibilni vyrobni moznosti
pro své zédkazniky ze zapadoevropskych trhii. Spole¢nost je sou¢asti nadnarodni skupiny,
ze které po celou dobu méla moznost Cerpat know-how v oblasti technologickych procesii
k zajisténi spokojenosti zakaznikli a zavedeni efektivnich pracovnich postupt.
V soucasnosti export do zapadnich zemi Evropy tvoii asi 90 % odbytu

spole¢nosti.(INTERNATIONAL METAL PLAST (IMP), b.r.)
Ve svém vyrobnim programu se spolec¢nost specializuje na 3 nejvyznamnéjsi oblasti.

Prvni oblasti je kovovyroba se zaméfenim na vyrobu palet, stojani, vozikl a regald. Tyto
produkty se vyuzivaji primarné pro skladovaci ucely a manipula¢ni techniku. V pribéhu
let si spolecnost vybudovala silnou zakaznickou strukturu, do které spadaji nejvetsi
evropské automobilky, vyrobeci plochého skla, dodavatelé pro stavebnictvi, vyrobci
technickych plynt a odbératelé z dalSich primyslovych odvétvi (INTERNATIONAL
METAL PLAST (IMP), b.r.).

Dalsi specializaci spolecnosti je vakuové tvarovani plastli. Z této oblasti se spole€nost
zamétuje na vyrobu prolozek, krytl, kapotaze a vik, ve vétSing ptipadi pro automobilovy
pramysl. Tyto technologie jsou zajiStény pfevazné vyuzitim automatizovanych CNC
fizenych stroji. Spolecnost nabizi sluzby od vyvoje produktu, az po jeho sériovou
vyrobu. NejvyznamnéjSim produktem této oblasti jsou pfevazné prolozky a obaly pro

velké automobilky (INTERNATIONAL METAL PLAST (IMP), b.r.).

Nejméné¢ vyznamnou vyrobni oblasti spolecnosti je vyroba draténych produktt, jako jsou
sité, gitterboxy a gabiony. I v této oblasti spolecnost nabizi sluzby spojené s vyvojem
produktu, aZ po jeho sériovou vyrobu. Primarnimi zakazniky jsou logistické spolecnosti,
automobilky, a spole¢nosti zabyvajici se zabezpeCovacimi systémy (INTERNATIONAL
METAL PLAST (IMP), b.r.).
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Zhodnoceni finan¢ni stranky

Pti prvnim pohledu na finan¢ni vykazy spole¢nosti INTERNATIONAL METAL PLAST
je ztejmé, ze spoleCnost v porovnani se spole¢nostmi v odvétvi dosahuje vyznamné

nadprimérnych vysledk. Nicméné jednotlivé polozky je nutné zhodnotit do vétsi

hloubky.
Rentabilita spole¢nosti

Rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb je ve vSech sledovanych letech vyznamné
vys$si, nez jsou odvétvové primeéry. Nejvyssich hodnot rentability spolec¢nost dosahla
v letech 2018, 2019 a 2022. Propad v roce 2020 oproti roku 2019 byl zptisoben padem
trzeb z témér 800 mil. K¢ na zhruba 650 mil. K¢ s tim, ze hodnota aktiv mirné meziro¢né
stoupla. Vroce 2021 na jednu stranu vzrostly trzby témét o 50 %, ale v disledku
vyrazného rustu nakladi na material a energie zlstala rentabilita na nizkych urovnich.
Rast celkovych aktiv spolec¢nosti se vyznamné podilel na mezirocnim vyvoji rentability.
V roce 2018 hodnota celkovych aktiv ¢inila zhruba 414 mil. K¢ v porovnani s hodnotou
aktiv 650 mil. K& v roce 2022. Mezi lety spolecnost vyznamné investovala do rozsiieni
svych vyrobnich kapacit, primarné do stroji a pozemk a staveb pro rozsiteni vyrobnich
ploch. I pfes vyrazny ruast trzeb, které v roce 2022 vySplhaly na vice nez 1,3 mld. K¢

spolecnost byla schopna udrZet stabilni ziskovou marzi pohybujici se nad 7 %.
ZadluZenost

Obecné je z uvedené tabulky patrné, Ze spolecnost nevykazuje znamky piedluzenosti,
které by mohly vyustit v budouci finan¢ni problémy. Od roku 2018, kdy dluh €inil zhruba
22 % celkovych zdroji financovani, ukazatel vykazuje klesajici trend a vypovida o
schopnosti spole¢nosti hradit a investovat sviij rozvoj ze zdroji vytvofenych vlastni
¢innosti. Struktura cizich zdroji spolecnosti je tvofena primarné kratkodobymi zadvazky
z obchodnich vztahti a vi¢i zaméstnancim, coZ odraZi zanedbateln€ nizkou vysi
nakladovych uroki ve vysledovce. Zaporna hodnota ukazatele doby splaceni v roce 2021
je zpusobend negativnim penéznim tokem, ktery spolecnost vykazala v tomto roce

z provozni ¢innosti.
Likvidita
Hodnoty ukazatelt likvidity spolecnosti dosahuji vyznamné vys$Sich hodnot, nez jsou

oborové priméry nebo doporucené hodnoty zminéné v literatufe a obecné vykazuji
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rostouci trend v pritbé¢hu sledovanych let. Je nutné zminit nizkou hodnotu ukazatele
v roce 2021, kdy spolec€nost, jak jiz bylo zminéno dfive, naskladnila velké mnozstvi zasob
materidlu, tudiz penézni prostredky vyrazné klesly. Struktura kratkodobych zavazka je

slozena primarné ze zadvazki z obchodnich vztahli a zavazkl vic¢i zaméstnancim.
Aktivita

Ukazatele aktivity stejné¢ jako ostatni diive hodnocené ukazatele dosahuji vyznamné
vysSich hodnot, nez jsou primérné hodnoty v odvétvi. Pokles obratu celkovych aktiv
v roce 2020 oproti hodnoté z roku 2019 je zptisoben vyraznym poklesem trzeb a mirnym
rustem celkovych aktiv, coz ve vysledku vyvolalo snizeni hodnoty tohoto pomeéru.
Nadprimérna doba obratu zasob v roce 2021 je zplisobena razantnim ristem hodnoty
materialu na skladu, ktery nebyl vyvéazen patficnym ristem trzeb pro dosaZeni stabilni
hodnoty v porovnani s ostatnimi sledovanymi roky. Doba obratu pohledavek mezi lety
2018 az 2021 vykazala mirny rdst, coz je znamenim, ze spole¢nost snizila svou schopnost
zpenézit své pohleddvky. Na druhou stranu se hodnota pohybuje vyrazné nize, nez je
béznd 60denni lhita splatnosti, ktera se vétSinou vyuzivd u dodavek zbozi na
dodavatelsky uvér.

Tabulka 5:Finan¢éni ukazatele INTERNATIONAL METAL PLAST

INTERNATIONAL METAL PLAST spol. s r.o.

2018 2019 2020 2021 2022
ROA 15,15%  19,36% 12,52% 12,30% 20,32%
ROE 19,71%  23,82% 15,08% 15,03% 24,57%
ROS 7,98% 11,09% 9,34% 7,01% 9,55%
Celkova zadluzenost 0,22 0,18 0,16 0,18 0,17
Urokové kryti 204,23 741,72 9485,71 1247,00 407146
Doba splaceni 2,26 0,77 0,69 -0,84 0,57
Okamzita likvidita 1,24 1,66 2,56 0,13 1,99
Pohotova likvidita 2,73 3,16 3,69 2,93 4,01
Celkova likvidita 3,90 4,33 4,82 4,75 5,21
Obrat celkovych aktiv 1,90 1,75 1,34 1,76 2,13
Doba obratu zasob 42,99 43,43 39,56 77,58 46,80
Doba obratu pohledavek 33,78 34,05 39,21 50,52 27,83

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.2.2 REINERT Czech s.r.o.

Sidlo: Ampérova 493, Liberec XXIII-Doubi, 463 12 Liberec
Vlastnicka struktura (eJustice, 2024):

1. Reinert Plastics GmbH — podil 100%
Pocet zaméstnancii: 123 (31.12.2023)

Popis spoleCnosti

Spolec¢nost REINERT, ktera spada od roku 2020 do skupiny AUNDE, se vénuje primarné
vstiikovani a vyrobé komponentli ztermoplasti. Nebot spolecnost spadd do
nadnarodniho celku, po vice nez 3 roky jiz méla moznost ¢erpat know-how, zkusenosti a
znalosti od zkusenych odbornikll v rameci této skupiny. Sluzby spolecnosti spadaji do
rozmezi od vyvoje jednoduchych soucéstek, az po vyvoj ndrocnych celki spliujici
specifické potieby svych zakaznikii. Dispozice vyvojového i vyrobniho oddé€leni
poskytuje spole¢nosti urcitou miru flexibility a moznost se adaptovat pfanim zakaznikd.
Primarnim cilem spole¢nosti bylo nabyvat nové zdkazniky a zakazky. Tento strategicky
cil ale musel byt uveden do postranni z diivodu rekordné vysoké inflace v roce 2022, coz
nuti spole¢nost investovat do zvySovani efektivity vyrobnich procest za uc¢elem sniZeni
provoznich nakladii a vyvazeni tlaku rGstu mezd a cen energii (REINERT Czech

(REINERT), c2024).

Aktuélné spole€nost nabizi Siroké spektrum sluzeb. Jako primarni ¢innost je nutné uveést
vsttikovani. Tato vyrobni technologie je realizovdna na poc¢itaCem fizenych vsttikovacich
lisech, které dopliuji volné programovatelné manipulacni a automatizacni systému. Za
pomoci téchto technologii spole¢nost zajistuje vyrobu technicky pifesnych vyrobki

z termoplasti (REINERT Czech (REINERT), c2024).

Portfolio sluzeb dopliiuje taktéZ montdz komponentli vyrobenych podle specifickych
potieb zakaznikli, vyroba nastroji na pétiosych CNC frézkach, sluzby spojené
s optimalizaci logistickych procesti a dodavek, obalova feseni apod (REINERT Czech
(REINERT), c2024).

Mezi nejvyznamnéjsi zakazniky spolecnosti patii BMW, Bosch, Diehl ¢i Miele.

Zhodnoceni finanéni stranky
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V porovnani se spolecnosti INTERNATINAL METAL PLAST jiz spole¢nost REINERT
nevykazuje tak dobré hodnoty sledovanych ukazateli. Spolecnost vykazala Cisty zisk
pouze ve 2 sledovanych letech z 5, dosahuje zapornych hodnot provozniho cash flow,
predstavuje zvysené riziko z hlediska likvidity a v porovnani s odvétvim ma znacné

problémy s inkasovanim pohledavek.
Rentabilita spole¢nosti

Jak jiz bylo zminéno, rentabilita spolecnosti REINERT doséahla kladné hodnoty pouze
v roce 2020 a v roce 2022. Hodnota celkovych aktiv ve fiskdlnim roce 2018 cinila 265
mil. K¢ a postupem casu klesla na hodnotu 232 mil. K¢ vroce 2022. Vyznamnymi
investicemi spolecnosti ve sledovaném obdobi byl v roce 2018 nakup stroji o hodnoté
15,5 mil. K¢ a nasledné az v roce 2022 nékup strojii za 9,5 mil. K¢&. NejvyznamnéjSimi
nakladovymi polozkami spolecnosti je spotfeba materialu a energii a mzdové néklady.
Soucet téchto polozek pak tvori vyssi ¢astku, nez jsou trzby spolecnosti a je patrné, Ze u
stanoveni ceny svych vyrobkil spole¢nost nemé dostate¢nou vyjednavaci silu, aby v cené
odrazila vysoké néklady. Rentabilita spolecnosti dosahla v roce 2020 kladnych hodnot
primarn¢ z diivodu rdstu ostatnich vynost, tedy nikoliv diky vlastni provozni ¢innosti a
v roce 2022 se spolec¢nosti podafilo snizit mzdové ndklady a spotfebu materialu coz vedlo

k dosaZeni zisku.
ZadluZenost spolecnosti

Ukazatel celkové zadluZenosti ve sledovanych letech vykazuje mirné klesajici trend a
v letech 2021 a 2022 se pohybuje pod hranici oborovych primért. Jedna tietina zdvazkt
spole¢nosti do roku 2021 tvotily dlouhodobé zavazky viici matetské spolecnosti, které
ale byly ve fiskalnim roce 2021 splaceny, coZ sniZilo vyslednou hodnotu ukazatele.
K 31.12.2022 spolecnost nacerpala novy dlouhodoby Uvér o hodnoté 20 mil. K¢.
Negativni hodnoty ukazatele urokového kryti doby splaceni jsou reflektovany ve

vysokych ndkladech a neschopnosti spolec¢nosti dosahovat provozniho zisku.
Likvidita spole¢nosti

Struktura kratkodobych zavazkii spolecnosti je ve sledovanych letech tvofena z poloviny
zavazky k vérovym institucim. Obchodni zavazky tvoii néco pies jednu cCtvrtinu a
zbytek tvoii zédvazky k zaméstnanclim a ostatni zavazky. Vysledné hodnoty ukazatele

okamzité likvidity vypovidaji o tom, v jak rizikové situaci se spolecnost nachazi, pokud
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by prestala byt schopnd hradit své zavazky. Hodnoty ukazatell likvidity nedosahuji ani

v jednom sledovaném obdobi na hranici oborovych pramért.
Ukazatele aktivity

Jako kontrast k pfedchozim ukazatelim, ve kterych spolecnost zaostavala za oborovymi
praméry, je mozné ukazatele aktivity zhodnotit o néco pozitivnéji. Obrat celkovych aktiv
ma spolecnost vyssi, nez jsou oborové pruméry ve vSech sledovanych letech, az na rok
2022. Na druhou stranu je ale patrné, ze vykazuje klesajici trend hlavné z toho divodu,
ze trzby spolecnosti klesaji rychlej§im tempem nez celkova aktiva. Spole¢nost také
v porovnani s odvétvim rychleji proda zasoby od jejich naskladnéni v letech 2021 a 2022,
za ¢imz stoji trend ve snizovani skladovych zasob. Nejpozitivnéjsi kontrast tvoii doba
obratu pohledavek, kdy spolecnost ve viech sledovanych letech vykazuje niz$i hodnoty,
nez je oborovy prumér i pies fakt, ze trend ukazatele je rostouci.

Tabulka 6: Finan¢ni ukazatele REINERT Czech

REINERT Czech s.r.o.

2018 2019 2020 2021 2022
ROA -14,43% -8,04% 0,03% -10,89%  4,10%
ROE -27,37% -15,97%  0,06% -17,70%  6,59%
ROS -10,31% -5,43% 0,03% -8,50% 4,11%
Celkova zadluzenost 0,47 0,50 0,47 0,38 0,38
Urokové kryti -36,03 -8,87 5,67 -22,79 19,40
Doba splaceni 27,66 -132,96  -91,93 -7,16 5,78
Okamzita likvidita 0,00 0,09 0,03 0,10 0,00
Pohotova likvidita 0,72 0,76 0,69 0,68 0,68
Celkova likvidita 1,56 1,54 1,69 1,51 1,53
Obrat celkovych aktiv 1,40 1,48 1,29 1,28 1,00
Doba obratu zasob 56,93 51,11 52,00 53,77 63,96
Doba obratu pohledavek 67,48 60,01 79,81 75,81 80,00

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.2.3 HP Trend, s.r.o.

Sidlo: Vrablovecka 3080/44, 747 14 Ludgetovice
Vlastnicka struktura (eJustice, 2024):

1. Pavlina Strachotova — Podil 20%
2. Andrea Kaniova — Podil 20 %
3. Pavel Strachota — podil 30%
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4. Arnost Gregoftica — podil 30%
Pocet zaméstnancii: 121 (31.12.2023)
Popis spoleCnosti

Spolec¢nost HP trend, kterd sidli v Ludgetovicich u Ostravy vznikla v roce 1994. Asi
nejvice vystihujici charakteristikou je pozice jednoho z nejvétSich vyrobct potrubnich
systému z plastu pro rozvody teplé a studené vody, podlahového topeni a tlakového
vzduchu v Ceské republice. V ramci objektu, ve kterém se nachéazi hlavni vyroba je

umistén také prodejni velkosklad (HP Trend, c2016 - 2022).

Kromé vyroby v oblasti plastovych trubek se spolecnost jiz vice jak 7 let ve vyznamné
mife zaméfuje 1 na vyrobu plastovych dilit pro automobilovy primysl, kde své dily
dodéava zakaznikiim jako jsou Bentley, LandRover, Jaguar, Skoda a dal$i. Obecné plati,
7ze zakaznici v automobilovém pramyslu jsou nadnarodni korporace. Spolecnost
disponuje velmi rozsdhlymi vyrobnimi kapacitami slozenych z23 vstfikolist
renomovanych znacek. Kromé vsttikolisi spole¢nost ve vyrobni hale vlastni
robotizovand pracoviSté s dopravniky a potiskovaci stroje pro tisk vlastnich log
odbératelskych firem. Cely vyrobni program uceluje vyroba polyfisnich svarecek
uréenych pro svafovani potrubnich systému. V neposledni fad¢ se spolecnost poskytuje

sluzby v oblasti pokoveni plasti (HP Trend, c2016 - 2022).

Nutné je podotknout, Ze spole¢nost disponuje vlastni laboratofi a vyvojovym oddéleni,
zpracovava vlastni vykresovou dokumentaci vyrobkt a forem a ndvrhy na pouziti novych
progresivnich materialii. Oddéleni zasttesuje také poradenskou ¢innost v oblasti vyvoje a
vyroby plastovych produkti, véetné aplikace nanotechnologii (HP Trend, c2016 - 2022).
Spolecnost je také drzitelem certifikaci v mnoha statech po celém evropském kontinentu
vcetné Némecka, Anglie, Ruska, Polska, Slovenska a dalSich zemi. Tyto certifikaty se
vztahuji prevazné k vyrobkim spolecnosti, svafovacim postupiim a také k oblasti

environmentalni zainteresovanosti (HP Trend, c2016 - 2022).
Zhodnoceni finan¢ni stranky

Pti prvnim pohledu na finan¢ni ukazatele spole¢nosti HP trend je ziejmé, ze podobné jako
spolecnost REINERT nedosahuje pfili§ vysokych hodnot rentability. Nejvice problémova

oblast u spole¢nosti tvofii jeji zadluZenost a likvidita, ktera je v porovnani se spole¢nostmi
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v odvétvi vysoce podprimérna. Ukazatele aktivity na druhou stranu koreluji s konkurenty

v odvétvi.
Rentabilita spole¢nosti

Hned z ivodu je nutné zminit, Ze celkova aktiva spolecnosti meziro¢né postupné rostou
ve sledovanych letech z ptivodnich 138 mil. K¢ v roce 2018 na 173 mil. K¢ v roce 2022
pricemz ob¢zna aktiva se drzi na stabilni trovni. Spolecnost ve sledovaném obdobi nijak
vyznamné neinvestovala do movitého majetku, ale v pribéhu roku 2021 zaradila do
pouzivani budovu o hodnoté 31,5 mil K&. Cisty zisk spole¢nosti dosahuje rychlejsiho
tempa rustu nez slozky majetku, coz ma za pficinu zvySovani rentability. Rentabilita

vlastniho kapitalu dosahuje nadprimérné hodnoty z divodu vysoké finanéni paky.
ZadluZenost

Celkova zadluZenost spolecnosti se pohybuje mezi 80 az 90 % celkového kapitalu. Tyto
hodnoty jsou vysoce podprimérné vzhledem k hodnotam vykazovanym odvétvim. Dvé
tietiny zavazkl jsou tvoreny kratkodobymi zévazky, z kterych polovina ¢ini obchodni
zavazky. Je patrné, ze spolecnost ve velké mife vyuziva financovani na obchodni uvér,
coz je ale na druhou stranu promitnuto v zdporném dcistém pracovnim kapitdlu a
neschopnosti firmy generovat prostiedky pro financovani svého provozu a rozvoje.
Z divodu vysoké zadluzenosti spole¢nost hradi vysoké urokové naklady, které tvori
podstatnou ¢ast provozniho vysledku hospodateni a snizuje vysledny zisk pro vlastniky.
Rostouci trend ukazatele doby splaceni taktéZ vypovida o tom, Ze spole¢nost ma ¢im dal
vétsi problémy s hrazenim svych zdvazki vlastnimi prostiedky.

Likvidita

Vzhledem k vysokym hodnotam kratkodobych zavazki, obecné zadluZenosti, spole¢nost
nedisponuje dostatenymi hodnotami sloZzek ob&znych aktiv. Penézni prostiedky
nedosahuji ani 10 % kratkodobych zavazkl a zdaleka nedosahuji ani na oborové priméry,
které¢ se pohybuji okolo 0,3. Podobna charakteristika plati také u pohotové a celkové
likvidity, kdy jednotlivé slozky majetku, jako jsou zasoby a nejméné likvidni pohledavky
netvoii pozadovanou c¢ast kratkodobych zavazkii a tim padem spole¢nost ma velmi

omezenou platebni schopnost a zvySené riziko zaniku.
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Aktivita

Obrat celkovych aktiv u spolecnosti dosahuje podobnych hodnot, jako podniky ve
stejném odvétvi. Ukazatel ve sledovanych letech vykazuje hodnoty kolem 1,2 az na rok
2019, kdy rtst na 1,4 byl zplisoben vyznamnym ruste trzeb oproti mirnému rastu aktiv.
Doba obratu zasob dosahuje také velmi primérnych hodnot pohybujicich se kolem 60
dntl a vyrazné pozitivnéjsi vysledky spole¢nost dosahuje u doby obratu pohledavek, kdy
od svych zékaznika zvlada inkasovat pohledavky v pruméru o 30 dnti dfive, nez je pramer
odvétvi.

Tabulka 7: Finan¢ni ukazatele HP trend

HP trend, s.r.o.

2018 2019 2020 2021 2022
ROA -1,32%  1,08% 3,12% 2,28% 3,62%
ROE -9,64%  8,11% 21,46% 13,28% 17,27%
ROS -1,13% 0,77% 2,54% 1,93% 3,05%
Celkova zadluZenost 0,86 0,87 0,85 0,83 0,79
Urokové kryti -0,11 2,14 5,81 3,83 3,26
Doba splaceni 6,67 5,87 14,91 13,17 17,25
Okamiita likvidita 0,08 0,08 0,05 0,09 0,03
Pohotova likvidita 0,41 0,39 0,31 0,47 0,44
Celkova likvidita 0,91 0,81 0,85 0,87 0,89
Obrat celkovych aktiv 1,17 1,40 1,22 1,18 1,19
Doba obratu zasob 67,26 53,58 49,33 66,83 65,47
Doba obratu pohledavek 87,37 62,71 82,40 61,96 68,02

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
3.2.4 United Polymers, s.r.o.

Sidlo: Tovarni 605, Hranice I-Mésto, 753 01 Hranice
Vlastnicka struktura (eJustice, 2024):
1. Ing. RADISLAV ZEMANDL - Podil 100 %
Pocet zaméstnancii: 113 (31.12.2022)
Popis spoleCnosti
United Polymers je od roku 2015 ¢isté ¢eska spolecnost sidlici v Hranicich s vyrobni a
skladovaci plochou o rozloze 5400 m2. Jedna se o vyrobni spole¢nost specializujici se na

vyrobu gumovych a plastovych dil vyuzitim Sirokého spektra technologii realizovaném

jednosménném, dvousménném, ¢i tiisménném provozu. V soucasnosti je zhruba 90 %
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vystupu dodavano do automobilového primyslu, ve kterém mezi nejvyznamnéjsi
odbératele patii znacky Ford, VW, Skoda, BMW, Jaguar, Porsche a dal$i renomované
znacky automobilti. Produkty spolecnosti nachéazeji vyuziti prevazné ve svétlometech,
osvétleni interiéru, pedaly, palubni deska, klimatizace, chladi¢, palivovy systém a dalsi
komponenty automobilového vozidla. V roce 2022 ¢inil podilu exportu na celkovém

vystupu firmy asi 21,3 % (United Polymers, b.r.).

Pro vyrobu svych produkti spolecnost vyuziva rizné technologie. Méné, nez tietinu na
celkovém vyrobnim programu tvoii vysekavané a lepené produkty. V tomto segmentu
spolecnost vyrabi pievazné plocha tésnéni riznych tvara dle ptani zakaznika z riiznych
materiali. Zhruba 22,8 % na celkovych trzbach zaujimaji plastové vyrobky vyrobené
technologii vstfikovani. Nejvyssi podil na celkovych trzbach tvoti vyroba pryzovych
vstiikovanych a lisovanych vyrobkl zamétujici se na konkrétni pozadavky zakaznika.
Tento segment tvoii 37 % na celkovych trzbach spolecnosti. Kromé zminénych
technologii zalozenych na zpracovani plastu a pryze spolecnost také nabizi sluzby
v oblasti pfeprodeje zbozi a vyroby pryzovych tésnicich krouzku fezanych na soustruhu,

které tvoti 4,1 % a respektive 7 % podil na trzbach podniku (United Polymers, b.r.).
Spolecnost je drzitelem certifikaci podle norem IATF 16949:2016 a ISO 14001:2015,

které jsou kazdym rokem kontrolovany a obnovovany auditory ze spolecnosti SGS.

Fiskalni rok 2022 byl do znacné miry pro spole¢nost vyzvou, a to z divodu vysoké inflace
a stoupajicich cen energii vyvolanych véalkou na Ukrajin€é. Z ¢asti byla spole¢nost
schopna pfenést rostouci ceny vstupil na své zdkazniky. Valka na Ukrajiné nemd na
spolecnost negativni vliv, jelikoZ jeji zdkaznici a dodavatelé nepochazi z této oblasti.
Naopak pozitivni efekt spole¢nosti piinesl ptiliv ukrajinskych uprchlikf, kteti doplnili
chybéjici kapacity ve vyrob¢ (United Polymers, b.r.).

Zhodnoceni finanéni stranky

Spole¢nost United Polymers ve vSech sledovanych letech dosahuje v porovnani
s odvétvim nadprimémé vysledky. Ukazatele rentabilit a zadluZenosti dosahuji velmi
zdravych hodnot, které se v pribchu casu i zlepSuji. Neékteré ukazatele likvidity

naznacuji, Ze spolecnost nedrzi dostatecny obnos obéznych aktiv vzhledem k velikosti

kratkodobych zavazka. Ukazatele aktivity dosahuji nadpramérnych vysledk.
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Rentabilita spole¢nosti

Mezi rokem 2018 az 2021 spolecnost drzela hodnotu aktiv v konstantni vySi, a to na
hranici mezi zhruba 130 az 140 mil. K¢. Vyznamny nartist celkovych aktiv probéhl v roce
2022 zdavodu kombinace ristu jednotlivych slozek obé&znych aktiv. Cisty zisk
spole¢nosti vzrostl z necelych 12 mil K¢ v roce 2018 na hodnotu vice néz 20,5 mil. K¢
vroce 2022. Rist zisku byl vsouladu s riistem trzeb nebo mirné rychlejsi, coz se
pozitivn¢ propsalo do rentability trzeb v roce 2022, ktera byla o 3 % vyssi nez v roce
2018. Propad rentability v roce 2021 byl zpiisoben vyznamnym ristem nakladi na

spotfebu materidlu a energii doprovazené meziro¢nim ristem mezd o necelych 10 %.
ZadluZenost

Jiz na prvni pohled je patrné, ze spole¢nost v rozvaze drzi velmi zanedbatelny podil cizich
zdrojii na celkovém kapitdlu. Ve fiskalnim roce 2018 spolecnost vykazala vyssi
zadluzenost, nez je oborovy prumér, ale v letech nasledujicich se spole¢nosti podafilo
dluh zredukovat a dostat se na hladinu 0,26 v roce 2022. Méné€ nez polovinu cizich zdroji
v roce 2018 tvotily zavazky k avérovym institucim o hodnoté 30 mil. K¢. Tyto zavazky
ale byly z vétSiny splaceny a v roce 2022 ¢inily pouze mirn¢ pfes 7 mil. K¢. Snizeni
zadluzenosti se propsalo také do vySe nakladovych urokt, které od roku 2018 klesly na
polovinu. Schopnost spolecnosti generovat hotovost z provozni c¢innosti poskytuje
spole€nosti jistotu, ze cely dluh spolecnosti by firma splatila za 1,7 roku z provozniho
cash flow.

Likvidita

Ukazatele okamZité a pohotové likvidity vykazuji ve vSech letech hodnoty niZsi, nez jsou
oborové pruméry. Diky znaénym cCastkdm hotovosti, kterou spolenost generuje
prostfednictvim své provozni ¢innosti umoziuje managementu investovat do rozsifeni a
zefektivnéni vyrobnich provozii. Takto vygenerovana Cista hotovost je vyuZita z vétSiny
do nabyti stalych aktiv, a tudiz ve vysledku spolecnost nedrzi dostatek penéznich
prosttedkl k pokryti kratkodobych zavazkii. Nicméné €isty pracovni kapital je ve vSech
sledovanych letech kladny, coZ znaci, ze zvolenad strategie vyuZivani pené&Znich

prostredk je efektivni.

55



Aktivita

Ukazatele aktivity jsou ve vétSin€ piipadu v lepSim stavu, nez jsou oborové primeéry.
Obrat celkovych aktiv se drzi na pomérné stabilni hranici po celé sledované obdobi
z divodu trzeb udrzovanych na stabilni az mirné rostouci urovni vzhledem k celkovym
aktivam. Doba obratu zasob je v porovnani s diive analyzovanymi spolecnostmi ¢i
priméry v odvétvi znaéné nizsi. Nejdelsi doba obratu zasob byla ve fiskalnim roce 2018
a v roce 2022 kdy drzela spolecnost na sklad¢ vyssi obnos vyrobkll vzhledem k trzbam
nez v ostatnich sledovanych letech.

Tabulka 8: Finan¢ni ukazatele United Polymers

United Polymers, s.r.o.

2018 2019 2020 2021 2022
ROA 8,31% 11,74% 10,05% 6,61% 12,78%
ROE 17,80% 19,02% 15,01% 9,33% 18,36%
ROS 6,95% 8,02% 8,32%  4,96% 10,10%
Celkova zadluZenost 0,51 0,36 0,32 0,29 0,26
Urokové kryti 22,03 41,92 76,78 49,97 45,28
Doba splaceni 3,24 3,26 1,84 1,91 1,70
Okamzita likvidita 0,10 0,12 0,50 0,15 0,29
Pohotova likvidita 0,56 0,59 0,96 0,69 1,06
Celkova likvidita 1,34 1,91 2,39 2,03 2,76
Obrat celkovych aktiv 1,20 1,46 1,21 1,33 1,26
Doba obratu zasob 49,56 26,88 30,05 34,22 40,47
Doba obratu pohledavek 84,08 75,10 92,31 84,11 89,19

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.2.5 KOVOPLAST, vyrobni druZstvo

Sidlo: Hluk, Zavodni 1057, PSC 68725

Vlastnicka struktura: Z divodu typu pravni formy spole¢nosti neni konkrétni

vlastnicka struktura k dispozici. DruZzstvo ma v soucasnosti 18 ¢lent (eJustice, 2024).
Pocet zaméstnancii: 101
Popis spolecnosti

Vyrobni druzstvo KOVOPLAST, zaloZené v roce 1994 se sidlem v Hluku, se specializuje
na vyrobu plastovych a kovovych komponentii primérné¢ urenych pro automobilovy
primysl, elektrotechniku, stavebnictvi, zdravotnictvi a sektor spotifebniho a

strojirenského priimyslu. Momentaln& disponuje vyrobni plochou o rozloze 3300 m?,
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montdznimi a logistickymi prostorami o rozloze 1000 m? kazdy a samostatnou laboratofi
o rozloze 250 m?. Exportni aktivity spoleénosti maji globalni dosah, zahrnujici dodavky
do raznych zemi Evropy, véetnd Némecka, Rakouska, Francie a Spanélska. Dale ma

spolecnost zakazniky 1 v Americe a Asii (KOVOPLAST, vyrobni druzstvo, c2024).

Vyrobni druzstvo své vyrobky kompletuje v ramci 4 hlavnich provozi. Provoz plastu
dodava své vyrobky a komponenty pro vyrobce aut, elektrotechniky a spotfebniho
primyslu. Vtomto provozu se soustiedi na vyuzivani technologie vstfikovani
termoplasti s maximalni hmotnosti vyrobki do 1,5 kg. Aktudlné spole¢nost disponuje 35
vsttikolisy renomovanych znacek jako jsou Arburg, Demag, Blaze a dalsi s uzaviraci
silou od 35 do 400 tun. Provoz plastu vlastni také robotické manipulatory a nabizi sluzby

jako pokoveni, potisk a lakovani (KOVOPLAST, vyrobni druzstvo, c2024).

Provoz KOVO zastteSuje vyrobu kovovych vyliskil pro vyrobce aut, elektrotechniku,
stavebnictvi a spotiebni primysl. V rdmci tohoto segmentu spolecnost vlastni 14
vysttednikovych listi o lisovaci sile 10-160 tun a 2 hydraulické lisy o sile 40—-100 tun. I
v tomto provozu spole¢nost implementovala poloautomatizovanou vyrobu vcetné
automatickych podavaci. Vylisky jsou ve finale podrobeny dokon¢ovacim metodam jako

je odmast’ovani, omilani, brouseni apod (KOVOPLAST, vyrobni druzstvo, c2024).

DruZstvo vramci provozu nastrojarny vyrabi také vlastni formy pro zpracovani
termoplasti a v ramci montovny také skladd vyrobené komponenty do pozadované

podoby (KOVOPLAST, vyrobni druzstvo, c2024).
Zhodnoceni finan¢ni stranky

KOVOPLAST, vyrobni druzstvo ve sledovaném obdobi vykazuje klesajici trend ve vSech
oblastech rentability. ZadluZenost meziro¢né stale kleséa a ukazatele likvidity vypovidaji
o nizké rizikovosti neplaceni zadvazkl. Ukazatele aktivity také vykazuji negativni trend

aZ na dobu obratu pohledéavek, kterd se mirné snizuje.
Rentabilita

Za poklesem rentability stoji primarné fakt, ze zisk druzstva od roku 2018 klesl na
polovinu, pficemz celkova aktiva v disledku zvySovani penéznich prostiedki vzrostla
témet o 50 %. Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti klesa diky jeho zvySujicimu se

podilu na celkovém kapitalu, ktery z ptiivodnich 79 % v roce 2018 vzrostl na 95 % v roce
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2022. Do klesajici rentability trzeb jsou promitnuty stagnujici az klesajici trzby pfi

meziro¢né zvySujicich se nakladech.
ZadluzZenost

Zadluzenost druzstva KOVOPLAST je ve vSech sledovanych letech vyrazné€ nizsi nez u
spolecnosti ve stejném odvétvi. Z financnich vykazt vypliva, ze management se
v poslednich letech zaméfoval na eliminaci svého dluhu a v roce 2022 cizi zdroje
spolecnosti tvofily pouze rezervy a kratkodobé zavazky, prevazné z obchodniho styku.
Z divodu eliminace tohoto dluhu jiz druzstvo neplati ndkladové troky celkové cizi zdroje

by byla schopna splatit z méné nez jedné tietiny rocniho provozniho cash flow.
Likvidita

Jak jiz bylo zminéno v ptedchozich sekcich, druzstvo ptes nizkou zadluzenost a vysoky
obnos penéznich prostiedkll drzenych v pokladné a ptevazné na bankovnich uctech neceli
potizim s likviditou. Penézni prostfedky tvoii vice nez jednu tfetinu celkovych aktiv, a

tudiz by své kratkodobé zavazky bylo schopna uhradit ihned bez negativnich dopadi na

sv¢ fungovani.
Aktivita

Klesajici trend v ukazateli obratu aktiv je zpisoben mirného poklesu trzeb, které v roce
2022 ¢inily 180 mil. Oproti roku 2018, kdy €inily 202 mil K¢. Za stejné obdobi se aktiva
spolecnosti zvySily o zhruba 50 % a tim ovlivnily tento ukazatel. Na druhou stranu je
nutné zminit, Ze po odecteni pen&znich prostfedkli z celkovych aktiv jiZ spole¢nost
vykazuje hodnoty ukazatele blizici se jednotce. Doba obratu zadsob dosahla lepsi hodnoty
pouze v roce 2020, kdy trzby spolecnosti stouply na 290 mil. K¢ a zaroven poklesly
zasoby. V ostatnich letech vykazuje ukazatel vyznamné vyssi hodnoty neZ spolecnosti
v odvétvi. Doba obratu pohledavek ziistava u spole¢nosti vyrazné€ nize, nez jsou primeéry

odvétvi.
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Tabulka 9: Finan¢ni ukazatele KOVOPLAST, vyrobni druzstvo

KOVOPLAST, vyrobni druistvo

2018 2019 2020 2021 2022
ROA 19,16%  16,94%  13,49% 7,28% 8,49%
ROE 24,06%  19,94%  14,80% 7,89% 9,00%
ROS 21,77%  20,89%  13,15% 14,02%  15,00%
Celkova zadluZenost 0,21 0,15 0,09 0,07 0,05
Urokové kryti 377,34 321,50 691,58 1871,43 n/a
Doba splaceni 0,72 0,58 0,51 0,81 0,28
Okamzita likvidita 0,91 1,85 4,24 5,40 7,60
Pohotova likvidita 2,21 3,49 5,91 7,41 10,44
Celkova likvidita 3,62 5,05 8,16 9,08 12,85
Obrat celkovych aktiv 0,88 0,81 1,03 0,52 0,57
Doba obratu zasob 81,14 89,32 47,19 97,99 97,47
Doba obratu pohledavek 88,04 83,76 63,55 81,24 82,52

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.3 Zhodnoceni rizika bankrotu u vybranych spole¢nosti

V nasledujici kapitole budou jednotlivé spolecnosti oveéfeny a zhodnoceny modelem
Altmanova Z-score, ktery je uren pro spole¢nosti neobchodované na burze.

Tabulka 10: Altmanovo Z-score pro soukromé spole¢nosti

Spolecnost X1 X2 X3 X4 X5 Z-score
INTERNATIONAL METAL

PLAST 0,57 0,20 0,23 4,94 2,13 5,50
REINERT Czech 0,14 -0,17 0,04 1,65 1,00 1,77
HP trend -0,06 0,25 0,06 0,27 1,19 1,64
United Polymers 0,20 0,74 0,09 2,67 1,35 3,53
KOVOPLAST 0,63 0,09 0,09 17,48 0,57 8,71

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pii ovéfeni vybranych spolecnosti bankrotnim modelem Altmanova Z-score bylo
dosaZzeno zavéru, Ze spoleCnosti International Metal Plast, United Polymers a
KOVOPLAST nevykazuji zndmky potencidlniho rizika bankrotu. Nicméné spole¢nosti
REINERT Czech a HP Trend se nachdzi v Sedé¢ zéné¢ mirn€ nad hranici rozpéti

signalizujici riziko bankrotu.
3.4 Mezipodnikové srovnani a vybér nejvhodnéjsi spoleCnosti

V této podkapitole budou jednotlivé spolecnosti vyhodnoceny podle zvolenych kritérii a

sefazeny na zéklad¢ preferenci zahrani¢niho investora. Z analyzovanych spole¢nosti
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ocenény.
3.4.1 Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy

Vzhledem k tomu, Ze u kazdé spole¢nosti byla hodnocena finan¢ni vykonnost pomoci 12
pomérovych ukazatelti, pro ucely mezipodnikového srovnani budou vybrany jen ty
ukazatele, které jsou povazovany pro zahrani¢niho investora jako strategicky
nejvhodnéjsi. Mezi zvolené ukazatele byly vybrany ukazatele rentability aktiv a trzeb.
Z hlediska zadluzenosti byl vybran ukazatele celkové zadluzenosti. Ukazatele likvidity
nebyly do mezipodnikového srovndni vybran z toho divodu, Ze problémy s likviditou
mohou byt jednoduSe vyfeSeny poskytnutim financovani od matefské spolecnosti.

Z ukazatelu aktivity pak byly vybrany ukazatele obrat aktiv a doba obratu zasob.

Tabulka 11: Vybrané ukazatele pro mezipodnikové srovnani

ROA ROS CZ OA DOz
INTERNATIONAL METAL PLAST | 15,93 % 899% 0,17 1,77 50,07
REINERT Czech -5,84 % -4,02% 0,38 1,29 55,55
HP trend 1,76 % 1,43% 0,79 1,23 60,49
United Polymers 9,90 % 7,67% 0,28 1,29 36,23
KOVOPLAST 13,07 % 16,97% 0,05 0,76 82,62

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro komparaci s nejlepsi vypovidaci schopnosti byly spocitany aritmetické priméry a
ukazatelll rentability a aktivity. Primér u ukazatele celkové zadluzenosti neni relevantni
z toho dlvodu, Ze tento ukazatel nepojednava o vykonu spolecnosti, nybrz o aktudlnim

stavu zadluzenosti.
3.4.2 Bodovaci metoda p¥i diferencovanych vahach

Bodovaci metoda urcuje potadi spolecnosti pfifazenim maximalniho po¢tu bodl pro
spolec¢nost dosahujici nejlepsi hodnoty u daného ukazatele. Body ostatnim firmam jsou
pfifazeny proporcionalné podle toho, jakého vysledku vzhledem k nejlepsi hodnoté
dosahly. Pro urceni finalniho potadi jsou body v fadcich seCteny a ta spolecnost, ktera

ziskala nejvice bodl je oznacena jako nejlepsi.
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Tabulka 12: Mezipodnikové srovnani

ROA ROS (074 OA DOZ |Celkem | Poradi
INTERNATIONAL METAL PLAST | 200 53 65 300 145 762 1
REINERT Czech -73 -24 29 218 130 280 5
HP trend 22 8 14 209 120 372 4
United Polymers 124 45 39 219 200 627 3
KOVOPLAST 164 100 200 129 88 680 2
Charakter +1 +1 -1 +1 -1 10
Vaha 2 1 2 3 2

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Primarnim cilem zahrani¢niho investora je akvizice spolecnosti, ktera je provozné
efektivni, dosahuje nizké zadluzenosti a efektivné tidi své zasoby. Na zaklad¢ téchto
divodi byla ptidélena nejvyssi vaha, tedy 3, ukazateli obratu aktiv. Ukazatel obratu aktiv
vypovida o tom, kolikrat dokéze spolecnost znédsobit sva aktiva vzhledem k trzbam.
Pokud spole¢nost dosahne vysokych hodnot, znamena to, Ze aktiva jsou pIn¢ a efektivné
vyuzivana a k dosazeni vysokych trzeb nepotiebuje tolik aktiv jako konkurence. Nasledné
ukazatelim rentability aktiv, celkové zadluzenosti a dobé obratu zasob byla pfifazena
stejna vaha 2. Nejniz8i véha byla pfidélena ukazateli rentability trzeb, ktery miizeme
nazvat také ukazatel ziskové marze. Pro zahrani¢niho investora neni ziskova marze
dilezita ve stejné mife jako ostatni ukazatele, jelikoz vypovida spise o sile cenové politiky
spole€nosti a schopnosti stanovovat ceny oproti konkurenci.

Finalni poiadi spole¢nosti je tedy nasledujici:

INTERNATIONAL METAL PLAST spol. s r.o.

KOVOPLAST, vyrobni druZstvo

United Polymers, s.r.o.

HP trend, s.r.o.

REINERT Czech s.r.0.

A o
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3.5 Ocenéni jednotlivych spole¢nosti

V nasledujici casti diplomové prace bude provedeno ocenéni 3 nejvhodnéjSich
spolecnosti z pfedeslé kapitoly. Pfedmétem této kapitoly budou tedy priméarné spolecnosti
INTERNATIONAL METAL PLAST spol. s r.o., KOVOPLAST, vyrobni druzstvo a

United Polymers, s.r.o.

Pro ocenéni jednotlivych spole¢nosti budou vyuzity dvé zakladni metody, jimiz jsou
ocenéni na zaklad¢ diskontovanych penéznich tokii a metoda ndsobkl. Obé¢ tyto metody
byly zvoleny z toho divodu, Ze pii vyuziti pouze jedné z nich bychom se mohli dostat
k pomérmné zkreslenym vysledkiim hodnoty podniku, a tudiz navrhovat ne uplné
relevantni zavéry. Ocenovani podniku je zjisté miry citlivé na subjektivni vniméni
vyhodnocovatele, proto je na misté vyuziti vice metod.

Hodnoty nésobki pro ucely ocenéni vSech tii spolecnosti byly Cerpany z portalu
Mergermarket a z webovych stranek Aswatha Damodarama.

V ramci aplikace Mergemarket byly vyfiltrovany transakce, které byly uskuteénény za
poslednich 27 let v odvétvi vyroby komponentli do automobilového prumyslu a cilové
spole¢nosti byly z Polska, Ceska ¢i Mad’arska.

Tabulka 13: Nasobky podle portalu Mergermarket

Nasobek
Median Upraveny prumér* n (Pocet transakci)
Vynosy 0,60 0,70 35
EBITDA 6,00 6,70 35
EBIT 7,80 8,70 31

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle dat z Mergermarketu)

Ocenéni podle nasobkil vefejné obchodovanych spolecnosti profesora Damodarana
k datu 5.1.2024 kotovanych na burze v odvétvi automotivu v regionu zépadni Evropy
budou uvedeny v nasledujici tabulce. JelikoZ se jednd o zépadni Evropu a vefejné
obchodovatelné spole¢nosti, k jednotlivym nasobkim je nutné pfistupovat s odstupem,
jelikoz trh Ceské republiky je povazovan za rizikovéjsi a méné stabilni. Z téchto diivodt

je nutné hodnoty nasobkl pfiméiené redukovat.
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Tabulka 14: Nasobky podle Damodarana

Nasobek
EV/EBITDA 5,5
EV/EBIT 6,5

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle Damodarana (2024))

Uvedené posledni 2 tabulky budou slouzit jako zdklad pro vypocet hodnoty podniku u

vSech 3 ocenovanych podnikii.

V ramci vsech valua¢nich modell je uvazovano s daitovou sazbou 21 %, jelikoz se ve
vysledku jedna o penézni toky, které firmeé budou plynout v budoucnu a vSechny hodnoty

kromé procentualniho vyjadfeni jsou uvedeny v tisicich korun ¢eskych.
3.5.1 International Metal Plast spol. s r.o.

Z vybranych 3 spolecnosti k ocenéni je spolecnost International Metal Plast vici svym
konkurentlim vyznamné vétsi z hlediska trzeb, zisku, celkovych aktiv a ostatnich ucetnich
hodnot. Spole¢nost také vykazuje vyssi miru meziro¢niho ristu nez zbylé 2 spolecnosti.
Vzhledem k uvedenym skute¢nostem je nutné zvolit takovou metodu valuace, kterd by
odpovidala finan¢ni vykonnosti. Pro podnik, ktery roste pomérné rychle, je vhodné vyuzit
dvoufazovou metodu diskontovanych penéznich tokii. V prvni fazi této metody totiz
muzeme do jisté miry spolehlivé stanovit miru ristu z udaji uvedenych v tcetni zavérce
spolecnosti, kterd odrazi rozhodnuti firmy ohledné nakladéani se ziskem a investicemi do
rozvoje. Druhd faze pak predpoklada stabilni rlst spole¢nosti podle miry ristu

nominalniho HDP v Ceské republice.
Modifikace valuaéniho modelu

Pied tim, neZ s pfesuneme k samotné valuaci, je nutné provést nékolik modifikaci

vstupnich hodnot do valua¢niho modelu.

V prvni fad¢ je nutné zminit, Ze hodnota Investic stanovenych na zédkladé¢ zmény stalych
aktiv mezi rokem 2022 a 2021 ¢inila podle finanénich vykazl celkem -3895 TCZK coz
by znamenalo zaporné investice. V tvahu je ale nutné vzit roky predeslé a sledovat, jakym
zpusobem spolecnost investuje do svého rozvoje. Ve vyrocni zpravach spolecnosti je v
sledovanych letech uvedené, Ze zhruba 60% zisku je vyplacenych formou dividend. Zbyla

¢ast zisku pak zlistane podniku. Z tohoto zbytku pak mizeme konstatovat, Ze spole¢nost,
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aby si udrzela urcitou miru investic do svého rozvoje, tak ze zbylych 40 % investuje do

vyroby zhruba 60 %.

V roce 2022 oproti roku ptedchozimu vzrostl pracovni kapital spolecnosti témet o 100
mil. K¢. Pfedchazejici roky ale pracovni kapitdl rostl primérné 30 mil. K¢ ro¢né, tudiz
neni relevantni uvadét do vypoctu mimoiadné hodnoty, které spolecnost dosahla v roce
2022 a ptedpokladat, ze tyto hodnoty budou timto tempem pokracovat i do budoucna. Z
tohoto diivodu ptipadd v tvahu pouzit racionalnéjsi hodnotu rustu pracovniho kapitalu,

kterou stanovime na arovni 35 mil. K¢.

Jak je v nize uvedenych tabulkach zminéno, navratnost kapitalu spole¢nosti v roce 2022
dosahla 25,16 %. Tato navratnost vzhledem k odvétvi, ve kterém spole¢nost pisobi a také
pokud vezmeme v Uvahu navratnost kapitalu v letech predeslych, proti kterym je tato
hodnota vyznamné vyssi, je pro predikci rustu tieba uvazovat konzervativnéjsi variantu
navratnosti. Z tohoto divodu budeme pro miru ristu spole¢nosti uvazovat navratnost

kapitalu ROC 18 %.
Valua¢ni model — diskontované penézni toky

Hodnoty uvedené ve valuacnim modelu jsou uvedeny v tisicich korun ceskych. Pii

kalkulaci hodnoty spole¢nosti International Metal Plast byly pouzity nasledujici vstupni

hodnoty:

Tabulka 15: Vstupni hodnoty valua¢niho modelu International Metal Plast
Vstupni hodnoty valua¢niho modelu
Free cashflow firmé 67 615
Koeficient beta 0,99
Naklady Vlastni kapital 9,94 %
Naklady dluh 4,87 %
WACC 9,91 %
ROC 25,16 %
ROC konzervativni 18,00 %
mira rastu rok 1-10 7,77 %
mira rlstu pokracujici hodnoty 3,00 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Podrobny vypocet jednotlivych vstupnich slozek valuacniho modelu jsou uvedeny

v Piiloze A.

Volny penézni tok plynouci firmé za rok 2022 €inil podle rovnice (17) ve vysledku 67 615
tis. K¢&.
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Jako diskontni miru pro diskontovani budoucich penéznich tokl ke dneSnimu dni byly
zvoleny primérné vazené naklady kapitalu, protoze berou v potaz celkovou kapitdlovou
strukturu podniku. Vypocet diskontni miry je stanoven podle vzorti uvedenych
v rovnicich (19), (20) a (21). Vysledna diskontni mira, tedy vazené primérné naklady na
kapital ¢ini 9,91 %. Vzhledem k tomu, ze nejvyssi podil na kapitalu spolecnosti je vlastni
kapital, ve vysledku tvoti vétsinovou vahu v ndkladech na kapital.

Koeficient Beta byl ur¢en za pomoci fundamentélnich vstupnich hodnot pomoci rovnice

(20). Hodnota tohoto koeficientu ¢ini 0,99.

Posledni hodnotou do vypoctu hodnoty podniku metodou diskontovanych penéznich tokt
je mira budouciho riistu spole¢nosti. Jak jiz bylo zminéno vyse, navratnost kapitalu 25,16
% je vzhledem k odvétvi a historicky dosazenym vysledkiim dlouhodobé neudrzitelné.
Proto byla stanovena mira ndvratnosti kapitdlu ROC na trovni 18 %. Podle rovnice (21)
tedy mira rastu pro prvnich 10 let projekce ¢ini 7,77 %.

Jako miru dlouhodobého rlistu po skonceni prvni faze byla stanovena na trovni 3 %. Tato
mira byla stanovena na konzervativni trovni na zdkladé¢ ocekavané miry rtstu HDP
v Ceské republice.

Hodnota podniku stanovena metodou diskontovanych penéznich toki je dle rovnice (22)
nasledujici:

Tabulka 16: Hodnota podniku metodou diskontovanych penéznich tokti International Metal Plast

Hodnota podniku:

Suma diskontovanych penéznich toka 1-10 607 852
Pokracujici hodnota 827 835
Hodnota podniku 1435 687

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vyslednd hodnota spolecnosti International Metal Plast ¢ini celkem 1 435 687 tisic K¢.
Valuace pomoci nasobkit

Valuace pomoci ndsobkii bude provedena za pomoci dat ziskanych z portalu
Mergermarket a na zdkladé¢ ndsobkll vefejné obchodovanych spolecnosti v odvétvi
vyroby dili pro automobilovy pramysl.

V ramci finan¢ni analyzy jsme dokazali ovéfit finan¢ni vykonnost spolecnosti z hlediska
pomérovych ukazateld a hloubé€ji prozkoumali jednotlivé slozky majetku, zadluZenosti a

také vyrobni kapacitu, kterou mize spolecnost nabidnout na zaklad¢ vyse aktiv a poctu
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zaméstnancl. Ve vSech uvedenych smérech byla spolecnost vyznamné nadprimérna.
Zaroven spolecnost vykéazala v minulosti velmi vyznamnou miru ristu a efektivnost
vyuziti kapitalu, tudiz zde dava smysl vyuzit nasobky pohybujici se mezi medianem a
upravenym primérem hodnot uvedenych v tabulce ¢. 13

Tabulka 17: Ocenéni International Metal plast podle realizovanych transakci

Zvoleny nasobek Hodnota Valuace podle nasobku Vaha nasobku
Vynosy 0,70 1386 181 970 327 35
EBITDA 6,00 177 093 1062 558 35
EBIT 8,00 150 644 1205152 31
Hodnota podniku 1074 363

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hodnota podniku uréend na zakladé¢ podobnych uskute¢nénych transakci ¢ini celkem

1 074 363 tisic K¢.

Nésobky podle podobnych vefejné obchodovatelnych spolecnosti byla zvolena na
zaklad¢ stejné racionalizace jako v metodé nasobkl uskutecnénych transakci. Také je
nutné zminit, Ze nasobky uvedené v souboru profesora Damodarana se vztahuji
k spolecnostem v Zapadni Evrop¢, kterd je povazovana za stabilnéjs$i a méné rizikovou

nez Ceska republika. Proto byly hodnoty mirné redukovény, aby odraZely skute&nost.

Ocenéni na zaklad€ nasobkll vetejné obchodovanych spolecnosti je nasledujici:

Tabulka 18: Ocenéni nasobky vefejné obchodovanych spolecnosti u International Metal plast

Nasobek Enterprise value Equity value
EV/EBITDA 5,5 974 012 1039783
EV/EBIT 6,5 979 186 1044 957
Hodnota podniku 1042 370

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Hodnota podniku uréend pomoci nasobkl vefejné obchodovanych spolecnosti ¢ini

1 052 370 tisic K¢.

K urc¢eni finalni hodnotu spole¢nosti byla vyuzita kombinace tfi piedchozich vypoctenych

hodnot, ze kterych bude spocitan vazeny pramér o rozdilnych vahach:
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Tabulka 19: Finalni ocenéni International Metal Plast

Hodnota Vaha
Hodnota podniku metodou DCFF 1435 687 0,50
Hodnota podniku Mergermarket 1074 363 0,40
Hodnota podniku nasobky Damodaram 1042 370 0,10
Finalni hodnota podniku (TCZK) 1251 826

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vzhledem k piesnosti findlnich vysledkt, které mohou jednotlivé metody poskytnout,
byla nejvyssi vaha pfifazena valuaénimu modelu, ktery pro vypocet hodnoty podniku
vyuziva diskontované penézni toky. Této metod¢ byla ptifazena vaha 0,5. Druha nejvyssi
vaha, tedy 0,4, byla pfifazena metod¢, kterd stanovila hodnotu podniku na zakladé
podobnych uskutecnénych transakci v minulosti. Nejnizsi vaha byla pfifazena metoda
nasobkil podle Damodarana z toho divodu, ze v této metod¢ hraje subjektivni postaveni

vyhodnocovatele nejvyssi roli.

Finalni navrhovand hodnota podniku, které byla urc¢ena na zakladé¢ 3 ocefiovacich postupli

¢ini 1 251 826 tisic K¢.
3.5.2 United Polymers, s.r.o.

Spole¢nost United Polymers se v mezipodnikovém srovnani umistila na 3. misté. Oproti
spolecnosti International Metal Plast vlastni 2,4 x méné stalych aktiv, vySe dosahovanych
trzeb je 5x mensSi a taktéz vySe zisku je vyrazné nizSi. Spolecnost je mozné
charakterizovat také vyrazné niz$i hodnotou rustu trzeb a ziskli nez predeslou spolecnost.
Jelikoz zde pracujeme s pomalu rostoucim kandidatem k akvizici, kromé dvoufazového
modelu diskontovanych penéznich tokl budeme pracovat s modelem konstantniho ristu
na trovni ristu HDP Ceské republiky. Tato doplitujici metoda ndm poskytne dodateény

vhled do hodnoty podniku jako celku vzhledem k jeho moZnému vyvoji.
Modifikace valuaé¢nich modeli

Stejné jako v ptipadée spole¢nosti International Metal Plast, je zde nutné provést nékolik
modifikaci vstupnich hodnot. Jednd se pfevdazné o mimorddné vykyvy v ucetnich
vysledcich.

Pokud bychom vychazeli z vykazu cash flow, ktery spoleCnost zvefejiiuje soucasti
vyroéni zpravy, investice v roce 2022 by cinily néco malo pies 18 mil. CZK. V roce 2021

spole¢nost investovala néco pies 13 mil. CZK. V ramci sektoru, kde spolecnost piisobi se
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pravdépodobné jednd o nakup drahych vyrobnich linek a takové investice se nedaji
povazovat za pravidelné. Z tohoto diivodu je na misté pro predikci budoucich penéznich
tokt snizit investice na hodnoty kolem 6 mil. K¢ ro¢né.

Pracovni kapital neni nutné nijak meénit, nebot’ ve sledovaném pétiletém obdobi roste
pravideln¢ v hodnotach kolem 10 mil. CZK.

Spolec¢nost v roce 2022 dosahla primérné ziskovosti vzhledem k ostatnim letem, proto

neni nutné pro ucely miry rastu modifikovat jeho hodnotu.
Valua¢ni model — diskontované penézni toky

Jako prvni je nutné uvést vstupni hodnoty, které byly vyuzity v obou ocenovacich
modelech. Jako u predchozi spole€nosti jsou hodnoty, které nejsou v procentnim ¢i
relativnim formatu, v tisicich K¢.

Vstupni hodnoty modeli jsou nésledujici:

Tabulka 20: Vstupni hodnoty valua¢niho modelu United Polymers

Vstupni hodnoty valua¢niho modelu

Free cashflow firmé 4601
Koeficient beta 1,03
Naklady Vlastni kapital 10,18 %
Naklady dluh 4,87 %
WACC 9,60 %
ROC 7,78 %
mira rastu rok 1-10 4,62 %
mira rlstu pokracujici hodnoty 3,00 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Veskeré propocty vstupnich hodnot valuaéniho modelu jsou uvedeny v piiloze B.

Volné penézni toky plynouci firmé podle rovnice (17) v roce 2022 €inily 4,6 milioni K¢.
Jak jiz bylo zminéno vySe, investice spolecnosti United Polymers v roce 2022 dosahovaly
nadprimérné vysSe oproti ostatnim sledovanym letem. Bylo je tedy nutné mirné
zredukovat abychom se dostali na racionalni uroven penéznich toki pii projekci do
budoucna.

Nejveétsi podil na vazenych praimérnych nékladech na kapital Cinily ndklady na vlastni
kapital z dvodu nizkého zadluZeni a pfevazujiciho podilu vlastniho kapitalu. Findlni
hodnota téchto nakladi, a tedy 1 hodnota diskontni miry pro diskontovani ¢ini v roce 2022

9,6 %.
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Na zéklad¢ fundamentalnich charakteristik spolecnosti byla stanovena mira rlstu pro
nasledujicich 10 let na trovni 4,62 %. Oproti spole¢nosti International Metal Plast
vykazuje United Polymers vyznamné¢ vyssi hodnoty reinvestic zisku. Na druhou stranu
ale nizka navratnost kapitalu zamezuje vyssi miru rastu. Dlouhodoby riist po projekénim
obdobi byla stanovena na trovni 3 %, jez je v souladu v oéekavaném riistu HDP v Ceské

republice.

Hodnota podniku stanovena dvoufazovou metodou diskontovanych penéznich toku:

Tabulka 21: Dvoufazova metoda United Polymers

Hodnota podniku

Suma diskontovanych penéznich tok( 1-10 35950
Pokracujici hodnota 45 107
Hodnota podniku 81056

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Suma penéznich tokt pro predikovanych prvnich nésledujicich 10 let v prvni fazi modelu
vysla necelych 36 milionti K& Hodnota pokracujici hodnoty, ktera reprezentuje penézni
toky od 11. roku do nekonecna ¢ini celkem 45,1 miliond K¢. V souctu pak hodnota
podniku stanovena dvoufazovou metodou diskontovanych penéznich toka ¢ini 81,056
milionii K¢.

V ptipadé spolecnosti United Polymers neni historicky rist dostate¢né piesvédcivy o tom,
Ze spolecnost dokaze rist tempem 4,5 % rocné nésledujicich 10 let. Z toho diivodu jsem
se rozhodl spolecnost ocenit také metodou konstantniho ristu, kde rist predstavuje

o&ekavany rist HDP Ceské republiky na arovni 3 %.
Hodnota spole¢nosti ur¢end metodou stabilniho riistu:

Tabulka 22: Model konstantniho ristu United Polymers

Model konstantniho riistu

FCFF rok 1 4739
WACC 10,18 %
g 3,00 %
Hodnota podniku 66 015

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Hodnota spolecnosti United Polymers stanovena metodou konstantniho ristu ¢ini celkem

66,015 milionu K¢.
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Valuace pomoci nasobku

Stejné jako tomu bylo u ptedchozi spolecnosti, United Polymers bude ocenén jak za
pomoci podobnych uskutecnénych transakci, tak podle vefejné¢ obchodovanych

spolecnosti.

Finan¢ni vysledky spolecnosti je mozné spolehlivé zhodnotit jako stabilni a mirné
nadprimémé v porovnani s odvétvovymi praméry. ZvysSujici se rentability slozek
kapitalu a snizujici se zadluZenost ptidava spolecnosti na hodnoté. Na druhou stranu nizka
likvidita spole¢nosti miize hodnotu spole¢nosti snizovat. Nicmén¢ hodnota dluhu je velmi
nepatficna a v ramci akvizice spolecnost mize problémy s likviditou vyfesit
financovanim od nabyvatele. Na zaklad¢ téchto skutecnosti je tedy racionalni zvolit

nasobky, které jsou v souladu s uskutecnénymi transakcemi.

Zvolené nasobky a ocenéni spolecnosti jsou nasledujici:

Tabulka 23: Ocenéni United Polymers podle realizovanych transakci

Zvoleny Valuace podle Vaha
nasobek Hodnota nasobku nasobku
Vynosy 0,6 204 174 122 504 35
EBITDA 5 23 906 119530 35
EBIT 7 14 355 100 485 31
Hodnota podniku
(TCZK) 114 715

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nasobek vynost pro spole¢nost United Polymers byl stanoven na urovni podobnych
uskutecnénych transakcei, které byly provedeny na Grovni Sesti desetin vynostl. Nasobek
EBITDA byl zvolen na trovni 5 1 ptes fakt, ze u podobnych transakci byl 6. Je to z toho
davodu, ze odpisy spole¢nosti tvofi vyznamnou ¢ast tohoto ukazatele, jenz miize pomérné
zkreslovat realitu. Také je nutné brat v uvahu fakt, Ze spole¢nost United Polymers
nepodnika v odvétvi, které by bylo pro investory pfili§ ldkavym a také nedisponuje
vyznamnou konkuren¢ni vyhodou. Néasobek provozniho zisku EBIT byl zvolen na irovni

7.

Vysledna hodnota podniku uréend podle nasobkll podobnych transakci u spolecnosti

United Polymers dosahuje 114,715 miliont K¢.

Nasobky a ocenéni podle spolecnosti, které plisobi ve stejném odvétvi a jsou verejné

obchodované je nasledujici:
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Tabulka 24: Ocenéni nasobky vefejn¢ obchodovanych spolecnosti u United Polymers

Ndasobek Enterprise value Equity value
EV/EBITDA 5,5 131483 110 662
EV/EBIT 6,5 93 308 72 487
Hodnota podniku 91574

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Jelikoz ptivodni nasobky byly uréeny pro zapadni Evropu, jejich hodnoty bylo nutné
mirn¢ redukovat na prostfedi stfedni a vychodni Evropy, které je povazovano za
rizikovéjsi a méné stabilni. Na zdkladé této modifikace dosahuje hodnota spolecnosti
urcend podle nasobku vetejné obchodovanych spolecnosti ve stejném odvétvi hodnoty
91,574 milionu K¢.

Finalni ocenéni spole¢nosti United Polymers:

Tabulka 25: Finalni ocenéni United Polymers

Hodnota Vaha
Dvoufazovy model DCFF 81 056 0,30
Model pomalého ristu 66 015 0,30
Hodnota podniku Mergermarket 114 715 0,30
Hodnota podniku nasobky Damodaram 91574 0,10
Finalni hodnota podniku (TCZK) 87 693

(Zdroj: Vlastni zpracovéni)

Kombinaci valua¢nich metod v ptedchozi tabulce byla ur¢ena hodnota spole¢nosti United
Polymers na tirovni 87,693 miliont k¢. Jak je z tabulky patrné, pro prvni 3 pouzité metody
byla ptidélena vaha 0,3 kazdé a posledni metodé€ pouze 0,1. Vaha metod¢ nasobkii podle
Damodarana byla ptfidélena na uvedené TUrovni zdivodu vyuziti mého
nejsubjektivnéjsiho pohledu. Hodnoty nasobkl byly modifikovany podle osobniho thlu

pohledu, a tudiz hraji spiSe informativni roli.
3.5.3 KOVOPLAST, vyrobni druzstvo

Tietim a také poslednim kandiddtem ocenéni je spole¢nost, respektive druzstvo
KOVOPLAST sidlici v Hluku. Druzstvo se v ramci mezipodnikového srovnani umistilo
na 2. misté hned po spolecnosti International Metal Plast. Stejné jako United Polymers,
je KOVOPLAST zna¢n¢ mensi spole¢nosti vzhledem k velikosti svych stalych aktiv,
trzeb, 1 zisku, nez jejich konkurent umistény na prvnim misté Velikost stalych aktiv
druzstva je zhruba o 10 milioni K¢ vysSi nez u United Polymers, ale pouze zhruba

polovi¢ni oproti International Metal Plast. Velikosti trzeb druZstvo v poslednim roce
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nedosdhlo ani na spolecnost United Polymers, ale na druhou stranu je patrné, Ze
spole¢nost dosahuje vyssich ziskovych marzi, jelikoz Cisty zisk je zhruba o 35% vyssi i
pii nizsich trzbach.

Pro valuaci pomoci diskontovanych penéznich tokli bude stejné jako u spole¢nosti United
Polymers vychazeno jak z dvoufazové metody, tak z metody pomalého riistu. Spole¢nost
za poslednich 5 sledovanych let vykazala spiSe stagnujici nez rostouci trend, tudiz by

nebylo na misté vyuzit pouze model, ktery spoléha na budouci rust.
Modifikace valua¢nich modeli

Investice vyrobniho druzstva KOVOPLAST podle vyro¢nich zprav probihaji jednou za
vice let ve vyssi mife. Tomu odpovidd fakt, ze druzstvo v roce 2017 investovalo
jednorazové vice nez 40 mil. CZK do nové vyrobni haly a v letech nasledujicich se
ptedpoklada, Ze bude spole¢nost investovat pouze pro udrzeni stabilniho chodu a udrzby
aktudlnich vyrobnich kapacit. Pro ucely predikci budoucich penéznich tokid budeme

predpokladat, ze bude spole¢nost investovat 10 % z provozniho vysledku hospodaieni.

Pracovni kapital neni nutné nijak ménit, nebot’ ve sledovaném pctiletém obdobi roste

pravidelné v konstantni mife.

Druzstvo v roce 2022 dosahl nizsi navratnosti kapitalu nez v letech piedchozich, nicméné
pro ucely valuace budeme ptedpokladat konzervativnéjsi variantu navratnosti kapitalu, a
to na urovni 9%

Jelikoz se jedna o spole¢nost, ktera za sledované obdobi nevykézala presvéd¢ivou miru
rustu, bude v ramci valuace kromé dvoufazového modelu diskontovanych penéznich tokt
vyuzit také model konstantniho rastu, ktery je uren spolecnostem s nizkym ocekavanym

tempem ristu do budoucna.
Valua¢ni model — diskontované penézni toky

Stejné jako u dvou predeslych spolecnosti, v uvodu valuace je nutné poskytnout hodnoty,
které se budou uzivat ve valuacnich modelech. U druzstva KOVOPLAST vzhledem
k neobvyklym udalostem narazové ovliviujici finanéni vysledky, bylo nutné provést
nekolik modifikaci, které byly zminény diive. Veskeré hodnoty uvedené v nasledujici

tabulce jsou uvedeny v tisicich K& kromé téch v procentualnim, ¢i relativnim vyjadieni.

Vstupni hodnoty modelu diskontovanych penéznich toki jsou néasledujici:
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Tabulka 26: Vstupni hodnoty valua¢niho modelu KOVOPLAST

Vstupni hodnoty valuacniho modelu

Free cashflow firmé 8569
Koeficient beta 0,9624
Naklady Vlastni kapital 9,78 %
Naklady dluh 4,87 %
WACC 9,78 %
ROC 12,02 %
ROC konzervativni 9,00 %
mira rastu rok 1-10 5,60 %
mira rUstu pokracujici hodnoty 3,00 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vychozi upraveny volny penézni tok v roce 2022 ¢inil necelych 8,6 milionii K¢. Na
zaklad¢ fundamentalnich charakteristik byl také stanoven koeficient Beta na urovni
0,9624. Naklady vlastniho kapitalu stanovené metodou CAPM C¢ini zhruba 9,78 % a
naklady na dluh 4,87 %. V roce 2022 dosahla spolecnost navratnosti kapitalu 12,02 %.
Tuto vysi navratnosti kapitalu je ale nutné pro budouci predikci mirné zredukovat z toho
divodu, ze pii valuaci je nutné uvazovat racionalnim zplisobem. Na zaklade
propoctenych hodnot se tedy ocekava mira rastu pro dalsich 10 let na Grovni 5,6 % ro¢né,
s tim Ze mira ristu od roku 11 a déle bude na trovni HDP Ceské republiky.

Na zaklad¢ uvedenych vstupnich fundamentalnich hodnot podniku byla stanovena jeho
hodnota dvoufazovou metodu diskontovanych penéznich toki:

Tabulka 27: Dvoufazova metoda KOVOPLAST

Hodnota podniku:

Suma diskontovanych penéznich tok( 1-10 69 657
Pokracujici hodnota 88 338
Hodnota podniku 157 995

(Zdroj: Vlastni zpracovéni)
Na zaklad¢ uvedené metody Cini soucet diskontovanych penéznich tokt za prvnich 10 let
projekce 69,657 milioni K¢ a za obdobi pokracujici hodnoty 88,338 milioni K.
V souctu tedy hodnota druzstva KOVOPLAST ¢ini necelych 156 miliont K¢&.

V ramci metody cash flow byla také stanovena hodnota podniku pomoci modelu
stabilniho ristu. Pomoci této metody byla urena hodnota druzstva KOVOPLAST

nasledovné:
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Tabulka 28: Model konstantniho rustu KOVOPLAST

Model konstantniho riistu

FCFF rok 1 8826
WACC 9,78 %
g 3,00 %
Hodnota podniku 130 091

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hodnota podniku stanovena timto modelem ¢ini necelych 130,1 milioni K¢.
Valuace pomoci nasobki

Stejné jako tomu bylo u predchozich dvou spole¢nosti, i druzstvo KOVOPLAST bude
ocenéno metodou nasobkl. Nasobky budou opét uréeny pomoci podobnych
uskutecnénych transakci v minulosti a vefejné obchodovanych spolecnosti, které

dodavaji dily do automobilového primyslu.

Vzhledem k dosahovanych hodnot jednotlivych financnich ukazatelli 1ze konstatovat, ze
druZzstvo KOVOPLAST dosahuje nadpriimérnych vysledkl. Nicméné¢ hodnoty rentability
mezirocné stagnuji z divodu poklesu trzeb a postupné se zvySujicich se nakladi na
provoz podniku. Zadluzenost druzstva je na velmi nizkych Grovnich, coz miize znamenat
také nevyvazenou kapitalovou strukturu. Spole¢nost nevykazuje zadné problémy s
likviditou a ukazatele aktivity vykazuji postupné se zhorSujici ¢i stagnujici trend. Na
zaklad¢ téchto racionalizaci budou zvoleny ndsobky, které¢ jsou mirné nizsi, nez je

median.

Ocenéni spole¢nosti podle podobnych transakcei je nésledujici:

Tabulka 29: Ocenéni KOVOPLAST podle podobnych transakei

Zvoleny Hodnot Valuace podle Vaha
nasobek a nasobku nasobku
Vynosy 0,55 180 115 99 063 35
EBITDA 5 46 049 230245 35
EBIT 7 28733 201131 31
Finalni hodnota podniku
(TCZK) 175 850

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Hodnota podniku uréend nasobky podobnych transakei ¢ini necelych 176 milionii K¢.

Dale bude druzstvo ocenéno také pomoci verejné obchodovanych spolecnosti v Zapadni

Evropé. Nicméné vzhledem k tomu, Ze se jednd o vefejné obchodované spolecnosti
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pusobici v Zapadni Evropé€, bylo nutné ndsobky umérné podle vyssiho rizika Stfedni a
Vychodni Evropy redukovat.
Ocenéni touto podle nasobku podobnych spolecnosti je nasledujici:

Tabulka 30: Ocenéni KOVOPLAST nasobky podobnych spolecnosti

Nasobek Enterprise value Equity value
EV/EBITDA 5,5 253270 364 779
EV/EBIT 6,5 186 765 298 274
Hodnota podniku 331526

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ocenéni druzstva KOVOPLAST touto metodou ¢ini 331,5 miliont K¢.

Pro findlni ocenéni stejné jako u spolecnosti United Polymers a International Metal Plast
byly k jednotlivym metoddm ptidéleny vahy podle dulezitosti a piesnosti metody.
Nejvyssi véha, tedy vaha 0,3, byla pfidélena obou metoddm diskontovanych penéznich
tokil a ocenéni podle nasobkli podobnych transakei. Nejnizsi vaha, tedy vaha 0,1, byla
pridélena metod¢ zalozené na nasobcich vefejné obchodovanych spole¢nosti v Zapadni

Evropé z diivodu nejvyznamnéjsi role subjektivniho nédzoru vyhodnocovatele.
Finalni ocenéni druzstva KOVOPLAST je tedy nésledujici:

Tabulka 31: Finalni ocenéni KOVOPLAST

Hodnota Vaha
Dvoufazovy model DCFF 157 995 0,30
Model pomalého ristu 130091 0,30
Hodnota podniku Mergermarket 175 850 0,30
Hodnota podniku ndsobky Damodaram 331526 0,10
Findlni hodnota podniku (TCZK) 172333

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Finalni hodnota druzstva KOVOPLAST urcena ¢tyfmi pouzitymi metodami ¢ini 172,3
milionti K¢.

Shrnuti kapitoly

V ramci analytické ¢asti diplomové prace byly feSeny zakladni otdzky, které si klade
zahrani¢ni investor pii zvazovani vstupu na novy trh.

V tvodu byla popséna aktualni situace na trhu s automobily v Evropé€. Do této analyzy

byly zahrnuty otazky ekonomického vyhledu na evropském kontinentu a faktory
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popisujici poptavkové a nabidkové faktory jako pocty nové registrovanych automobili a
stavy vyroby novych automobilt.

Nasledujici ¢ast se vénovala charakteristice jednotlivych spolecnosti, které splnily kritéria
zahrani¢niho investora. Mezi spolecnosti splitujici kritéria zadavatele byly zahrnuty firmy
INTERNATIONAL METAL PLAST, REINERT Czech, HP Trend, United Polymers a
KOVOPLAST, vyrobni druzstvo. U téchto spolecnosti byl podrobné popsan vyrobni
program, technologie a trhy na které se firmy zamétuji. Soucasti byla také financni
analyza, u které byly podrobné popsany jednotlivé faktory stojici za vyvojem
pomérovych ukazatelt.

Nasledujici ¢ast méla za kol vybrané spolecnosti ovérit bankrotnim modelem z hlediska
mozného bankrotu, kde nejhorsi vysledky dosahly spole¢nosti REINERT Czech a HP
Trend.

K vybéru tfech nejlepsich kandidati byla zvolena metoda mezipodnikového srovnani,

ktera podle vybranych kritérii urcila potfadi na zaklad¢ finanéni vykonnosti.

V zavéru analytické Casti byly spolecnosti ocenény vybranymi dvéma metodami.
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4 NAVRHOVA CAST

V posledni c¢asti této diplomové prace bude vénovana pozornost shrnuti dosazenych
vysledkl a vlastnim navrhiim feSenim, které jsou v souladu s globalnim cilem préce.
Nejprve budou dosazené vysledky stru¢né syntetizovany a nasledné na jejich zakladé
bude formulovana indikativni nabidka pro odkup stoprocentniho podilu ve vybrané
spoleCnosti. Soucésti této nabidky budou také parametry pozadované zahrani¢nim

investorem.
4.1 Shrnuti dosaZenych vysledku

V tvodu analytické ¢asti této diplomové prace bylo sestaveni na zaklad¢ pozadovanych
kritérii seznam potencialnich akvizi¢nich cild na ¢eském podniku. Podle databdze
Czechlnvest a webovych stranek vybranych spolecnosti tato kritéria splnily nasledujici
spole¢nosti:

1. INTERNATIONAL METAL PLAST spol s r.o.
REINERT Czech s.r.0.
HP Trend, s.r.o.
United Polymers, s.r.0.

KOVOPLAST, vyrobni druzZstvo

w»ok w N

Jako prvni byla provedena analyza samotnych spole¢nosti. Podle vyro¢nich zprav a
webovych stranek spolecnosti bylo zjiSténo, Ze vSechny maji velmi blizky vyrobni
program a také vSechny dodavaji produkty pro nejvyznamnéjsi evropské automobilky.
Z hlediska finan¢ni vykonnosti se pouze tfi z uvedenych spole¢nosti pravideln¢ drzeli nad
oborovymi pruméry vybranych ukazatelli rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity.
Mezi tyto spolecnosti patii INTERNATIONAL METAL PLAST, KOVOLAST a United
Polymers. Tento fakt se propsal mimo pomérové ukazatele také do bankrotniho modelu,
kdy zbylé dvé spolecnosti, tedy REINERT Czech a HP Trend se umistili v Sedé zoné

potencialniho rizika bankrotu.

V zavéru analyzy provoznich a financnich vlastnosti bylo sestaveno potadi vybranych
spole€nosti z hlediska finan¢ni vykonnosti a zvaZeni jejich vhodnosti pro zahrani¢niho
investora. Vzhledem k jejich nedostate¢né provozni a finan¢ni efektivnosti tedy nebyly
spolecnosti REINERT Czech a HP Trend uvaZovany k nésledujici fazi, ktera se vénovala

ocenéni.
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Na zékladé provedené analyzy provoznich a finan¢nich struktur jednotlivych spole¢nosti
bylo dosazeno zavéru, ze nejvhodnéjsi kandidat pro akvizici strategickym investorem

bude spolecnost INTERNATIONAL METAL PLAST spol. s r.o.

4.2 Provozni a financ¢ni vysledky INTERNATIONAL METAL PLAST

V nasledujicich dvou podkapitolach bude zhodnocena provozni a financni stranky

vybrané cilové spolec¢nosti.
4.2.1 Zhodnoceni provozni ¢innosti

Z hlediska vyrobniho programu a provozni -efektivity v porovndni s ostatnimi
analyzovanymi spolecnostmi dokéaze spole¢nost INTERNATIONAL METAL PLAST
nabidnout nejvyssi hodnotu. Fakt, Ze se spolecnost nezaméctfuje pouze na produkci
plastovych vyrobkii, ale také vyrabi kovové produkty piinasi zna¢nou miru flexibility pro
zahrani¢niho investora, ktery vyrobni kapacitu mize vyuzit podle svych potieb. Dalsim
dalezitym pfinosem je vlastni vyvojové oddéleni, které dokdZe samostatné vyrobky
navrhnout podle ptani zdkazniki a také vyrobit. Vlastnictvi téchto dvou oddéleni
vyjadfuje urcitou miru samostatnosti, kterd zahrani¢nimu investorovi usetii prostiedky,

které by jinak musel investovat do pfeddvani know-how a navrhu vyrobki.
Celkové lze provozni oblast shrnout tak, Ze jednatelé spole¢nosti, tedy Ing. Libor Vaculik
a Ing. Jifi Sturma, ktefi ve spole¢nosti také vlastni 8% podil, svou funkci plni efektivné a

spolecnost tak dosahuje kvalitnich vysledki.
4.2.2 Zhodnoceni finané¢ni stranky

Spole¢nost INTERNATIONAL METAL PLAST dosahuje vyznamné nadprimérnych

finan¢nich vysledkd vzhledem k odvétvi, ve kterém ptisobi.

Ukazatele rentability aktiv se v letech 2018, 2019 a 2022 drZi vysoce nad oborovymi
pruméry, pouze v letech 2020 a 2021 byl podnik pravdépodobné negativné zasazen
nepiiznivym stavem dodavatelského fetézce v disledku pandemie COVID-19.

Zadluzeni spolecnosti je slozeno priméarné z kratkodobych zavazkiti vici obchodnim
partnerli, coz je zcela bézné a nedd se povazovat za negativni. Nizkd zadluZenost

spole¢nosti vyznamné Setii na urokovych nakladech, které jinak vyrobni spolecnosti musi

hradit.
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Likvidita spole¢nosti dosahuje velmi vysokych hodnot, protoze spole¢nost v aktivech
drzi velky obnos finan¢nich prostiedkd, ktery negativné zkresluje navratnost celkovych
aktiv a vypovidd o tom, ze prostfedky by spole¢nost mohla vyuZzit efektivnéjSim
zpisobem nez drzenim na bankovnich tctech.

Z hlediska ukazatela aktivity Ize vyvodit, ze i pfes to Ze spolecnost drzi spoustu penéznich
prostiedki na bankovnich uctech, stdle dosahuje v poslednim sledovaném roce
v porovnani s ostatnimi analyzovanymi spolecnostmi nejvyssi hodnoty ukazatele obratu
celkovych aktiv. Z této informace l1ze vyvodit, Ze na produkci velkého objemu vykont
spolecnost nepotfebuje vyuzivat piili§ mnoho nakladnych stroji a zafizeni a ty vlastnéné
vyuziva efektivnim zplGsobem. Nizké hodnoty ukazatele obratu zdsob také znadi, ze
management spolecnosti efektivné tidi sklad a skladové zasoby, kde zamezuje drzeni
velkého mnozstvi zasob a tim Setfi na nakladech. Doba obratu pohledavek dosahujici
vroce 2022 hodnoty 27,83 znaci, Ze spoleCnost méd nastavenou efektivni politiku

inkasovani trzeb a dodavatelé spolecnosti plati své zdvazky vcas.

Celkové lze na zéklad¢ zhodnoceni finan¢ni situace fici, ze finan¢ni a provozni struktura
spoleCnosti je fizena vysoce efektivné ve srovnani s ostatnimi analyzovanymi

spole¢nostmi, a proto 1ze podnik navrhnout pro strategickou akvizici.
4.3 Parametry indikativni nabidky IMP

V nésledujici ¢asti budou popsany jednotlivé parametry a podminky indikativni nabidky

pro odkup 100 % podilu ve spolecnosti INTERNATIONAL METAL PLAST spol. s r.o.
4.3.1 Predmét a ucel indikativni nabidky

Pfedmétem a celem této indikativni nabidky je odkup 100 % obchodniho podilu ve
spole€nosti INTERNATIONAL METAL PLAST spol. sr.o. sidentifikacnim c¢islem
47309547 a sidlem Rychnovska 326, Kokonin, 468 01 Jablonec nad Nisou.

Nabizejici této transakce je spole¢nost European Automotive GmbH s identifikacnim

Cislem 123456789 a sidlem v Geschéftsstrafle 222, 10115 Berlin.
4.3.2 Cena a forma uhrady transakce

Na zéklad¢ informaci, které doposud byly k dispozici zejména z vetejnych zdroju

nabizime cenu pro odkup spolecnosti podle nize uvedené valuace.
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Valuace cilové spolecnosti byla sestavena ze dvou valuac¢nich metod, a to metodou
diskontovanych penéznich tokl a metodou nasobkd. Pfi syntéze vysledki téchto dvou
metod byla finalni hodnota spolec¢nosti stanovena na irovni 1 251 826 000 K¢. Nicméné
v této cené neni uvazovana hotovost, kterou spolecnost drzi na bankovnich uctech a
zavazky spolecnosti. Proto je nutné findlni cenu stanovit formou ,,net debt/net cash®.

Tabulka 32: Hodnota spole¢nosti INTERNATIONAL METAL PLAST

Hodnota spolecnosti 1251826
Penéini prostfedky 174 737
Uroc&ené cizi zdroje 2817
Hodnota vlastniho kapitalu 1423 746

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Na zédkladé finalni hodnoty uvedené v predchozi tabulce nabizi zdjemce za odkup

uvedeného obchodniho podilu sumu v rozpéti 1 400 000 000 K¢ az 1 440 000 000 K¢.

Findlni cena spole¢nosti se nicméné bude odvijet podle uspésnosti procesu hloubkové
kontroly a spolupraci managementu na poskytovani vsSech informaci poctivé a

transparentné.

Pii uspéSném procesu uvedeném v piedchozim kroku bude findlni cena uhrazena

bezhotovostné na bankovni ucty spolecnikli do 40 dnti od jeho skonceni.
4.3.3 Podminky indikativni nabidky

1. Kli¢ovy zaméstnanci spole¢nosti v€etné managementu zlstanou ve spolecnosti
zaméstnani na dobu nezbytné nutnou pro provozni integraci spojenych
spole¢nosti. Nicméné tato doba bude trvat minimélné do konce fiskédlniho roku
2024.

2. Bude provedena hloubkova kontrola (Due Dilligence) zaméfujici se na provozni,
finan¢ni, pravni, danové a obchodni aspekty cilové spole¢nosti.

3. Hloubkova kontrola probéhne uspokojivym zptsobem a vysledky potvrdi ziskové
ukazatele, které byly vyuzity pfi ocenéni.

4. Stav hotovosti na bankovnich ucétech bude tvofit minimalné trojnasobek
mésicnich mzdovych nakladi vykéazanych v roce 2022, tedy 32 mil. K¢ a Groven
pracovniho kapitalu bude na pétiletém priméru vzhledem k trzbam spolecnosti,

tedy 390 mil. K¢.
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4.3.4 Platnost nabidky

Tato nabidka plati do do 31.8.2024

Shrnuti navrhové ¢asti

Dle sumarizace dosazenych vysledki je patrné, ze pravé spolecnost INTERNATIONAL
METAL PLAST spol. sr.0. dosahuje mezi analyzovanymi spolecnostmi nejvyssiho
stupn¢ provozni a financni vykonnosti. U této spolecnosti tedy byla formulovana
indikativni nabidka pro odkup 100 % obchodniho podilu, vCetn€é udéni parametri a
podminek této indikativni nabidky.

Nicméné v procesu Fuzi a akvizic nedochdzi vzdy k uskute¢néni transakce, kterd pro
kupujiciho predstavuje nejvyssi prioritu. Z toho divodu bude formulovana indikativni
nabidka také pro akvizici spole¢nosti United Polymers, s.r.o. a KOVOPLAST, vyrobni
druzstvo pro pfipad, Ze by spolecnost INTERNATIONAL METAL PLAST nebyla k

prodeji. Indikativni nabidky téchto dvou spolecnosti jsou uvedeny v Ptilohdch D a E.
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ZAVER
Hlavnim cile diplomové prace bylo na zakladé pfedem stanovenych kritérii vybrat
spole¢nost sidlici v Ceské republice pro el strategické akvizice zahrani¢nim. V ramci

tohoto cile bylo také ramcové ocenéni konkrétni spolecnosti a formulace indikativni

nabidky.

Jako vychozi bod pro zpracovani prace bylo definovani relevantnich teoretickych oblasti,
kterymi se prace zabyvala. Jako prvni bylo uvedeni do problematiky fuzi a akvizic,
v jehoz ramci byla charakteristika zminénych transakci, v€etné jejich uvedeni do ¢eskych
pravnich souvislosti. Byly zde také popsany druhy fuzi a akvizic, historicky prubéh ve
vinéach, které byli odliSné svymi specifickymi znaky, a co mize spolenosti motivovat
pro rozhodovani o tomto druhu expanze. Soucésti tohoto tématu byl také struény proces
akvizice tvoren z deviti zdkladnich krokt a forma financovani téchto transakci. V ramci
teoretické ¢asti byla také popsana finan¢ni analyza zamétujici se na zakladni oblasti
pomérovych ukazateli a verifikace spole¢nosti z hlediska mozného bankrotu. V zévéru
teoretické casti byly popsany zékladni valuaéni modely, mezi néz patii metoda
diskontovanych penéznich tokl a metoda nasobk.

V analytické ¢asti byly na zakladé stanovenych kritérii zahrani¢niho investora vybrano 5
spolecnosti, které byly nasledné predstaveny z hlediska provozni ¢innosti a nasledné
analyzovany pomérovymi ukazateli, jejichz popis se zaméfoval na hlubsi pochopeni
fungovani spolec¢nosti ve sledovaném obdobi. Zavérem finan¢ni analyzy byl vybér
potencidlnich akvizi¢nich cild. Vybrané spolecnosti byly nasledné ocenény modelem
diskontovanych penéznich tokli a metodou nasobiteld, kterd byla zaloZena na nasobcich
podobné uskutecnénych transakci a vetfejné obchodovanych spolecnosti ve stejném

odvétvi.

Vysledky, kterych bylo dosazeno v analytické Casti, byly nasledn€ v navrhové casti
sumarizovany a na jejich zakladé byla doSlo k formulaci indikativni nabidky pro odkup
100 % podilu ve spolecnosti INTERNATIONAL METAL PLAST, spol. s r.o. véetné
uvedeni jejich zékladnich parametrti.

V zavéru lze uvést, ze globalni cil prace, jimz bylo vybér spolecnosti pro strategickou

akvizici zahrani¢nim investorem, miiZeme povazovat za splnény.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK
M&A — Mergers and Acquisitions

NAYV — Net Acquisition Value

Vas — Hodnota spolecnosti vzniklad kombinaci
Va — Hodnota spolecnosti A

Vs — Hodnota spolecnosti B

P — Prémie za akvizici spole¢nosti B

E — Néklady spojené s akvizicnim procesem
ROA — Rentabilita aktiv

ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS — Rentabilita trzeb

EAT — Cisty zisk

EBIT — Provozni zisk

FCFF;— Volny penézni tok pro vlastniky a vétitele
ODP — Odpisy

WC — Working capital

WACC — Weighted average cost of capital

D — Hodnota cizich zdrojt

E — Hodnota vlastniho kapitalu

ra— Urokova mira ciziho kapitalu

re— Néklady na vlastni kapital

ri— Bezrizikova mira vynosu statnich dluhopist
RP — Rizikova ptirdzka podle ratingu dluhu
gn— Tempo ristu

PH — Pokracujici hodnota
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Priloha A: DCFF Valuace INTERNATIONAL METAL

PLAST

Tabulka 33: FCFF INTERNATIONAL METAL PLAST

FCFF

EBIT 150 644
sazba dané z pfijmu 21%
EBIAT 119 009
Odpisy 26 449
zména pracovniho kapitdlu 35000
Investice (kapitalové vydaje) 42 843
= FCFF 67 615

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tabulka 34: Zména pracovniho kapitalu INTERNATIONAL METAL PLAST
Zména pracovniho kapitalu Rok 0 Rok -1
Penéini prostredky 174737 9 697
+z4soby 177 725 201174
+ pohledavky 105 681 131016
- nedroCené zavazky 87946 72036
+ Cas. Rozliseni aktiv 682 899
- Cas. Rozliseni pasiv 3670 3503
Pracovni kapital 367 209 267 247
Zména prac. Kapitalu 99 962
Priimérna mezirocni zména WC rok 2018-2022 35000

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tabulka 35: Vypocet koeficientu Beta INTERNATIONAL METAL PLAST
ROC 25,16 %
Stala aktiva/Celkovd aktiva 0,30
CZ/Celkova aktiva 0,17
Ocekavany rlst 7,77 %
Sazba dané 21%
Koeficient beta (Damodaram) 0,9902

(Zdroj: Vlastni zpracovani)



Tabulka 36: Vypocet diskontni miry INTERNATIONAL METAL PLAST

Diskontni mira — WACC

sazba dané z pfijmu 21%
Hodnota dluhu 2817
Hodnota Vlastniho kapitalu 538 743
Celkovy kapital 541 560
bezrizikova Urokova mira (10yr bond — €R) 4,27 %
rizikova pfirazka (Urokové kryti) 1%
Naklady na dluh 4,87 %
Beta koeficient 0,99
rizikovd prirazka (eastern europe) 6 %
Naklady vlastniho kapitalu 9,94 %
WACC 9,91 %
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka 37: Mira ristu INTERNATIONAL METAL PLAST
Mira rastu
ROC 25,16 %
Investice 42 843
- Odpisy 26 449
+Zmeéna PK 35000
EBIAT 119 009
Mira reinvestice 0,432
ROC (konzervativni do budoucna) 18,00 %
mira rustu 1-10 7,77 %
Mira rlstu 11+ 3,00 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tabulka 38: Projekce FCFF INTERNATIONAL METAL PLAST

Rok FCFF DCFF Value of equity (TCZK)
1 72 871 66 299
2 78 535 65 009
3 84 640 63 744
4 91219 62 504
5 98 310 61 288
6 105 952 60 095
7 114 188 58 926
8 123 064 57 779
9 132 630 56 655
10 142 940 55553

11 (Terminal value) 2130060 827835 1435 687

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Priloha B: DCFF Valuace United Polymers

Tabulka 39: Vypocet FCFF United Polymers

FCFF:
EBIT 14 355
sazba dané z pfijmu 21%
EBIAT 11340
Odpisy 9551
Pracovni kapital v obdobi t 51520
Pracovni kapital v obdobi t-1 41 230
zména pracovniho kapitdlu 10 290
Investice (kapitalové vydaje) 6 000
= FCFF 4601
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka 40: Vypocet zmény pracovniho kapitalu United Polymers
Rok 0 Rok -1
Penéini prostredky 8552 4492
+z3soby 22 637 16688
+ pohledavky 49 893 41020
- neurocené zavazky 22892 21193
+ Cas. Rozliseni aktiv 413 552
- Cas. Rozliseni pasiv 7083 329
Pracovni kapital 51520 41 230
Zména prac. Kapitalu 10 290
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka 41: Vypocet koeficientu Beta United Polymers
ROC 7,78 %
Stala aktiva/Celkovd aktiva 0,53
CZ/Celkova aktiva 0,28
Ocekavany rlst 4,62 %
Sazba dané 21%
Koeficient beta 1,0313
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka 42: Vypocet diskontni miry United Polymers
Diskontni mira — WACC
sazba dané z pfijmu 21%
Hodnota dluhu 11316
Hodnota Vlastniho kapitalu 112 384
Celkovy kapital 123 700
bezrizikova tUrokova mira (10yr bond — CR) 4,27 %
rizikova pfirazka (Urokové kryti) 1%
Naklady na dluh 4,87 %
Beta koeficient 1,03
rizikova prirdzka (eastern europe) 6 %
Naklady vlastniho kapitalu 10,18 %
WACC 9,60 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Tabulka 43: Vypocet miry rtistu United Polymers

Mira riistu

ROC 7,78 %
Investice 6 000
- Odpisy 9551
+Zmeéna PK 10290
EBIAT 11340
Mira reinvestice 0,594
ROC (konzervativni do budoucna) 7,78 %
mira rustu 1-10 4,62 %
Mira rastu 11+ 3,00 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tabulka 44: Projekce FCFF United Polymers

Rok FCFF DCFF Value of equity (TCZK)
1 4814 4392
2 5037 4193
3 5269 4002
4 5513 3820
5 5767 3647
6 6034 3481
7 6313 3323
8 6 604 3172
9 6910 3028
10 7229 2 890
11 (Terminal value) 112 811 45 107 81056
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka 45: Model stabilniho ristu United Polymers
Slow growth model
FCFF rok 1 4739
WACC 10,18 %
g 3,00 %
Hodnota spolecnosti 66 015

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Priloha C: DCFF Valuace KOVOPLAST

Tabulka 46: Vypocet FCFF KOVOPLAST

FCFF:
EBIT 28 733
sazba dané z pfijmu 21%
EBIAT 22 699
Odpisy 17 316
Pracovni kapital v obdobi t 173 039
Pracovni kapital v obdobi t-1 144 466
zména pracovniho kapitdlu 28 573
Investice (kapitalové vydaje) 2 873
= FCFF 8 569
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka 47: Vypocet zmény pracovniho kapitalu
Rok 0 Rok -1
Penéini prostredky 129 163 112 632
+zdasoby 17 975 18939
+ pohledavky 40 588 34144
- neurocené zavazky 16536 21547
+ Cas. Rozliseni aktiv 2426 1081
- €as. Rozliseni pasiv 577 783
Pracovni kapital 173 039 144 466
Zména prac. Kapitalu 28573
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka 48: Vypocet koeficientu Beta
ROC 12,02 %
Stala aktiva/Celkovd aktiva 0,31
CZ/Celkova aktiva 0,05
Ocekavany rlst 5,60 %
Sazba dané 21%
Koeficient beta 0,9624
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka 49: Vypocet diskontni miry KOVOPLAST
Diskontni mira — WACC
sazba dané z pfijmu 21%
Hodnota dluhu 276
Hodnota Vlastniho kapitalu 301 009
Celkovy kapital 301 285
bezrizikova tUrokova mira (10yr bond — CR) 4,27 %
rizikova p¥irdzka (Urokové kryti) 1%
Naklady na dluh 4,87 %
Beta koeficient 0,96
rizikova prirdzka (eastern europe) 6 %
Naklady vlastniho kapitalu 9,78 %
WACC 9,78 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)




Tabulka 50: Vypocet miry ristu KOVOPLAST

Mira riistu

ROC 12,02 %
Investice 2873
- Odpisy 17 316
+Zmeéna PK 28 573
EBIAT 22 699
Mira reinvestice 0,623
ROC (konzervativni do budoucna) 9,00 %
mira rustu 1-10 5,60 %
Mira rastu 11+ 3,00 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tabulka 51: Projekce FCFF KOVOPLAST

Rok FCFF DCFF Value of equity (TCZK)
1 9049 8243
2 9556 7929
3 10091 7 628
4 10 657 7 337
5 11254 7 058
6 11884 6 790
7 12 550 6531
8 13 253 6 283
9 13995 6044
10 14780 5814
11 (Terminal value) 224 563 88338 157 995
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka 52: Model stabilniho ristu KOVOPLAST
Slow growth model
FCFF rok 1 8 826
WACC 9,78 %
g 3,00 %
Hodnota spolec¢nosti 130 091

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Priloha D: Parametry indikativni nabidky United Polymers

V nasledujici ¢asti budou popsany jednotlivé parametry a podminky indikativni nabidky
pro odkup 100 % podilu ve spole¢nosti United Polymers, s.r.o.

Predmét a ticel indikativni nabidky

Predmétem a ucelem této indikativni nabidky je odkup 100 % obchodniho podilu ve

spolecnosti United Polymers, s.r.o. s identifika¢nim ¢islem 18055290 a sidlem Tovéarni

605, Hranice I-M¢sto, 753 01 Hranice.

Nabizejici této transakce je spole¢nost European Automotive GmbH s identifikacnim

¢islem 123456789 a sidlem v Geschiftsstrale 222, 10115 Berlin.

Cena a forma uhrady transakce

Na zéklad¢ informaci, které doposud byly k dispozici zejména z veiejnych zdroji
nabizime cenu pro odkup 100 % podle nize uvedené valuace.

Valuace cilové spole¢nosti byla sestavena ze dvou valuac¢nich metod, a to metodou
diskontovanych penéznich tokl a metodou nasobkd. Pfi syntéze vysledki téchto dvou
metod byla findlni hodnota spole¢nosti stanovena na urovni 87 693 000 K¢. Nicméné
v této cené neni uvazovana hotovost, kterou spolecnost drzi na bankovnich uctech a
zavazky spolecnosti. Proto je nutné findlni cenu stanovit formou ,,net debt/net cash®.

Tabulka 53: Hodnota spole¢nosti United Polymers

Hodnota podniku 87 693
Penézni prostiedky 8552
Urocené cizi zdroje 11 316
Hodnota Vlastniho kapitalu 84929

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Na zdkladé findlni hodnoty uvedené v ptredchozi tabulce nabizi z4jemce za odkup
uvedeného obchodniho podilu sumu v rozpéti 75 000 000 K¢ az 100 000 000 K¢.
Finalni cena spole¢nosti se nicméné bude odvijet podle tspésnosti procesu hloubkové
kontroly a spolupraci managementu na poskytovani vsSech informaci poctivé a
transparentné.

Pii uspéSném procesu uvedeném v piedchozim kroku bude findlni cena uhrazena

bezhotovostné na bankovni Ucty spole¢nikt do 40 dnti od jeho skonceni.
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Podminky indikativni nabidky

1. Kliovy zaméstnanci spolecnosti véetné managementu zdstanou ve spolecnosti
zaméstnani na dobu nezbytné nutnou pro provozni integraci spojenych
spolecnosti. Nicméné tato doba bude trvat minimalné do konce fiskalniho roku
2024.

2. Bude provedena hloubkova kontrola (Due Dilligence) zamétujici se na provozni,
finan¢ni, pravni, daitové a obchodni aspekty cilové spolec¢nosti.

3. Hloubkova kontrola probéhne uspokojivym zplisobem a vysledky potvrdi ziskové
ukazatele, které byly vyuzity pfi ocenéni.

4. Stav hotovosti na bankovnich uctech bude tvofit minimaln¢ trojnasobek
mésicnich mzdovych nakladi vykézanych v roce 2022, tedy 12,1 mil. K¢ a tiroven
pracovniho kapitalu bude na pétiletém priiméru vzhledem k trzbam spolecnosti,

tedy 37,5 mil. K¢.
Platnost nabidky
Tato nabidka plati do do 31.8.2024
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Priloha E: Parametry indikativni nabidky KOVOPLAST
V nasledujici ¢asti budou popsany jednotlivé parametry a podminky indikativni nabidky

pro odkup 100 % podilu ve druzstvu KOVOPLAST.
Predmét a ticel indikativni nabidky

Predmétem a ucelem této indikativni nabidky je odkup 100 % obchodniho podilu ve
druzstvu KOVOPLAST, vyrobni druzstvo s identifikaénim cislem 49974084 a sidlem
Hluk, Zavodni 1057, PSC 68725.

Nabizejici této transakce je spole¢nost European Automotive GmbH s identifikacnim

¢islem 123456789 a sidlem v Geschiftsstrale 222, 10115 Berlin.

Cena a forma uhrady transakce

Na zéklad¢ informaci, které doposud byly k dispozici zejména z veiejnych zdroji
nabizime cenu pro odkup 100 % podle nize uvedené valuace.

Valuace cilové spole¢nosti byla sestavena ze dvou valuac¢nich metod, a to metodou
diskontovanych penéznich tokl a metodou nasobkd. Pfi syntéze vysledki téchto dvou
metod byla findlni hodnota spole¢nosti stanovena na urovni 1 251 826 000 K¢&. Nicméné
v této cené neni uvazovana hotovost, kterou spolecnost drzi na bankovnich uctech a
zavazky spolecnosti. Proto je nutné findlni cenu stanovit formou ,,net debt/net cash®.

Tabulka 54: Hodnota druzstva KOVOPLAST

Hodnota spolecnosti 172 333
Penézni prostiedky 128 690
Urocené cizi zdroje 276
Hodnota spolecnosti 300 747

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Na zdkladé findlni hodnoty uvedené v ptredchozi tabulce nabizi z4jemce za odkup
uvedeného obchodniho podilu sumu v rozpéti 280 000 000 K¢ az 320 000 000 K¢.
Finalni cena spole¢nosti se nicméné bude odvijet podle tspésnosti procesu hloubkové
kontroly a spolupraci managementu na poskytovani vsSech informaci poctivé a
transparentné.

Pii uspéSném procesu uvedeném v piedchozim kroku bude findlni cena uhrazena

bezhotovostné na bankovni Ucty spole¢nikt do 40 dnti od jeho skonceni.
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Podminky indikativni nabidky

1. Kliovy zaméstnanci spolecnosti véetné managementu zdstanou ve spolecnosti
zaméstnani na dobu nezbytné nutnou pro provozni integraci spojenych
spolecnosti. Nicméné tato doba bude trvat minimalné do konce fiskalniho roku
2024.

2. Bude provedena hloubkova kontrola (Due Dilligence) zamétujici se na provozni,
finan¢ni, pravni, daitové a obchodni aspekty cilové spolec¢nosti.

3. Hloubkova kontrola probéhne uspokojivym zplisobem a vysledky potvrdi ziskové
ukazatele, které byly vyuzity pfi ocenéni.

4. Stav hotovosti na bankovnich uctech bude tvofit minimaln¢ trojnasobek
mésicnich mzdovych nakladt vykazanych v roce 2022, tedy 8,8 mil. K¢ a Groven
pracovniho kapitalu bude na pétiletém priiméru vzhledem k trzbam spolecnosti,

tedy 137 mil. K¢.
Platnost nabidky
Tato nabidka plati do do 31.8.2024





