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Abstrakt

Predmétem diplomoveé préce je stanoveni hodnoty podniku VISCUMA PLASTIC, a.s. S vyuzitim
vynosovych metod ocenéni k 31. 12. 2019. Teoreticka ¢ast prace je zaméfena na seznameni
s pojmy, postupy a metody, které se pti ocefiovani podniku vyuzivaji. V praktické ¢asti je nejdiive
predstavena ocenovana spolecnost. Dale je zpracovana strategicka a finan¢ni analyza a sestaven

finan¢ni plan. Na zavér je provedeno samotné ocenéni vynosovou metodou.

Abstract

The aim of this Master thesis is to determinate the value of the company VISCUMA
PLASTIC, a.s. by using yield valuation methods as of 31. 12. 2019. The theoretical part of
thesis is focused on getting acquainted with the concepts, procedures and methods used in the
valuation of the company. Practical part begins with the introduction of the company. Further
processed strategic and financial analysis and created financial plan. Finally, the valuation itself

is performed using the yield valuation methods.

Klicova slova
Strategicka analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, ocenovani podniku, generatory hodnoty,

diskontovany penézni tok
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strategic analysis, financial analysis, financial plan, business valuation, value generators,

discounted cash flow
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UvVOD

Stanoveni hodnoty podniku je slozity a komplexni proces, ktery ovliviluje celd fada
faktori. Mezi n¢ se fadi naptiklad zkuSenost ocenovatele nebo dostupnost a kvalita
informaci, které lze o spolecnosti a trhu na kterém pusobi ziskat. Na zakladé ziskanych
dat o spoleCnosti ocenovatel vypracuje finanéni a strategickou analyzu, ktera je
vychodiskem pro zhodnoceni souc¢asného a odhadu budouciho stavu podniku. Z dat by
mélo vyplynout, zda je podnik schopen splnit podminku ,,going concern®, tedy Ze
v budoucnu bude schopen piezit a bude tvorit pfidanou hodnotu pro vlastniky. Je potieba
zdiraznit, Ze vysledna hodnota podniku neni hodnotou skute¢nou ¢i objektivni, ale jedna

se pouze o subjektivni odhad a pohled ocenovatele.

Ocenéni spolecnosti se provadi zejména pii koupi nebo prodeji podniku, kdy je pro
soucasné nebo budouci majitele dulezité znat jeho trzni cenu. Ke stanoveni hodnoty vSak
existuje i celd dalsi fada dalSich divodl. Ocenéni podniku mize slouzit jako podklad pro
vedeni spolecnosti pii rozhodovani mezi sanaci a likvidaci ¢i pii rozhodovani v jaké vysi

podnik pojistit.

Pro stanoveni hodnoty podniku existuje n€kolik metod ocenéni. Vybér metody vSak
zaleZi na Ucelu, za kterym ocenéni provadime. S jednotlivymi metodami je mozné se

seznamit v teoretickych vychodiscich této diplomové prace.

Ve své diplomové praci se dale vénuji stanovenim hodnoty spole¢nosti VISCUMA
PLASTIC a.s. za pomoci vynosové metody diskontovaného cash flow ve variant¢ DCF
entity. Ocenovany podnik sidli v pardubické kraji a zabyva se pfesnym vstfikovanim
plasti, a to zejména pro automobilovy primysl. Stanovena bude objektizovana hodnota

podniku ke dni 31.12. 2019

-10 -



CIiLE PRACE A METODY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem diplomové préce je stanoveni hodnoty podniku VISCUMA PLASTIC a.s.
vynosovou metodou diskontovaného cash flow ve variant¢ DCF entity. Stanovena bude

objektivizovana hodnota ke dni 31.12. 2019 pro nezavislého investora.

Diplomovou praci lze rozdélit na dvé ¢asti, a to teoretickou a praktickou. V teoretické
¢asti jsou objasnény stézejni pojmy a postupy, které se stanovovanim hodnoty podniku
souvisi. V Praktické c¢asti pak budou aplikovany teoretické poznatky na vybraném

podniku.

Pro mozné stanoveni hodnoty podniku bude v praktické ¢asti zapotiebi splnit tyto dil¢i
cile - provést strategickou a finan¢ni analyzu spolecnosti. Zjisténé poznatky ze strategické
a finan¢ni analyzy shrnout v ramci SWOT analyzy. Dale je nutné rozdélit majetek na
provozné potiebny a nepotiebny, progndézovat generitory hodnoty, zpracovat navrh
finan¢niho kapitalu, stanovit ndklady kapitélu, a v neposledni fad¢ vypracovat samotny

navrh vysledného ocenéni.
Pfi plnéni cili diplomové prace bude vyuzito téchto metod:

deskripce — Tato metoda bude vyuzita v ¢asti zabyvajici se teoretickymi vychodisky
ohodnoceni podniku v ramci které budou vymezeny pojmy a postupy vyuZzivané pii

ocenéni podniku,
analyza — metoda analyzy byla vyuzita pfi zpracovani strategické a finan¢ni analyzy,

syntéza — poznatky ze strategické a finan¢ni analyzy budou za pouziti syntézy shrnuty ve
SWOT analyze,

matematicko-statistické metody — za pomoci jednoduché regrese bude mozné

prognozovat budouci trzby podniku,

analyticko-synteticka metoda — bude vyuzita pii prognoze generatortt hodnoty.

-11 -



1 Teoretické vychodiska ohodnoceni podniku

V ramci teoretické Casti diplomové prace jsem nejdiive definovala dilezité pojmy
tykajicich se ocenovani podniku. Dalsi kapitola se zabyva obecnym postupem pro
ocenéni, na kterou navazuje charakteristika vstupnich analyz. V zavéru jsou popsany

jednotlivé metody vyuzivané pro stanoveni hodnoty podniku.
1.1 Definice podniku a diivody jeho ocenéni

V prvni fadé je dulezité definovat, co se rozumi pod pojmem podnik. Tento pojem do
roku 2013 popisoval obchodni zakonik v § 5 takto: ,, Podnikem se pro icely tohoto zdkona
rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku
nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani

podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit*

Od pocatku roku 2014, kdy vesel v platnost Novy obcansky zakonik se zacal pouZzivat
pojem obchodni zavod, ten je v § 502 vymezen nasledovné: ,,Obchodni zavod (dale jen
"zavod") je organizovany soubor jmeéni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi
k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi k jeho

provozu.

Ptestoze Vv textu bude zminovan dlouhodobé zauzivany pojem podnik, je tieba tento
pojem chapat tak, jak jej vymezuje Novy obCansky zakonik. Tedy jako synonymum

pojmu obchodni zavod.

Motivy ke stanoveni hodnoty podniku mohou byt rtizné, dle Kislingerové (2001, s. 11)
se v8ak mezi nejcastéjsi duvody fadi:

e Koup¢ nebo prodej podniku,

e zvySeni, pfipadné sniZeni zakladniho kapitélu,

e splynuti, slouceni ¢i rozdéleni obchodnich spolecnosti,

e zména pravni normy obchodni spole¢nosti,

e rozhodovani 0 sanaci nebo likvidaci podniku,

e zvazovani poskytnuti nebo piijeti ciziho kapitalu,

e vnitini nebo vné&jsi potieba hodnoceni dosahovani zakladniho cile,

tj. zvySovani trzni hodnoty podniku,
e pojisténi podniku.

-12 -



1.2 Hodnota podniku

Je nutné upozornit na moznou zaménu pojmu cena a hodnota. Cenou se rozumi urcita
Castka, jez byla zaplacena za podnik v daném Case a misté. Na vysi ceny ptisobi mnoho
faktorti jako nabidka a poptavka, nebo strategie vyjednavani. Hodnota se pak nevaze na

urcité okolnosti s prodejem a je ziskana jako vysledek ocenéni. (Dluhosova, 2010, s. 171)

Maiik (2018, s. 24) definuje pojem hodnota jako ocekavané budouci ptijmy pro vlastniky,
nebo skupinu investort podniku, které jsou diskontované na jejich soucasnou hodnotu.
Daéle zminuje, ze o¢ekavané budouci ptijmy nelze z dlouhodobého hlediska jednoznacné
urcit, a proto dale hodnotu popisuje jako ,,viru v budoucnost podniku, ktera je vyjadrena

V peneézich®.

Hodnotu podniku lze roztadit do nékolika kategorii, Matik (2018, s. 25) zmifluje trzni
hodnotu, investicni hodnotu, objektivizovanou hodnotu, spravedlivou hodnotu a

komplexni pfistup na zakladé Kolinské skoly.
Trzni hodnota

Trzni hodnota je odhad potencialni trzni ceny k uréitému datu. Tato hodnota nam dava
odpovéd’ na otazku, kolik je ochoten za podnik zaplatit primérny zajemce na trhu. Je to
tedy odhadnuta ¢astka, ktera by se méla rovnat cené, kdy je majetek sménén dobrovolné,
mezi dvéma nezavislymi a dobfe informovanymi stranami. Pro ziskani trzni hodnoty je
potieba provést prizkum trhu. Vyuziti zjist€né trzni hodnoty se nejvice hodi pti uvadéni
podniku na burzu, nebo pii prodeji podniku neznamému kupujicimu. (Sabolovic¢, 2008,
s. 19-20)

Investi¢ni hodnota

Investi¢ni hodnota, nazyvana rovnéz subjektivni, vychazi z predpokladu, ze podnik je
jedinecnou a mén¢ likvidni formou aktiva. Dtilezitou roli pfi ur€ovani investi¢ni hodnoty
hraje subjektivni minéni, pfedstavy a cile G¢astnikii smény. Za Gcastnika smény Ize
pokladat, urcitého prodavajiciho, kupujiciho, ¢i soucasného vlastnika. Investi¢ni hodnota
nam tedy da odpoveéd’ na otazku, jakou mé podnik hodnotu z pohledu urcitého subjektu.
Za protip6l investi¢ni hodnoty lze povazovat objektivizovanou hodnotu, ktera bude

popsana nasledn¢. (Matik, 2018, s. 33-34)

-13-



Investi¢ni neboli subjektivni hodnota by méla slouZit pfedevsim pfi zvazovani o koupi ¢i

prodeji podniku, a pti rozhodovani o jeho sanaci nebo likvidaci. (Sabolovi¢, 2008, s. 21)
Objektivizovana hodnota

Vzhledem k tomu, Ze objektivni hodnoty podniku nelze dosahnout, za¢al se uzivat termin
objektivizovand hodnota. Tato hodnota odpovidd na otdzku, jakou hodnotu mizeme

povaZzovat za relativné méné spornou. (Marik, 2018, s. 35)

Sabolovi¢ (2008, s. 21) charakterizuje objektivizovanou hodnotu jako ,.typizovanou
hodnotu budoucich vysledku, ktera se ziska, pokud podnik bude pokracovat v cinnosti pri
nezméneném konceptu, a pokud bude prihlédnuto ke vsem realistickym budoucim
ocekavanim v ramci jeho Sanci a rizik na trhu, financnich moznosti a také ostatnich

faktoru viivu*.

Sabolovi¢ (2008, s. 22) doporucuje vyuziti objektivizované hodnoty piedevSim pii
poskytovani uvért a pti zjistovani realné bonity podniku.

Spravedliva hodnota

Tato kategorie hodnoty je odpovédi na otazku — Za jakou hodnotu by bylo spravedlivé,
aby byl podnik sménén mezi ur€itou dvojici subjekti? (Matik, 2018, s. 32)

V mezinarodnich ocetiovacich standardech je pak spravedliva hodnota definovana jako:

,,odhadovana cena pro prevod aktiva nebo zavazku mezi konkrétnimi, informovanymi a

‘

ochotnymi stranami, kterd odrdzi prislusné zajmy téchto stran.
Komplexni pristup
Komplexni ptistup na zaklad¢é Kolinské Skoly pouziva nékolik funkci ocenovanti, a to:
e funkci poradenskou,
e funkci rozhoddi,
e funkci argumentacni,

e funkci komunikacni,

e funkci dantovou.

Kazda ze zminénych funkci ma urcity cil. Naptiklad daiiové funkce poskytuje podklady
pro danové ucely. Cilem komunikacni funkce je podat informace pro vetejnost, a to

hlavné investorim a bankam. (Matik, 2018, s.39)
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Za nejvice dulezitou funkci je pak povazovana funkce poradenskd. Ucelem funkce je
poskytnou strandm smény informace o maximalni cen¢ kupujiciho a minimalni cené¢

prodavajiciho. Minimalni a maximalni cena tvoii tzv. hrani¢ni hodnoty. (Matik, 2018,
5.39)

V névaznosti na poradenskou funkci je vyuzito funkce rozhod¢i. Nezéavisly oceiiovatel
v této funkci by mél dospét k odhadnuti hrani¢nich hodnot a nalezeni spravedlivé hodnoty
Vv tomto rozpéti. V posledni fazi se vyuziva argumentacni funkce, kdy ocenovatel
predklada argumenty, jez maji zlepsit pozici vybrané strany a slouzi jako podklad pro

jednani. (Matik, 2018, 5.39)

Sabolovi¢ (2008, s. 22) pak zminuje, ze uziti hrani¢nich hodnot je uzite¢né predevsim

v situacich, kdy je dilezité vyvazovat z4jmy jednotlivych stran.

Tento systém lze zobrazit graficky nasledovné:

Funkce poradenska ]

Hrani¢ni cena
prodavajiciho

-l v
450 475 ¢ ///

50(
N N
R

Hraniéni cena
Funkce rozhod¢i kupujiciho

v

o
N

o
A4

= /’77

i 2 /
i /

Argumenty Argumenty
Kupujicino prodavajiciho

Funkce
N argumentaéni [

4

Obrazek 1 — Systém funkci dle Kolinské skoly
Zdroj: Matik, 2018, s. 39
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1.3 Postup pri oceniovani podniku

Dle Kislingerové (2001, s. 25) by se pii ocenovani podniku v samém zacatku mélo
vymezit zadani préce, sestavit tym odborniki a ur¢it Casovy harmonogram praci. Tym by
mél byt sestaven kromé z vedouciho tymu a dalSich specialisti a asistentd, také ze
zastupcl top managementu, jelikoz prave ti stanovuji zadani prace, ale také podavaji

informace o podniku.

Matik (2018, s 71) uvadi, ze postup ocenovani je vzdy tieba modifikovat podle
konkrétnich podminek. V obecné roving€ vSak doporucuje provadét ocenovani podniku

Vv nasledujicich krocich:

1) Sbér vstupnich dat
2) Analyza dat
e Strategicka analyza
e Financni analyza
e Rozd¢leni aktiv podniku na provozné potiebna a nepotiebna
e Analyza a progndza generatori hodnoty
e Orientacni ocenéni na zéklad¢ generatori hodnoty
3) Zpracovani finan¢niho planu

4) Vybér vhodnych metod ocenéni, jejich aplikace a zavér
1.4 Strategicka analyza

Matik (2018, s. 74-75) povazuje strategickou analyzu za kliCovou fazi pii ocenovani
podniku. Dale také upozoriiuje na skutecnost, kdy ji prozatim v praxi neni v€novéana
takova pozornost, jaka by méla byt. Strategicka analyza slouzi jako dulezity podklad ke
zvySeni vé€rohodnosti stanovené hodnoty podniku, nikoliv jako pouhy doplnék
K vypoctim.

Dle Marika (2018, s.76) pfi strategické analyze lze postupovat v téchto bodech:

e Analyza vnégj$iho potencionalu
e Analyza konkurence a vnitiniho potencionalu podniku

e Prognoza trzeb oceniovaného podniku
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Analyza vnéjSiho potencionilu

Analyzu vnéjsiho potencionalu je mozno provést za pomoci PEST analyzy. PEST je
akronymem ¢ty skupin makroekonomickych faktort, které tato analyza popisuje a jsou
nasledujici:

e Politicko-pravni faktory — Tyto faktory zahrnuji naptiklad politiku zdanéni,
antimonopolni opatieni nebo legislativu tykajici se zivotniho prostfedi c¢i
bezpecnosti prace.

e Ekonomické faktory — Soucésti ekonomickych faktorti je vyvoj HDP, mira
inflace, urokové sazby, mira nezaméstnanosti a celkovy stav ekonomiky
s ohledem na hospodatsky cyklus.

e Socialné-demografické faktory — K témto faktorim se fadi napiiklad vyvoj
Zivotni Grovné obyvatelstva, mira vzdélanosti nebo demograficky vyvoj.

e Technicko-technologické faktory — Tento typ faktorti analyzuje napiiklad trendy
v inovacich produkti a vyvoji technologii. (Vachal, 2013, s. 97)

Analyza konkurence a vnitiniho potencionalu podniku
Pro analyzu konkurence a vnitiniho potenciondlu podniku vyuzijeme Porteriv model péti

sil a analyzu internich faktori McKinsey 7s.
Portertiv model péti sil:

Ketkovsky (2006, s. 55) uvadi, Ze Portertiv model péti sil je zaloZen na ptredpokladu, kdy

strategicka pozice firmy, kterd ptisobi v daném odvétvi je dana témito faktory:

e vyjednavaci sila dodavatelt,

e vyjednavaci sila odbérateld,

e riziko vstupu potencionalnich konkurentt,
e hrozba substitutl

e konkuren¢ni prostiedi

Fotr (2017) o Portrové analyze dale uvadi, ze kazda z péti sil (faktorti) specificky a
predikovatelné urcuje ziskovost odvétvi. Pricemz zde existuje vztah, kdy ¢im vice
intenzivni je néktery z faktord, tim vetsi je vyvijen tlak na pokles cen a rast nakladi pro
firmy. Tento vztah tedy vypovida o mife atraktivity odvétvi pro firmu, ktera jiz v tomto

odvétvi pasobi.
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Analyza internich faktord McKinsey 7S:

Model ,,7S* firmy McKinsey vznikl v 70. letech s cilem pomoci manazerd porozumét
spletitostem souvisejicich s organizatnimi zménami. Model dostal své pojmenovani

podle nize uvedenych sedmi faktoru, které za¢inaji pismenem S:

e Strategie

e Struktura

e Systémy

e Styl prace a vedeni
e Spolupracovnici

e Schopnosti

e Sdilené hodnoty

Pro to, aby dand implementace byla efektivni, je tfeba se zaméfit na vSechny faktory

najednou, jelikoz jsou vSechny faktory provazané. (Mallya, 2007, s. 73)
SWOT analyza

SWOT analyza by méla vychazet z pfedchozich provedenych analyz. Dle Grasseové
(2010, s. 296) je SWOT analyza nastrojem rekapitulace a shrnuti v§ech piedchézejicich
zavéri. Jednotlivé zavéry jsou identifikovany jako silné ¢i slabé stranky nebo prileZitosti
a hrozby, a to dle toho, zda vychazi z vnéjSiho anebo vnitiniho prostfedi spolecnosti.
Prognoza trzeb ocefiovaného podniku

Prognoza trzeb ocefiovaného podniku by méla vychazet z predpokladi zjisténych ve
strategické analyze. Prognozovana velikost trzeb podniku je dana jako pfislusny trzni

podil na celkovém trznim obratu. (Mafik, 2018, s. 112), (Vochozka, 2012, s. 135-136)

Velikost trzniho obratu lze odhadnout za pomoci analyzy casovych tfad a jejich
extrapolaci, regresni analyzou nebo odhadem budouciho vyvoje na zéklad¢ srovnani se

zahrani¢im. (Mafik, 2018, s. 86)
1.5 Finan¢ni analyza

V ramci finan¢ni analyzy bude popséna horizontdlni a vertikdlni analyza, rozdilové

ukazatelé, pomérové ukazatelé a ukazatelé souhrnné.
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1.5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelli zahrnuje horizontalni analyzu neboli analyzu trendd a
vertikalni analyzu, jez se zabyva procentudlnim rozborem. Analyza absolutnich ukazatel
pracuje s ucetnimi vykazy a velikost vyslednych ukazatelli je zavisla na velikosti
podniku. (Griinwald, Holec¢kova, 2007, s. 54)

Horizontalni analyza

Horizontéalni analyza se zaméfuje na zménu polozek ucetnich vykazi v ¢ase. Touto
analyzou mizeme sledovat bud’ absolutni nebo procentualni rist hodnoty. Absolutni a

procentualni zmény jsou pak dany nasledujicimi vztahy. (Scholleova, 2017, s. 152)
Absolutni zména:
Absolutni zména = ukazatel;,; — ukazatel, 1)

Procentualni zména:

Absolutni zména

Procentualni zména = 100 (2)

ukazatel;
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zobrazuje, jakou mérou se jednotlivé polozky podili na celkové sumé.
To je pro analyzu rozvahy vyse aktiv a pro analyzu vykazu zisku a ztrat suma celkovych
vynostt nebo ndkladi. Vzhledem ktomu, Ze se vysledky nejcastéji zachycuji

Vv procentech, né€kdy se této analyze také nazyva procentualni rozbor.

Vertikalni analyzu lze provést pomoci tohoto vztahu:

Xi
P;_ ra 100 3)

Kde P; znazoriuje hledany vysledek, x; je polozka nebo vybrana ¢ast souboru a X je

sumou hodnot polozek urcitého souboru. (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 81)
1.5.2 Rozdilové ukazatelé

Knéapkova (2017, s 85) uvadi, Ze rozdilové ukazatelé slouzi pfedev§im k analyze a
finan¢nimu fizeni likvidity. Za jeden z nejvyznamnéjSich rozdilovych ukazatelti povazuje
Cisty pracovni kapital neboli provozni kapital. Cisty pracovni kapital lze vypoditat jako
rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Je to tedy ¢ast obézného majetku,

ktera je financovéana dlouhodobymi zdroji financovani.
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Cisty pravocni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky  (4)
1.5.3 Pomérové ukazatelé

Pomérové ukazatelé podle Knapkové (2017, s. 87) patii k nejoblibenéjsi metodé finan¢ni

analyzy. Nejvice vyuzivané ukazatele 1ze rozttidit do téchto kategorii:

e Ukazatel¢ zadluzenosti
e Ukazatelé¢ likvidity
e Ukazatel¢ aktivity

e Ukazatel¢ rentability
1.5.3.1 Ukazatelé zadluZenosti

Termin zadluzenost znaci fakt, Ze spolecnost pro financovani svého majetku vyuziva cizi
kapital. Je nutné si uvédomit, Ze urcitd mira zadluZeni podniku je Zadouci. Diky
zadluzenosti podniku Ize dosahovat vyssi rentability, a tim i vy$si trzni hodnoty podniku.
Na druhou stranu, zadluzenost s sebou nese i riziko finan¢ni nestability podniku.

(Sedlacek, 2007, s. 63)

K ukazatelim zadluZenosti patfi:

Vv

Ukazatel véritelského rizika je nejbéznéj$im ukazatelem zadluzenosti. V odborné
literatuie se uvadi, Ze by m¢l dosahovat hodnot 30 az 60 %. Zalezi vSak také na odvétvi
analyzovaného podniku. MiiZeme vSak konstatovat, Ze ¢im vysSich hodnot tento ukazatel

dosahuje, tim vyssi riziko nesou véfitelé (Knapkova, 2017, s. 88)

cizi zdroje

Ukazatel véritelského rizika = 100 (5)

Celkova aktiva .

Ukazatel vlastnického rizika je doplikovym ukazatel k ukazateli vétitelského rizika.
Soucet téchto dvou ukazatelli by se totiz mél rovnat 100 %. Ukazatel méfi, kolik procent

je financovano vlastnim kapitalem. (Riackova, 2019, s. 68)

Vlastni kapital

100 (6)

Ukazatel vlastnického rizika = Celkova aktiva

Urokové kryti méii, kolikrat vyssi podnik vytvofil zisk, neZ jsou jeho ndkladové troky.
V piipadé, kdyby ukazatel byl roven 1, pak by podnik pravé vytvofil zisk, ktery by staéil
pouze pro zaplaceni ndkladovych troku véfitelim. Doporucena hodnota tohoto ukazatele

se uvadi vyssi nez 5. (Knéapkova, 2017, s. 90)
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EBIT
uroky

(7

urokové kryti =

1.5.3.2 UkKkazatelé likvidity

Likviditou se rozumi schopnost podniku splacet své kratkodobé zavazky. Ukazatelé jsou
konstruovany jako pomér, kde do citatele dosazujeme ,,Cim je mozno platit“ a do
jmenovatele ,,co je nutné platit“. Citatel je pak obménovan polozkami z rozvahy s riiznym
stupném likvidnosti, tedy s rtiznou dobou, kdy jsou majetkové slozky schopny se

pretransformovat na penézni prostiedky. (Sedlacek, 2007, s. 66), (Knapkova, 2017, s. 93)
Pro ukazatele likvidity jsou typické tyto ukazatelé:

Bézna likvidita je téZ nazyvana jako likvidita 3. stupné. Tento ukazatel udava, kolikrat
jsou vétsi obéznd aktiva oproti kratkodobym zavazkiim. Vyjadiuje tedy schopnost
podniku uspokojit véfitele v situaci, kdy podnik by pfeménil v§echna sva obézna aktiva
na penézni prostiedky. Za doporucené rozmezi ukazatele se povazuji hodnoty 1,5 az 2.
(Ruckova, 2019, s. 59)

obéina aktiva

béina likvidita = kratkodobé zdvazky ®

Pohotova likvidita neboli likvidita 2. stupné vyjadiuje schopnost podniku splacet své
zavazky véfiteliim bez toho, aby byl nucen prodavat své zasoby. Jiz z této definice je tedy
jasné, Ze ukazatel by se m¢l rovnat alesponi 1. Za doporu¢enou horni hranici ukazatele se

povazuje hodnota 1,5 (Kalouda, 2015, s. 60)

Za predpokladu, Ze by pohotova likvidita dosahovala vysSich nez doporucenych hodnot,
tento stav by byl zadouci pro véfitele. Nebude vSak Zadouci pro akcionatfe a vlastniky

podniku. (Ruckova, 2019, s. 59)

Pohotova likvidita = obézna aktiva — zasoby ©)
onotova tevlaita = = tkodobé zavazky

Hotovostni likvidita, zvana také likvidita 1. stupné nebo okamzita, by dle literatury méla
nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 az 0,5. Do ukazatele vstupuji jen ty nejvice likvidni
polozky zobé&znych aktiv. Pfili§ vysoké hodnoty ukazatele svédC¢i o neefektivnim

hospodatenim s finan¢nimi prostfedky. (Knapkova, 2017, s. 95)

o KFM + penézni prostredky
hotovostni likvidita = . — (10)
kratkodobé zavazky
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1.5.3.3 Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability mé&¥ vynosnost vlozeného kapitdlu. Cim vyssich hodnot tedy
jednotlivé ukazatelé¢ dosahuji, tim efektivnéji podnik hospodaii se svym majetkem a

kapitalem. (Knapkova, 2017, s. 100)

Nejbeéznéjsi jsou tyto ukazatelé rentability:

Rentabilita investovaného kapitalu (Return on capital employed) udava, jak velkého

zisku podnik dosahl diky kazdé investované koruné od jednotlivych akcionara a vétitelt

podniku. (Vochozka, 2011, s. 22)

Reznakova (2012, s. 11-12) povazuje za investovany kapital ty zdroje kryti majetku, u
nichZ lze stanovit jejich cenu. Tyto zdroje se nazyvaji zpoplatnény kapital. Je tvofen

vlastnimi zdroji a iro¢enym cizim kapitalem.

EBIT
ROCE = - ——— (11)
investovany kapital

Rentabilita celkového kapitalu (Return on assets) zhodnocuje vydéle¢nou schopnost
ucetni jednotky. Ukazatel pomeétuje zisk s celkovymi aktivy spolecnosti, aniz by se
rozliSovala, zda jsou aktiva podniku kryta vlastnimi ¢i cizimi zdroji. Vyslednou hodnotou

ukazatele zjistime, kolik jedna korunu z investovaného kapitalu vynesla korun celkem.
(Mace, 2006, s. 33)

ROA = EBIT (12)
"~ celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity) je jednim z klicovych ukazateld
rentability. Udava, kolik ¢istého zisku ptipada na jednu investovanou korunu vlastniky
podniku. Vysledna hodnota ukazatele by méla byt vyssi, nez jsou uroky z dlouhodobych
vkladl. Pravé rozdil mezi vynosnosti vlastniho kapitdlu a dlouhodobych vkladd je

odménou za riziko, které vlastnici podniku podstupuji. (Knapkova, 2017, s. 103)

ROE = EAT (13)
~ vlastni kapital

Rentabilita trzeb (return on sales) je ukazatel, kterému se také nazyvané ziskové
rozpéti nebo ziskovd marze. Za pomoci tohoto ukazatele 1ze zjistit, jak velky zisk je

podnik schopen vytvofit z jedné koruny trzeb. Vysledné hodnoty rentability trzeb je
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vhodné porovnat s konkuren¢nimi podniky. Nizké hodnoty ukazatele znac¢i chybné fizeni
firmy, naopak vysokych hodnot dosahuji podniky s nadprimérnou urovni. (Ruckova,
2019, s.65), (Dluhosova, 2010, s. 82)

_ EAT
" triby

ROS (14)

Rentabilita nakladi (Return on costs) je dopliikkovym ukazatelem k rentabilité trzeb.

Cim vice je vysledna hodnota ukazatele niZ§i, tim vice ji lze povazovat za ptiznivéjsi. To
je dano skutecnosti, ze na jednu korunu trzeb bylo potieba vynalozit méné naklad.
(Rackova, 2019, 5.66)

Cisty zisk

ROC = Celkové naklady (15)

1.5.3.4 Ukazatelé aktivity

Skupina ukazatelu aktivity slouzi pro fizeni aktiv podniku. Vysledné hodnoty vypovidaji
zejména o tom, jak jsou jednotlivé polozky majetkové struktury pfimétené vzhledem
Kk hospodaiskym aktivitam podniku. Jinymi slovy, ukazatelé méfi, jak efektivné podnik
vyuziva vlozené prosttedky do rtznych polozek aktiv. (Knapkova, 2017, s. 107),
(Cizinska, 2018, s. 207)

Ukazatelé aktivity maji dvé formy:

e Pocet obrata

e Doba obratu.

Obrat aktiv méfi, jak efektivné podnik vyuziva svij majetek. Pokud je obratkovost piilis
nizkd, miZeme fici, Ze podnik svlj majetek nedostatecné¢ vyuzZiva. Naopak za
ptedpokladu, ze by obratkovost byla velmi vysoka, mize ukazatel indikovat situaci, kdy
podnik nema dostate¢né mnoho aktiv pro to, aby v budoucnu mohl zareagovat na
rustovou pfilezitost. Hodnota ukazatele by méla byt dle literatury rovna alespon jedné.
Zalezi vsak také na odvétvi analyzovaného podniku. (Knapkova, 2017, s. 107-108),
(Kislingerova, 2007, s. 93)

trzby

(16)

obrat aktiv = -
aktiva

Doba obratu zasob sleduje, za kolik dni je v priméru zasoba spotfebovana nebo

prodana. Zadoucim jevem je sniZujici se trend tohoto ukazatele. Kislingerova (2007, s.
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93) dale dodava, Ze ,, musi existovat urcity vztah mezi optimalni velikosti zasob a rychlosti
obratu zasob, aby zasoby zajistovaly plynulou vyrobu a podnik byl schopen reagovat na

poptavku “.

primérny stav zasob

doba obratu zasob = 360 17)

trzby

Doba obratu pohledavek mé&ii prumérny pocet dni, za které podnik inkasuje své
pohledavky. Toto obdobi tak podnik poskytuje obchodni uvér svym odbératelim.
V piipadé, Ze by ukazatel naznacoval, Ze jsou doby splatnosti faktur nedodrzovany, bylo
by zapotiebi prozkoumat platebni kézen jednotlivych odbérateltr. (DluhoSova, 2010, s.
87), (Knapkova, 2017, s. 108)

ruamérny stav pohledavek
P ysavp 360 (18)

doba obratu pohledavek = v
trzby

Doba obratu zavazki vypovida o primérném poctu dni, za které jsou hrazeny zadvazky
podniku. Ruckova (2019, s.71) upozoriuje, ze je dulezité srovnat ukazatele doby obratu
pohledavek a zavazkl, kdy ukazatel doby obratu zavazki by mél dosahovat vyssich

hodnot, aby nebyla narusena finan¢ni stabilita podniku.

pramérny stav zavazkl
360 (19)

doba obratu zavazka = <
trzby

1.5.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Dals$im nastrojem finan¢ni analyzy jsou souhrnné indexy hodnoceni. Souhrnné indexy
hodnoceni vznikly jako vysledek snahy autori hodnotit finan¢ni zdravi podniku pomoci

jednoho ukazatele. (Rtickova, 2019, s. 78)
Souhrnné indexy hodnoceni déli Ruckova (2019, s. 78) do dvou skupin:

e Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelu
U téchto ukazateli existuji matematické vztahy. Klasickou soustavou
hierarchickych ukazatelli jsou pyramidové soustavy. Pyramidové soustavy jsou
zaloZeny na rozkladu vrcholového ukazatele do nékolika urovni. Pro lepsi
ptehlednost jsou Casto zobrazovany v grafické podobg.

o Utelové vybrané skupiny ukazateli

=24 -



Ugelové vybrané skupiny ukazatelt si kladou za cil ohodnotit finanéni situaci
podniku a prognozovat budouci vyvoj. To vSe na zdkladé vysledku jednoho

souhrnného ukazatele.
1.5.4.1 Soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazatela

Pyramidové soustavy ukazatelll, jako je naptiklad tento Du pontiv rozklad rentability
vlastniho kapitalu, ktery je zndzornén na obrazku €. 2, vyjadfuje provazanost jednotlivych
ukazatell. Mezi ukazateli jsou vazby aditivni a multiplikativni. Je zfejmé ze, jakakoliv
zména urcitého ukazatele, se projevi v celé pyramid¢ a bude mit vliv na vyslednou

hodnotu vrcholového ukazatele, tj. rentability vlastniho kapitalu. (Ruckova, 2019, s. 79)

‘ rentabilita viastniho kapitalu J

I/\‘\x
,_.-P’
4’—/ . \—‘M\““t
[ ROA J x aktiva celkem / vlastni ]
/\ ———
—

— X

rentabilita trZzeb J / [obrat celkovych akliv

”

EAT J / [ trzby J ‘ trzby | ! [ aktiva celkem i

Obrazek 2 — Du Pontav rozklad
Zdroj: Rickova, 2019, s. 79

1.5.4.2 Ukelové vybrané skupiny ukazateli

Kucelove vybranym skupindm ukazateli patii bankrotni a bonitni modely. Diky
bankrotnim modeliim lze pfedpovédét, zda podnik do urcité doby zbankrotuje. Bonitni
modely si pak kladou za cil zhodnotit finan¢ni zdravi podniku za pomoci bodového

ohodnoceni. (Knéapkova, 2017, s. 132)

Jednim zbonitnich modeld, ktery sestavili manzelé Neumaeirovi je index
divéryhodnosti. Index byl sestaven se zietelem na ceské podminky a hledisko vlastnika.

(Scholleova, 2017, s. 176)

Manzelé Neumaeirovi (2008) k indexu divéryhodnosti dodavaji, Ze nejvice vypovidaci
schopnost ma model pro stfedné velké a velké priimyslové podniky, protoZe prave na nich

byl ukazatel testovan.
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Aktualizovana podoba ukazatele z roku 2005 je nésledujici:
IN0O5=0,13-X; + 0,04-X,+392-X3+0,21-X, + 0,09 X5 (20)
Jednotlivé proménné ziskame nasledujicimi vypocty:
X, = aktiva / cizi zdroje
X, = EBIT / nakladové uroky
X; = EBIT / aktiva
X, = Vynosy / aktiva
X5 = obézna aktiva / kratkodob¢ zavazky

Aby bylo mozné zjistit, jak si analyzovany podnik vede, je potfeba vyslednou hodnotu

indexu INOS5 zatadit do jednoho z nize uvedenych intervali:

INO5 je mensi nez 0,9 Podnik smétuje k bankrotu
INO5 je v intervalu od 0,9 do 1,6 Podnik se nachézi v tzv. $edé zoné
INOS je vétsi nez 1,6 Podniku tvoii hodnotu

1.6 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Marik (2018, s. 141-142) zminuje, Ze pii ocenovani by aktiva podniku méla byt rozdé€lena
na provozné potiebna a nepotiebnd. Z vykazu zisku a ztrat by nasledn¢ mély byt vynaty
ty naklady a vynosy, které s nepotfebnymi aktivy souvisi. Upozoriiuje také na to, Ze
v piid¢, kdy z majetku nebudou vynaty provozné nepotiebna aktiva, stanovena hodnota

podniku bude s velkou pravdépodobnosti chybna.
Pro vyc¢lenéni téchto nepotiebnych aktiv udava Matik (2018, s. 141-142) tyto divody:

e Nckteré ¢asti majetku nejsou vyuzivany a tim padem nejsou zdrojem Zadnych,
nebo velmi malych pfjmd.

e Prestoze néktera aktiva jsou zdrojem pifijml, v pfipadé, kdy nesouvisi
S provozem, nesou s sebou jina rizika.

e Kocenéni nepotiebnych aktiv se pii oceflovani postupuje jinym zplUsobem.
Vétsinou se uvazuje, ze by tato nepotiebna aktiva mohl vlastnik prodat nebo dat

k likvidaci.
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1.6.1 Nejvice zastoupena nepotiebna aktiva
Mezi nejcastéji nepotiebna aktiva Maiik (2018, s. 143-145) radi:

Kratkodoby finanéni majetek-U kratkodobého finan¢niho majetku je zapotiebi se
zaméfit na polozky majetkovych a dluhovych cennych papiru k obchodovéni, dluhové
cenné papiry se splatnosti do 1 roku, jez jsou drzeny do splatnosti a na polozku ostatni

cenne papiry.

Penézni prostiedky-Ty zahrnuji penize v pokladnidch a na bankovnich uctech. Pro
stanoveni potiebné vyse penéznich prostredkil se vychazi z ukazatele okamzité likvidity.
Za potitebnou vysi penéznich prosttedkl je povazovano okolo 20 % z kratkodobych

zavazki, mize vsak zaviset i na odvétvi podniku.

Dlouhodoby finanéni majetek-V ptipadé€, ze byl dlouhodoby finanéni majetek potizen
pouze jako investice, je povazovan za nepotiebné aktivum. Jina situace je to tehdy, kdyz

investice ma spojitost s hlavni ¢innosti podniku.

Ostatni provozné nepotirebna aktiva-To mohou byt naptiklad pozemky a stavby, které
nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, nepotiebné zasoby, nedobytné pohledavky a ostatni

aktiva, které podnik vlastni v nepfimétené vysoké vysi.
1.6.2 Provozné nutny investovany kapital

Maiik (2018, s. 146) zminuje, ze je nutné také identifikovat kapital v minuly letech,
kterym byla financovdna provozné potfebna aktiva. Tuto cast kapitadlu budeme dale

oznacovat jako provozné nutny investovany kapital.

Matik (2018, s. 146) dale uvadi, ze vypocet provozné nutného kapitdlu se provadi

z rozvahy za pomoci téchto uprav:

e Z aktiv se vyjmou polozky, které jsou provozné nepotiebna,
e Od obéznych aktiv odecteme ty zavazky, u kterych neni mozné vycislit jejich
naklady. Tj. zadvazky vici dodavatelim nebo statu. Této ¢asti obéznych aktiv lze

pak nazyvat pracovni kapital.

Provozné nutny investovany kapital pak zahrnuje provozné potfebny dlouhodoby majetek

a pracovni kapital.
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1.6.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

V piipadé, kdy byla identifikovana néjaka provozné nepotfebna aktiva je nutné vyloucit
ze zisku a ztrat vynosy a naklady s témito aktivy souvisejici. Pro provedeni uprav je
vhodnéjsi pouzit provozni vysledek hospodaieni, oproti vysledku hospodatreni bézného

obdobi. (Marik, 2018, s. 146)
Nejcastéji se jedna podle Matika (2018, s.146-147) o vylouceni téchto polozek:

e Trzby a zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku,
e odpisy majetku, ktery nesouviseji z hlavni ¢innosti podniku,

e oOstatni vynosy a naklady, které maji mimotadny charakter.

Mezi ostatnimi vynosy se zpravidla objevuji polozky smluvni pokuty a troky z prodleni
nebo mimotadné provozni vynosy. K ¢astym nakladovym polozkadm patii dary, smluvni

pokuty a penale, ostatni pokuty a pendle, manka, Skody a mimotadné provozni naklady.

Po provedeni téchto uprav ziskame tzv. korigovany provozni vysledek hospodateni.
Jedna se tedy o tu ¢ast vysledku hospodareni, ktera je financovdna provozné nutnym

kapitalem.
1.7 Prognodza generatoru oceniovaného podniku

Podle Matika (2018, s.149) lze termin generator hodnoty chapat jako soubor zakladnich
veli¢in, které v souhrnu uréuji hodnotu podniku. Ty se vétSinou urcuji podle konkrétniho
pfistupu k oceniovani podniku, pfi¢emz nejCastéji to byva metoda diskontovanych
penéZnich toki.

Generatory hodnoty Matik také pro lepsi pochopeni zachytil graficky:
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Cil

ZvySovéni Uzitek pro
hodnoty > akcionafe

Komponenty — — -
ocenovani flow mira Kapital
Rst obratu
Generatory Casovy Podil zisku inv. majetek Kapitalové
hodnoty — ot i PRl —
4& A
Rozhodovani .
vedeni [ Provoz ] [ Investice ] [ Financovani

Obrazek 3 — Generatory hodnoty

Zdroj: Matik, 2018, s. 149

Trzby

Trzby jsou zasadnim generatorem hodnoty podniku. V pfipad€, ze pracujeme
S prognozou trzeb poskytnutou managementem ocenovaného podniku, je potfeba brat
Vv avahu piili§ optimisticky a nerealny vyhled. Prognoézu je déale vhodné srovnat
S kapacitnimi moZnostmi podniku. Prognéza trzeb dale slouzi jako podklad pro finan¢ni

plan. (Sabolovi¢, 2008, s. 57)
Provozni ziskova marze

Dalsim generatorem hodnoty je provozni ziskova marze, tu zndzorfiuje tento vztah:

KPVH
trzby

(21)

Provozni ziskova marze =

Kde, KPVH je korigovany provozni vysledek hospodafeni pied danémi a odpisy.

Podle Marika (2018, s. 151) neni dostacujici urcit marzi jako pouhy rozdil odhadnutého
vyvoje trzeb a nakladda, ale je zddouci provést tzv. progndzu ziskové marze shora a zdola.

V zavéru je nutné tyto dvé progndzy sladit.

a) Prognoéza ziskové marze shora
Tento postup je povazovan za zakladni. Vychodiskem tohoto postupu je vyvoj
ziskové marze v minulosti. O ten se pak opira budouci progndza vyvoje do
budoucnosti.
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b) Prognéza ziskové marze zdola
Pti zjistovani ziskové marze zdola nejdiive progndézujeme jednotlivé nakladové
polozky — tj. vykonova spotieba, ndklady na prodané zbozi, osobni naklady a
vypocteme korigovany provozni zisk. Pokud jiz zname zisk i trzby, 1ze dopocitat

také ziskovou marzi.
Pracovni kapital

Pracovni kapital v kontextu generatorti hodnoty nechapeme tak jak je pospan ve finan¢ni
analyze — tedy jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazka. V tomto kontextu
jsou to ta ob&zna aktiva, jez jsou ponizena pouze o kratkodoby cizi kapital, ktery neni
uro¢eny. Dale vSechny veli¢iny vstupuji do vypoctu pouze v provozné potiebné vysi.

(Matik, 2018, s. 157)
Upraveny pracovni kapital miizeme podle Matika vypocitat takto:

penézni prostiedky

+ zasoby

+ pohledavky

- nedrocené zavazky

+ Casové rozliSeni aktiv

- Casové rozliSeni pasiv

= pracovni kapital
Investice do dlouhodobého majetku

I zde je nutné kalkulovat investice do dlouhodobého majetku pouze v provozné potiebné
vysi. Za investice Vv této souvislosti dale povazujeme i investice do vyzkumu a vyvoje
nebo investice do lidského kapitalu. Analyza investic je stéZejni zejména z duvodu, Ze
investice se nevyviji rovnomérng. Generovat prostiedky pro pofizeni investic je

povazovano za nezbytné pro dlouhodobou zivotnost podniku. (Sabolovi¢, 2008, s. 59)
V piipadé€ Ze jiz zname generatory hodnoty, muzeme podle Sabolovice (2008, s. 59-60)
na jejich zaklad¢€ provést prvotni nastfel hodnoty podniku. Tu zjistime dosazenim do
nasledujiciho vzorce.

_ Xeea(A+9)1zp, (1 —d) = Xeo1 - g (kwe + Kpux)
b= .
5% - X

(22)

Kde, H, = vynosova hodnota brutto
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X = velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky

g = tempo ristu trzeb

Tzp, = provozni ziskova marze z korigované¢ho VH

d = sazba dan¢ z korigovaného VH

k¢ = koeficient naroc¢nosti riistu trzeb na rast pracovniho kapitalu

Kpux = koeficient narocnosti ristu trzeb na rist dlouhodobého majetku

1.8 Finan¢ni plan

Marik (2018, s. 175) uvadi, Ze pro ocenéni podniku vynosovou metodou je nutné sestavit

finanéni plan, ten se sestavuje v podobé¢ ucetnich vykazi, a to v tomto potadi:

e Planovany vykaz zisku a ztrat
e Planovany vykaz Cash Flow

e Planovanda rozvaha

Sabolovi¢ (2008, s. 61) pak upozoriiuje, abychom v ptipad¢, kdy nam jsou poskytnuty
finanéni plany managmentem podniku, je slepé nepiebiraly, jelikoz tyto plany byvaji
velmi Casto nerealistické. Proto je tyto finan¢ni plany vhodné alespon upravit, nejlépe

vSak vytvofit zcela nové.

Pfi sestavovani finanéniho planu se vyuziva fada metod a technik, Vochozka (2011,

S. 139) zmituje konkrétné:

e Metoda procenta z trzeb
e Extrapolace casovych rad
e Propocet z dopliuyjicich udajt

e Expertni techniky
Vochozka (2011, s. 139-140) tyto metody a techniky popisuje nasledovné:

Metoda procenta z trzeb je nejvice vyuzivanou metodou pii sestavovani finanéniho
planu. Metoda vychazi ze zavislosti urcitych poloZzek na vysi planovaného provozniho
obratu spolecnosti. Za pomoci metody procentniho podilu ztrzeb se planuji nejen

vybrané polozky vynosu a nakladd, ale i polozky provozné potiebnych aktiv.
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Extrapolace ¢asovych fad se mize vyuzit, kdyZ mezi velikosti vybrané polozky
neexistuje linearni zavislost na trzbach. V prvni fadé je nutna analyza Casové tady

vV minulosti, poté se odhaduje budouci trend vyvoje.

Propocet z dopliiujicich udaji se vyuziva u polozek, které nelze pfimo planovat a je
Vv prvni fazi nutné provést rizné propocty. To se déje zejména u polozek odpist,
nakladovych trokl, nerozdéleného zisku, fondu z vlastniho kapitdlu a vysi penéznich

prostiedk.

Expertni techniky se zabyvaji kontrolou piesnosti a realnosti stanovenych vysledkt

finan¢niho planu, ptipadné pak také jeho korekci.
1.9 Metody ocenovani podniku

Pro stanoveni hodnoty podniku uvadi Matik (2018) hned né€kolik metod. Tyto metody
vSak muzeme rozdé€lit do tii skupin, podle toho, zjakého principu pii ocenovani

vychazime. Konkrétné se jedna o tyto tii skupiny pfistupti K ocenéni:

e ocenéni na zdklad¢ analyzy vynosi,
e ocenéni na zakladé analyzy trhu,

e ocenéni na zakladé analyzy majetku.

1.9.1 Metody zaloZené na analyze vynosu

Sabolovi¢ (2008, s. 78) povazuje Vv soucasnosti vynosové metody jako zakladni piistup
pro odhad hodnoty podniku. Pti téchto metodach je hodnota dana o¢ekavanym budoucim
uzitkem pro jeho vlastnika. Uzitkem se pak rozumi o¢ekavané vynosy. Matik (2018, s.

191) dopliuje, Ze nejspravngjsi je tyto vynosy chapat jako konkrétni penézni piijmy, které

plynou drziteli podniku z tohoto ocefiovaného majetku.
K metodam, které jsou zalozeny na analyze vynosii dle Sabolovice (2008, s. 78) patfi:

e Metoda diskontovanych penéznich toki (DFC)
e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost (KCV)
e Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA/MVA)

¢ Kombinované vynosové metody
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1.9.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Metoda diskontovanych penéznich tokti pracuje s odhady budoucich pfijmi. S rostouci
mirou téchto piijmu pak roste i hodnota ocefiovaného podniku. Pii vyuziti této metody je
prvné zapotiebi vymezit budouci penézni toky, v druhém kroku stanovit naklady kapitalu
a tfetim krokem je samotné stanoveni hodnoty podniku ocenéni. (Dluhosova, 2010, s.

175)

Matik (2018, s. 193) uvadi metodu diskontovaného CF v né€kolika variantach, pficemz u
vSech tii zminénych metod je cilem ocenit vlastni kapital a 1iSi se pouze postupem.

Konkrétné se jedna o tyto metody:

e Metoda ,,Entity” — stanoveni hodnoty jako celku
e Metoda ,,Equity* — stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu

e Metoda ,,APV* —upravend soucasna hodnota
Postup pri metodé DFC-Entity

Nejvice vyuzivanou je pravé metoda DFC Entity. Vypocet hodnoty podniku probihé ve
dvou krocich. V prvnim kroku diskontujeme penézni toky, které byly k dispozici pro
majitele a véfitele podniku, pficemz ziskdme hodnotu podniku jako celku. Druhym
krokem je odecteni ciziho kapitalu ke dni ocenéni, ¢imz se dostavame k hodné vlastniho

kapitalu (Matik, 2018, s. 193)

Jak jiz bylo zminéno, hodnota podniku se odviji od volnych penéznich tokd, které byly
Kk dispozici majitelim a véfitelim, oznacujeme je také terminem penézni toky do firmy
(FCFF = free cash flow to firm), ty definuje Matik (2018, s. 198) jako takovy objem
penéz, ktery je mozné vyjmou zpodniku, aniz by byl naruSen jeho budouci

predpokladany vyvoj.
Volné penézni toky do firmy se podle Matika (2018, s. 198-199) vypocitaji nasledovné:

+ korigovany vysledek hospodateni pfed zdanénim

- upravena dan z pfijmui

= korigovany vysledek hospodarena po dani

+ odpisy

+ ostatni néklady zapocitané do provozniho VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi
= predbéZny penézni tok v provozu

- investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné potfebného)
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- investice do dlouhodobého majetku (provozné potiebného)

= volny penézni tok do firmy FCFF

Sabolovi¢ (2008, s. 81) uvadi, ze je mozné provést odhad hodnoty podniku jako
perpetuity nebo Ize omezit délku piedpokladaného Zzivota Casovymi intervaly. To

popisuje tento vztah:

n
H, = Z FCFF, (1 + i)~ (23)
t=1
Kde, FCFF; = Volné penézni prostiedky do firmy v roce
Hp, = Vynosova hodnota podniku brutto
i, = kalkulovana tirokova mira na urovni primérnych vazenych néklada kapitalu

n = pocet let pfedpokladané existence podniku

Za standardni vSak Sabolovi¢ (2008, s. 82) povazuje rozdélni zivotnosti podniku do
nékolika fazi. To vychazi zejména z ptedpokladu nekonecné existence podniku. Za prvni
fazi je povazovana ta, kdy je mozné pro ocefiovany podnik sestavit detailni prognozu pro
finan¢ni plan. Obvykle je jeji délka 3 az 6 let. Druha faze pak pocinaje timto koncem

obdobim do nekone¢na. Druhou fazi Ize oznacit jako pokracujici hodnotu.

PH

(1+i)T (24)

T
Hy = ZFCFFt (1+i)t+
t=1

Kde, T = délka prvni faze v letech

FCFF, = Volné penézni prostfedky do firmy v roce

PH = pokracujici hodnota

i, = kalkulovana tirokova mira na urovni primérnych vazenych nékladt kapitalu
Podle Sabolovice (2008, s. 83) pokracujici hodnota vyznamné ovlivni odhadnutou

hodnotu podniku. V pfipad¢ kratké prvni faze se na ni mize podilet az 80 %.

Pro vypocet pokracujici hodnoty se vyuziva tzv. Gordonlv vzorec.

FCFF,
T= : t+1
ly— g

(25)

Kde, T =posledni prognézované obdobi
i, = kalkulovana urokova mira na tirovni primérnych vazenych naklada kapitalu

g = predpokladané tempo ristu volného penézniho toku pti druhé fazi
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FCFF,,, = volny penézni tok pro prvni rok pokracujici druhé faze
podminkou pro vyuziti vztahu je tato nerovnost i, > g

Jak vyplyva z uvedenych vzorct, které slouzi k vypoctu odhadované hodnoty podniku,
je teba stanovit vysi diskontni miry na Grovni primérnych véazenych nakladi kapitalu.
Tyto naklady vyjadiuji primérnou cenu, za kterou ocenovany podnik vyuziva svij
kapital. Byvaji oznacovany zkratkou WACC, a lze je vypocist za pomoci nasledujiciho
VZOrce.

E D
WACC = =Ry + Z*Rp-(1-10) (26)

Kde, Rj =naklady na vlastni kapital
Rp =néklady na cizi kapital
D = cizi kapital
E = vlastni kapital
C = celkovy kapital (Vochozka, 2011 s. 121)

Podle Dluhosové (2010, s. 120) jsou naklady na cizi kapital dany arokem, ktery je snizen
o efekt danového §titu. P¥i rozmanité struktute nakladt na cizi kapital, je 1ze vyc¢islit jako
aritmeticky pramér efektivnich urokovych sazeb jednotlivych forem ciziho kapitalu,
ktery ocenovany podnik vyuziva. V ptipad¢, kdy je tyto vnitropodnikové informace

obtizné ziskat, je mozné provést odhad nakladu na cizi kapital s vyuZzitim tohoto vztahu:

Nakladové uroky
Rp

= o v 7 e d v (o] 27
Primérny stav bankovnich Gvéri 27)

Naklady na vlastni kapitél jsou draz§im zplisobem financovani majetku oproti kapitalu
cizimu. Naklady jsou urceny jako ocekavany vynos investort. Pro jejich odhad se vyuziva
celd fada modelt, a to napfiklad model ocenovani kapitdlovych aktiv, model
diskontovanych dividend nebo stavebnicovy model, ktery scita jednotlivé rizikové
ptirazky. (Knapkova, 2017, s. 158)

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) je cCasto vyuzivanym zptisobem pro
stanoveni nakladl na vlastni kapital. Néklady na vlastni kapital jsou rovny stfedni

o¢ekavané vynosnosti cenného papiru. Model je vyjadien nasledujici rovnici:
E(Ry) = Rr— (E(Rm) = Ry) " Ba (28)

Kde, E(R,) = stiedni ocekavana vynosnost cenného papiru A
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Ry = bezrizikova vynosnost
Ba = koeficient Beta cenného papiru A
E(Rp,y = stiedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu

(Rm — Rf) = prémie za trzni riziko

Vyse naklada na vlastni kapital jsou tedy dany bezrizikovou urokovou mirou, prémii za
trzni riziko a faktorem Sy, pti¢emz, tento faktor se jako jediny vaze ke konkrétnimu
podniku. (Mafik, 2007, s.115)

Pro neamerické podniky je vSak vhodnéjsi vyuzit vzorec, ktery modifikoval profesor
Damodaran. Naklady na vlastni kapital vychazi z amerického trhu, ale dale jsou upraveny

o rizikovou pfirazku zem¢.
vk = Trysa T B - RPTysay + RPZ (29)

Kde, nyx = odhad nakladid na vlastni kapital

TF wsay= aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopist USA

p = odvétvové B pienesené z rozvinutéjSich trhii a upravené na zadluzeni
V trznich cenach urcitého podniku

RPT(ysa) = rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ = rizikova piirazka zemé (Matik, 2007, s. 149)

1.9.1.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii pracuje se soucasnou hodnotou budoucich
ziskil. Budouci zisky ocefiovaného podniku jsou odhadovany na zéklad¢é dat z minulych
let. Metodou se piimo zjistuje hodnota vlastniho kapitalu, proto i pfi vypoctu vynosové

hodnoty podniku se vychazi jen z vynosu pro drzitele. (Sabolovi¢, 2008, s. 90-91)

Pti aplikaci metody kapitalizovanych ¢istych vynost je podle Matika (2018, s. 300) nutné
provést analyzu a upravu dosavadnich vysledki hospodafeni, v druhém kroku bude
ucinéna prognodza budoucich Cistych vynost, propoéteny finanéni potfeby a udélana
korekce ¢istych vynost. Dalsi nezbytnosti je odhad kalkulované urokové miry a na zaveér
samotny vypocet vynosové hodnoty, a to bud’ analytickou metodou nebo pausalni

metodou.

Uprava vysledki hospodaieni podle Maiika (2018, s. 301) zahrnuje napiiklad vynéti téch

vynosi a nakladu, které jsou vysledek provozné nepotiebnych aktiv nebo potfeba zaméfit
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se na ¢asovou sladénost vzniku vynosii a nékladii s obdobim jejich zauctovani. V ptipadé
ze upravy maji vliv na vysi dani, je zapotiebi ptepocitat jejich vysi. Uprava vysleda

hospodareni mtize zahrnovat i dalsi upravy.

Matik (2018, s. 308) uvadi, ze u pausalni metody je pti Gpravé vysledku hospodaieni

nutné provést navic tyto upravy:

e opravit odpisy, které jsou pocitané z historickych pofizovacich cen na odpisy
z aktualnich reprodukénich cen,

e do trvalého ¢istého vynosu promitnout piedem znamé faktory, které se budou lisit
od minulosti, to muze byt naptiklad zména danové sazby apod.,

e piepocist upravené vysledky hospodatreni na cenovou hladinu k datu ocenéni.

Vzhledem Kk tomu, ze pfi pausalni metodé se zisky pocitaji ve stalych cenach, Matik
(2018, s. 309) upozoriuje na kalkulovanou tirokovou miru, ktera by neméla obsahovat

slozku oc¢ekavané inflace. Urokovou miru tak mizeme ziskat takto:

+ vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisti (ke dnu ocenéni)
- ocekavana inflace

+ rizikova piirazka

= Kalkulovana trokova mira

Pro vypocet trvale odnimatelného Cistého vynosu vyuzijeme vztah, ktery uvadi Matik
(2018, s. 308) a je nasledujici:

2?;1 q: CVt

K
t=1 qt

Trvale odnimatelny Cisty vynos = (30)

Kde, CV, = minulé upravené &isté vynosy
q: = vahy minulych c¢istych vynost za urcity rok pro odhad budouciho trvale
odnimatelného cistého zisku

K = Pocet let zahrnutych do vypoctu

Znéame-li jiz vysi trvale odnimatelného vynosu, hodnotu vlastniho kapitalu ocefiovaného
podniku pak spocitame dle Maiika (2018, s. 309) jako perpetuitu za pomoci tohoto

vzorce:

- (31)



Kde, TCV = trvale odnimatelny &isty vynos
I}, = diskontni mira

1.9.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Knapkova (2017, s. 153) zmifluje, Ze mezi ucetnim a ekonomickym ziskem existuji urc¢ité
rozdily. Ugetni zisk nezahrnuje naklady na vlastni kapital, tj. oéekavany vynos vlastnik,
ktery jim investice ptfinese. Ekonomickd pfidand hodnota méfi pravé zminény

ekonomicky zisk.

Ekonomicky ptidana hodnota, zkracen¢ EVA, je ddna rozdilem operativniho zisku po
zdanéni a néklady na celkovy kapital podniku. Zminény ukazatel vystihuje, jak se zvysuje
nebo snizuje hodnota podniku pro své vlastniky. V piipadé, kdy ukazatel EVA dosahuje
kladnych hodnot, 1ze fici, ze dochdzi k tvorbé hodnoty. Podnik musi tedy vyprodukovat
alespoii tolik, jak velké jsou jeho naklady na kapital. Naopak pti zdporném vysledku

ukazatele dochazi k ubytku hodnoty. (Knapkova, 2017, s. 153), (DluhoSova, 2010, s. 19)
Ukazatel se nejcastéji uvadi v této podobé:

EVA = NOPAT —WACC-C (32)
Kde, NOPAT = operativni zisk po zdanéni

WACC = primérné vazené naklady na kapital

C = celkovy kapital podniku
1.9.1.4 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metody vychazi z vynosovych a majetkovych metod ocenéni.
Nekdy se tyto metody oznacuji také terminem korigované. Jednou z téchto metod je
napiiklad metoda stfedni hodnoty, rovnéz nazyvana Schmalenbachova metoda. Celkova
hodnota ocenovaného podniku je dana jako primér vynosové a substanéni hodnoty.
(Marik, 2018, s. 316)

H_V+S
)

(33)

Vzhledem k tomu, ze v riznych odvétvich ma substan¢ni hodnota podle Matika (2018, s.
317) rozdilny vyznam, lze vzorec modifikovat pfifazenim vahy vynosové a substanc¢ni
hodnoté. Vzorec by pak vypadal takto:
VX +S X
X+ X,
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Kde, X; a X, = ptifazené vahy pro vynosovou a substan¢ni hodnotu

Marik (2018, s. 316-317) upozornuje na skuteCnost, ze piestoze je stiedni hodnota
oblibenou metodou praktiki, racionalni zdivodnéni metoda nema, proto by se méla
pouzivat s rozvahou. Dle Matika by se metoda mohla aplikovat jen v piipadé, kdy se
substan¢ni a vynosova hodnota li§i maximalné do 5 az 10 %. V ptipad¢ velkych rozdila
hodnot doporucuje vychazet z hodnoty vynosové, a to zejména jedna-li si o trzni nebo

objektivizované ocenéni podniku.
1.9.2 Metody zaloZené na analyze majetku

Pfi ocenovani podniku metodami zaloZzenych na analyze majetku zjiStujeme tzv.
substanéni hodnotu podniku. Hodnota podniku u majetkovych metod je rozdilem mezi
souhrnem individualné ocenénych polozek majetku a sumy individualné ocenénych

polozek zavazki.

Vybér vhodné metody podle Matika (2018, s. 365) zavisi na ptedpokladu, zda se ocekava
trvala existence oceniovaného podniku. V piipadé, kdy neuvazujeme o dlouhodobé

existenci podniku, se vyuziva pro stanoveni hodnoty:
e likvida¢ni hodnota.

Pokud ptredpokladame dlouhodobéjsi existenci podniku, miizeme vyuzit nékterou

Z téchto metod:

e ocenéni na bazi historickych cen (t€etni hodnota),
e substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen,
e substancni hodnota na principu Gspory nakladu,

e Mmajetkové ocenéni na principu trznich cen.
1.9.2.1 likvidaé¢ni hodnota

Predmétem odhadu je hodnota, kterou vlastnik ziska pii odprodeji, rozdéleni nebo
likvidaci jednotlivych polozek majetku. Jak z této definice vyplyva a bylo jiz i zminéno,

neptfedpoklada se dlouhodobé existence podniku. (Sabolovi¢, 2008, s. 71)

Matik (2018, s. 366) dopliuje, ze ,,vypocet likvidacni hodnoty je v principu velice
Jjednoduchy, z hlediska praktického vsak velice obtizny, nebot je treba odhadnout, do jaké

miry bude trh schopen majetek vstrebat a za jakeé ceny
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Likvida¢ni hodnotu Ize vyuzit pro odhad dolni hranice ocenéni podniku, pti rozhodovani
mezi sanaci a likvidaci podniku nebo pii méfeni jistoty navratnosti investovaného

kapitalu do ocenovaného podniku. (Sabolovi¢, 2008, s. 71)
Pro vypocet likvida¢ni hodnoty Sabolovi¢ (2008, s. 71) uvadi tento postup:

+ piijmy z prodeje majetku

- vydaje na vyrovnani dluhii a ndklady

- likvidace

+/- bézné podnikové piijmy a vydaje v nezbytné nutné pokracujici dob¢ ¢innosti podniku

= likvida¢ni hodnota podniku
1.9.2.2 Ocenéni na bazi historickych cen

Majetkova hodnota podniku vychdzi z historickych cen, tedy téch, za které byl majetek
skute¢né pofizeny. Hlavnim zdrojem informaci pro ocenéni jsou stavové veliCiny
obsazeny v rozvaze. Pfi oceniovani podniku ma tato metoda pouze doplitkovou roli.

(Matik, 2018, s. 368)

Vyhodou této metody je snadnd dostupnost udaji a pomérné snadny vypocet. Dilezité je
vS8ak zminit 1 hlavni nedostatky tohoto zpiisobu ocenéni. K tém se fadi napiiklad nesoulad
mezi ucetni hodnotnou majetku a jeho realnou cenou k datu ocenéni. Dale absence
nekterych aktiv, a to zejména téch nehmotnych, protoze prave ty tvori ¢im dal vétsi podil
na podnikovych aktivech. Ugetni hodnota také neobsahuje informaci, zda a jak efektivné
je majetek podniku vyuzivan k jeho provozu. (Dluhosova, 2010, s. 178), (Mafik, 2018, s.
368-369)

1.9.2.3 Substanéni hodnota na principu reproduk¢nich cen

Zjistovana hodnota podniku na zakladé této metody je rovna cené, za kterou by byl
ocetiovany podnik znovu vybudovan. Ocenéni je totiz zalozené na myslence, Ze pro to,
aby byl nékdo ochoten koupit podnik, nesmél by stat vice, nez za jakou cenu by mohl
shodny podnik vybudovat sam. Hodnota podniku pro vlastniky je dana jako hodnota
znovupoftizeni aktiv podniku, které jsou sniZené o pfipadné opotiebeni a dluhy. (Mafik,

2018, s. 369), (Sabolovi¢, 2008, s. 72)

Pokud by znovupoftizeni aktiv zahrnovala i vs§echna nehmotna aktiva jako patenty, know-
how, odbératelsko-dodavatelské vztahy, povest podniku a podobné¢, jednalo by se o tzv.

uplnou substan¢ni hodnotu. Vzhledem k tomu, Ze vycisleni nékterych nehmotnych aktiv,
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jako jsou ta zminéna, je velmi obtizné, pak se hovoii 0 tzv. netiplné substan¢ni hodnoté

podniku. (Mafiik, 2018, s. 369)

Maiik (2018, s. 369) dale uvadi, ze stejné jako u vynosovych metod je dulezité roztiidit
majetek na provozné potiebny a nepotfebny. U provozné nepotiebného majetku
neptiklada dulezitost pfi zjistovani reprodukeni ceny, naopak doporucuje zjistit, za kolik

by se majetek dal prodat, tedy likvida¢ni hodnotu majetku.
1.9.2.4 Substanéni hodnota na principu aspory nakladu

Vysledkem ocenéni pii hledani substan¢ni hodnoty na principu Gspory nakladi je podle
Krabce (2009, s. 144) odhad ¢astky, kterou mize uréity kupujici usettit, bude-li vyuzivat
soucasnou majetkovou substanci, namisto, aby ji znovu vybudoval. Za Gispory se povazuji

uspoirené vydaje, ale i oddalené investi¢ni vydaje.

Maiik (2018, s. 372) upozorfiuje na odlisnost mezi substanéni hodnotou na principu
uspory nakladt od principu reprodukénich cen, v tomto pfipadé se nejedna o ocenéni
jednotlivych polozek, ale pracuje se pouze s penéznimi toky spojenymi s jednotlivymi

majetkovymi polozkami.
1.9.2.5 Majetkové ocenéni na principu trznich cen

Tato metoda je zalozena na trznim ohodnoceni jednotlivych polozek majetku. Hodnota
podniku pro jeho vlastniky by tak byla vypoctena jako soucet jednotlivych ocenénych
polozek majetku, které by byly poniZeny o dluhy podniku. Metoda se hodi pro ocenéni
investi¢nich a holdingovych spole¢nosti. To vychazi predevsim ze skute¢nosti, ze pokud
ocenujeme jednotlivé polozky majetku, predpoklada se jejich separatni prodej, a to by
nebylo u provoznich podnikti mozné, kdyz se predpoklada jejich dlouhodoba existence.
(Matik, 2018, s. 374)

1.9.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Odhad hodnoty podniku, ktery je zalozen na analyze trhu, je odvozen od hodnot
srovnatelnych subjektli. Jedna se tak o odpoveéd’ na otdzku, za kolik se dany predmét

prodeje v daném obdobi bézné prodava. (Maiik, 2018, s. 343)

Khlavnim vyhoddm tohoto pfistupu patii vazba na trzni prostfedi, technicka
jednoduchost a vyssi stupen objektivnosti. Pro moznou aplikaci tohoto pfistupu je nutné,
aby existoval nejen akciovy trh, ale i trh s podniky. Zde narazime na hlavni nevyhodu

metod zalozené na analyze trhu, a tou je absence dostate¢ného rozsahu transakci na trhu
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s podniky. Dale neexistuji uplné informace tykajici se cen za jednotlivé podniky, a ne

vzdy byva zcela ziejmé, co vse bylo piedmétem transakce. (Sabolovic, 2008. s. 73)
Pfi ocenéni na zakladé¢ trhu se vyuzivaji tyto typy ocenéni:

e ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace

e ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych podnika

e ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych transakci

e ocenéni na zdklad¢ odvétvovych multiplikatort

e ocenéni na zdklad¢ Gdaji o podnicich uvadénych na burzu
1.9.3.1 ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

Vyse trzni kapitalizace je dana ndsobkem aktudlni ceny akcii a jejich poctem. VySe trzni

kapitalizace vSak neni ekvivalentni s trzni hodnotou podniku jako celku. Rozdil mezi

wrwe

povazovat odhad zalozeny pouze na okamzité cené akcii za spravny. Dalsi pfi¢inou je
skutecnost, ze pti koupi vétsiho poctu akcii, byva cena vyssi, a to zhruba o 20 az 50 %,

to se d&je zejména z dliivodu ziskani kontrolniho podilu. (Jani¢ek, 2013, s. 97)
1.9.3.2 ocenéni na zakladé srovnatelnych podniki

Maiik (2018, s. 345-346) popisuje, ze hodnota podniku je stanovena jako vysledek
srovnani s obdobnym podnikem, ktery je jiz k ur¢itému danu néjakym zptisobem ocenén.
Pro srovnani je zapotiebi si vybrat takovy podnik, s jehoz akciemi se obchoduje na
vetejnych trzich. Dale by mél byt podnik srovnatelny co se ty¢e vynosnosti, rizika a
o¢ekavaného budouciho ristu. Protoze najit v praxi obdobny podnik na zakladé téchto

kritérii je obtizné, obdobné podniky se hledaji na zakladé nize uvedenych hledisek:

e pfislusnost k odvétvi a obor podnikani
e vyrabéné produkty

o velikost

e pravni forma

e struktura financovani

e zékladni technologie

e struktura dodavatell a odbératelti

e vykonnost

e perspektiva
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Maiik (2018, s. 346) tvrdi, ze pro srovnani je vhodné vybrat 5 az 8 podnikil. Jednotlivé
podniky by se mély analyzovat a dospét k zavéru, ktery podnik ma nejblize
k ocenovanému podniku a jaky ma k nému vztah. Vztahem k ocefiovanému podniku se
mysli, zda je oproti nému srovnavany podnik podprumérny, priimérny, ¢i nadprimeérny a

Vv jakych oblastech.

Kislingerova (2001, s. 248) upozoriiuje na obtiznost ziskdni informaci o srovnatelnych
podnicich v Ceské republice, ty maji pouze investi¢ni a makléiské spole¢nosti a banky.

Bez dostate¢nych informaci nelze metodu aplikovat, nebo pouze pro orientacni ocenéni.

Pokud je jiz vybran vhodny podnik pro srovnani, zvoli se ndsobitel. Za nasobitel se
povazuje podil trzni ceny na vybrané vztahové veli¢iné. Podle Maiika (2018, s. 347) je
nejvice vyuzivanym nasobitel pomérovy ukazatel P/E, ktery vyjadiuje pomér mezi cenou

akcie a dosahovanym ziskem.
Nasledné je mozné pokracovat k samotnému ocenéni akcie.

H, = Vztahova velicina - nasobitel vztahujici se k VK (34)
V piipad¢, kdy nasobitel se vztahuje k celkovému kapitalu, je nutné odecist Gro¢eny cizi
kapital na akcii.

Sabolovi¢ (2008, s. 76) pak ptimo aplikuje tento vztah na nejvice vyuZivany nasobitel

P/E takto:

P
HA(%) =Zop" (E)sp (35)

Kde, H ay = hodnota akcie

&
Zop = zisk na akcii propocteny pro ocetlovany podnik

( g )sp = hodnota nasobitele P/E odvozena od souboru srovnatelnych podniki

1.9.3.3 ocenéni na zakladé€ srovnatelnych transakei

Jak poznamenava Matik (2018, s. 357), postup je podobny jako u ocenéni na zakladé
srovnatelnych podnikd. Obménou je vSak, Ze zvoleny ndsobitel je vybran na zakladé
skute¢né ceny, ktera byla v nedavné dob¢ zaplacena za srovnatelny podnik. Nasobitelem

muzou byt naptiklad tyto veli€iny:

e rocni zisk po dani

e EBIT
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e EBITDA

e Ucetni hodnota vlastniho kapitalu
1.9.3.4 ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatori

Jak jiz bylo zminéno, ziskat informace o srovnatelnych podnicich neni snadné. Proto se
podle Marika (2018, s. 359) pro stanoveni hodnoty podniku na zéklad¢ trzni analyzy
zacaly vyuzivat také pramérné hodnoty nasobitelti za riizna odvétvi. Tyto nasobitelé Casto

berou v potaz dalsi specifika:

e mnoZstevni nasobitelé
Castym jevem je vyuZiti tzv. mnoZstevnich nasobitelll. Jako piiklad miZeme
uvést ocenéni hotelu, kdy cenu uréuje nasobek poctu pokoju.

e okruh ziakazniki a dobra povést

V piipadé, kdy se ocenuji sluzby, pak vztah mezi velikosti majetku a hodnotou

podniku neni vyznamny. Nésobitelé se vztahuji pouze ke goodwillu.

Marik (2018, s. 360) ptiklada dilezitost zohlednit 1 dalsi faktory jako jsou regionalni
rozdily, pocet a struktura zdkaznikli nebo aktudlni poptavka po podnicich s konkrétnim

zamétfenim.
1.9.3.5 ocenéni na zakladé udaji o podnicich uvadénych na burzu

Podle Sabolovice (2008, s. 77) se ocenéni na zéklad€ udajii o podnicich uvadénych na
burzu provadi za pomoci stejnych postuptl, jako u ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych

podniku. Za hlavni rozdil se povazuje pouze rovina dostupnych dat.

2 Predstaveni spoleCnosti

Ocenovana spolecnost VISCUMA PLASTIC, a.s. byla zaloZena dne 4. listopadu 2011, a
to Janem Kylarem a Josefem Zajickem. Spole¢nost je umisténa v pardubickém kraji

v malé obci Strazna, ktera se naléza na pomezi Orlickych hor a zabfezské vrchoviny.

Spolecnost se zabyva vstifikovanim plastovych hmot piedevSim pro automobilovy
prumysl, ¢imz se podili na vyrobé aut znacek jako jsou Mercedes, Audi, Volkswagen
nebo Skoda. Spole¢nost dale vyrabi pro elektrotechnicky a od roku 2013 i pro zdravotni
prumysl. Touto cinnosti tak spole¢nost ve Strazné pokracuje v tradici presného

vstiikovani plastovych dilu v byvalém vyrobnim arealu spole¢nosti Twist, spol. s.r.o. Dle
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klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE se tadi do skupiny 22.2 vyroba plastovych
vyrobkd.

Zakladni kapital spole¢nosti je k 31. 12. 2019 ve vysi 2,5 mil. K&, pficemz je tvoien 100
kusy akcii na jméno v listinné podob¢ a ve jmenovité hodnoté 25 000 K¢&. Vétsinovym
vlastnikem je zakladatel spolecnosti Jan Kylar, ktery vlastni 69 kust akcii. Druhy
ze zakladateld, Josef Zajicek, vlastni 23 kust akcii. Zbylych 8 kusii akcii vlastni ostatni

akcionaii spolecnosti.

Spole¢nost VISCUMA PLASTIC, a.s. je sesterskou spolecnosti firem Viscuma s.r.o. a
BENET AUTOMOTIVE s.r.0. Zejména ze vztahu s Viscumou S.r.0. pro spole¢nost
vyplyva nékolik vyhod a nevyhod. Za hlavni vyhody lze povazovat moznou vypomoc ve
finan¢ni a technologické oblasti nebo leps$i vyjednavaci pozici na trhu u uréitych
odbératelti. Hlavni nevyhodou je stejny obor podnikdni, ktery pii recesi muize vést

k vyznamnému oslabeni téchto propojenych podnik.

Ocenovana spolecnost pti zalozeni plisobila s 8 zaméstnanci, v roce pak 2019 spole¢nost
primérné¢ zameéstnavala 128 kmenovych zaméstnanci. Spolecnost VISCUMA
PLASTIC, as. je k31. 12. 2019 klasifikovana jako stiedni téetni jednotka. (Vyro¢ni
zprava spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s., 2019)

3 Strategicka a finan¢ni analyza

Strategickd analyza zahrnuje analyzu vnéjSiho potenciondlu a analyzu konkurence a
vnitiniho potenciondlu podniku. Pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku je zpracovana
rovné&Z finan¢ni analyza. V ndvaznosti na tyto zminéné analyzy je zpracovana prognoza

trzeb ocenovaného podniku.
3.1 Analyza vnéjsiho potencionalu

Graf ¢islo 1 niZe zobrazuje vyvoj trzeb V plastikaiském odvétvi v letech 2013 az 2019
v tisicich korun. Z grafu je patrné, Ze trzby ve vSech analyzovanych letech rostou.
MiuiZeme tedy fici, Ze spolecnost VISCUMA PLASTIC a.s. plisobi na prosperujicim trhu,

pfi¢emz tato situace je piizniva pro dalsi mozny rozvoj a rlst ocefiované spolecnosti.
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Vyvoj trzeb v odvétvi v tis. K¢
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Graf 1 — Vyvoj trzeb v plastikarském odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat ministerstva priimyslu a obchodu

3.1.1 PEST analyza

Pro analyzu vnéjsiho prostfedi je pouzita analyza PEST v ramci které jsou popsany
politicko-pravni, ekonomické, socialni a technologické faktory, jez pusobi na
ocenovanou spole¢nost VISCUMA PLASTIC a.s., a odhaluji pfilezitosti a hrozby této

ocenované spolecnosti.
Politicko-pravni faktory

Spole¢nost VISCUMA PLASTIC a.s. se musi fidit riznymi zdkony, vyhlaskami,
nafizenimi a dal§imi legislativnimi opatfenimi Ceské republiky. Vzhledem k tomu, Ze
Ceska republika je soudasti evropské unie a schengenského prostoru, je pro eské
podnikatelské prostiedi také zavazné dodrzovanim pravnich aktii Evropské unie jako jsou
napiiklad nafizeni nebo smérnice. Pro podnik ze ¢lenstvi plynou rizné vyhody, naptiklad
volny pohyb zboZi, ktery snizuje naklady na export nebo volny pohyb osob, diky kterému

je mozné sndze pokryt nedostatek pracovni sily pracovniky z vychodoevropskych zemi.

Néktera evropska nafizeni maji vSak 1 negativni dopad na ocefiovany podnik. A to
napiiklad natizeni komise (EU) 2017/1347 ze dne 13. Cervence 2017 nebo nafizeni
evropského parlamentu a rady (EU) 2019/631 ze dne 19. dubna 2019. Ob¢ natizeni se
tykaji emisnich norem u novych vozidel. Pravé automobilovy primysl je pro oceiiovanou
spole€nost vyznamny odbératel a zminénd nafizeni maji vliv na vy$i poptavky po
plastovych vyrobcich.

Spolecnosti pusobici v plastikarském primyslu musi monitorovat i dalsi legislativni
zmény, které se Casto tykaji zejména omezovani riiznych chemickych latek a Zivotniho
prostiedi.
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Z pohledu dainové zatéze je pro spoleénost VISCUMA PLASTIC a.s. dtlezita predev§im
dan z pfijml pravnickych osob, dan z pfidané hodnoty. Spolecnost dale plati dan z
nemovitosti. Dan z piijmu pravnickych osob je od roku 2010 neménna ve vysi 19 %. Dan
z ptidané hodnoty je od roku 2013 v zékladni sazb& 21 % a ve sniZzené sazb&€ na urovni
15 %. Zakladni sazba dan¢ z nemovitosti pro podnik ptsobici v primyslu je 10 k¢ za m2

zastavéné plochy nebo upravené podlahové plochy.

Ekonomické faktory

V nasledujicim grafu je zaznamenan vyvoj realného hrubého domaciho produktu v letech
2010 az 2019, ktery je doplnén o0 predikci ministerstva financi ¢eské republiky na dalsi
dva roky.

Z vyvoje realného hrubého doméciho produktu je zfejmé, Ze od roku 2014 vykonnost
neustale roste, 1ze tedy fici, Ze v ramci hospodaiského cyklu se nyni nachazime v expanzi.
Realny hruby domaci produkt vzrostl v roce 2019 mezirocné o 2,5 %, pric¢emz vliv na
vysi HDP méla zvysena spotieba domacnosti vyvolana ristem plat, mezd a socidlnich
davek, ale 1 sniZzeni miry Uspor. Spotieba vladnich instituci rovnéz vzrostla, coz bylo
vysledkem narustu zaméstnanosti.

Prognézovany silny propad HDP v roce 2020 je dusledkem pandemie koronaviru a
souvisejicimi opatfenimi proti $ifeni této nemoci jako je naptiklad pozastaveni nékterych
ekonomickych aktivit. V roce 2021 by se ekonomicka aktivita méla ozivit, progndzu vsak
V soucasné situaci musime povazovat za velmi nejistou, jelikoZz bude zalezet na dalSim

vyvoji zminované pandemie. (Ministerstvo financi, 2021)

Vyvoj realného HDP
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Graf 2 — Vyvoj realného hrubého domaciho produktu a jeho predikce

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé idajii z ministerstva financi CR, 2021
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Jak jiz bylo zminéno, spotieba domacnosti je vyvolana zejména ristem objemu mezd,

platd, socidlnich davek a mirou tspor.

V roce 2021 je ocekavan silny propad tohoto ukazatele, ktery bude ovlivnén jednak
snizenim realného objemu mezd a platt, ale zejména praveé zvySenou mirou uspor, a to z

davodu nejistoty ohledn¢ dalSiho vyvoje pandemie.

Spotreba domacnosti
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Graf 3 — Vyvoj spotifeby domacnosti

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji z ministerstva financi CR, 2021

Dal$im dulezitym makroekonomickym ukazatel je inflace. Vyvoj primérné miry inflace
a jeji predikci zaznamenava graf ¢islo 3. Od roku 2010 si ¢eskéd narodni banka klade za

cil dosahnout inflace na Grovni 2 % s toleranénim pasmem + / - 1procentni bod.

V letech 2015 a 2016 se inflace drZzela na velice nizké Grovni a pod spodni hranici
toleran¢niho pasma (0,3 % a 0,7 %). Na této odchylce se podilel pokles cen potravin,
pohonnych hmot a regulovanych cen. Proto, aby bylo mozné odvratit hrozici deflaci, se
CNB rozhodla prodlouzit rezim devizovych intervenci, ktera zapo¢ala koncem roku 2013
a drzela tak kurz vi¢i euru roven nebo slabsi nez 27 K& za euro. Vyuzit pokles
nominalnich trokovych sazeb, jako standardni nastroj pro ovliviiovani inflace, nebyl
mozny, jelikoz 2T repo sazba jiz dosahovala technické nuly. V letech 2017 az 2019 se

hodnoty jiz drzi v toleran¢nim pasmu cilové inflace.

Pro podnik je dulezité inflaci sledovat zejména kvuli kalkulaci cen za své vyrobky a
poskytované sluzby. V ptipad¢, Ze spolecnost do ocenéni vyrobkd nezahrne faktor

inflace, bude se potykat s poklesem zisku. (CNB, 2015 a 2021)
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Vyvoj miry inflace spotrebitelskych cen
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Graf 4 — Vyvoj miry inflace spottebitelskych cen v % a jeji predikce

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji z ministerstva financi CR, 2021

U vyvoje miry nezaméstnanosti lze zaznamenat klesajici trend. Mira nezaméstnanosti je
k31.12. 2019 na arovni 2 %. V ramci Evropské unie tak Ceska republika dosahuje
nejnizsi miry, pficemz praimérna mira nezaméstnanosti v ramci celé Evropské unii je ke
konci roku 2019 na urovni 6,2 %. Primér eurozony je pak dokonce 7,4 %. Vyvoj tohoto

ukazatele vyobrazuje graf 3.

Evropska unie pak povazuje za staly problém miru nezaméstnanosti mladé ¢asti populace
do 25 let, kdy jeji vySe je asi dvojndsobné vyssi oproti populaci v produktivnim veku.
I zde si nejnizsi miru nezaméstnanosti u této &asti populace udrzuje Ceskéa republika

na 4,3 %. Pro srovnani, v Recku je mira nezaméstnanych mladych 35,6 % a ve Spanélsku
30 %.

Je nutné si uvédomit, ze vysokd zaméstnanost neni Upln€ zddoucim jevem pro
spolecnosti, ty se tak totiz potykaji s nedostatkem kvalifikovanych pracovnich sil a

mohou jim tak branit v dal§im rustu. (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2020)

Vyvoj miry nezaméstnanosti
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Graf 5 — Vyvoj miry nezaméstnanosti v % a jeji predikce

Zdroj: predikce vlastni zpracovani na zakladé udaji z ministerstva financi CR, 2021
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Vzhledem k tomu, Ze mira nezamé&stnanosti se drzi na velmi nizké tirovni, vy$e minimalni
i zaru¢ené mzdy se Vv prubéhu let zvySuje a na trhu je stale vysoky pocet volnych
pracovnich mist, tak zaméstnavatelé v praméru plati svym zaméstnancim za odvedenou
praci kazdoro¢n¢ vice. Tato skutecnost se odrazi také v ukazateli objemu mezd a platt v
grafu cislo 5. Vyrazné zpomaleni ristu mezd v prognézovanych letech opét souvisi

S propuknou pandemii.
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Graf 6 — Vyvoj pramérné mzdy v CR

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji z CSU

Socialni faktory

Pokud se zamé&iime na demograficky vyvoj v Ceské republice, zjistime, Ze pocet obyvatel
ma jiz n€kolik let rostouci trend. Piesny vyvoj populace zaznamenava graf 5. Na poctu
obyvatel se vyznamnou mérou podili kladné saldo zahrani¢ni migrace. Napftiklad v roce
2019, kdy se pocet obyvatel meziroéné zvysil o vice nez 44 tis., Ceska republika

registrovala pfirozeny tbytek obyvatelstva.

Je dilezité¢ také zminit, Ze obyvatelstvo starne. Konkrétné v Pardubické kraji, kde
ocenovana spolecnost sidli, maji osoby nad 65 let nejvyssi zastoupeni a tvofi asi jednu
pétinu obyvatel tohoto kraje. Naopak pocet obyvatel v produktivnim véku klesa od roku

2009 a to v absolutni i relativni vysi.

Vyvoj poctu obyvatel v CR
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Graf 7 — Vyvoj poétu obyvatel v CR

Zdroj: vlastni zpracovani na zikladé dat CSU
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Technologické faktory

Technologie, které vyrobni podnik vyuziva vyrazné ovliviji jeho Gispésnost na trhu. Je
nutné, aby spolecnost sledovala a zvazovala investice na nové strojni zafizeni a tim si
udrzela svou konkurenceschopnost. Ocenovana spolecnost disponuje modernim
strojovym parkem a vyuziva primarné vstfikovaci lisy renomovanych znacek Arburg a
Engel a montazni linky, pficemz ceny téchto zatizeni se bézné pohybuji v fadech milionti

korun.

Spolecnost v soucasné dobé vyuziva technologie 1K vstfikovani. Na trhu jiz existuje 1
novejsi technologie 2K, diky které je mozné vyrobit dvoubarevny vylisek, jez kombinuje
rizné plastové materialy. Zavedeni novéjsi vicekomponentni technologie by vedla ke
zvySeni konkurenceschopnosti, ale nesla by s sebou také znacéné vysoké potizovaci
naklady.

Dalsi ptilezitosti v oblasti technologie je pro spolecnost zvysit miru vyuziti regranulati,
které se ziskaji recyklaci plastii. Dle webu vazeme.cz vyuziti regranulati nemad vliv na
zivotnost hotovych vyrobkl a s jejich vyuziti lze snizit ndklady ve vyrobg. Vyuziti

regranulatl by také mélo pozitivni dopad na ekologii.
3.2 Analyza konkurence a vnitiniho potencionilu podniku

Graf 7 zachycuje vyvoj trzniho podilu za vlastni vyrobky ocenované spolecnosti
VISCUMA PLASTIC a.s. v letech 2013 az 2019. Trzni podil se pohybuje v rozmezi od
0,060 do 0,247 %. V plastikarském odvétvi piisobi mnoho firem, proto ani ukazatele
trzniho podilu nedosahuji vysokych hodnot.

Témet ve vSech letech, kromé roku 2018 se spolecnosti podatilo mezirocné zvysit svij
trzni podil. Vyrazny nartst pak Ize zaznamenat v roce 2017. Je nutné podotknout, Ze na
narast trzeb mél vliv pfimy odkup a prodej ¢asti vyrobku, ktery byl diive do spole¢nosti

dodavan zdarma.
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Vyvoj trzniho podilu
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Graf 8 — Vyvoj trzniho podilu
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat ministerstva primyslu a obchodu a spole¢nosti VISCUMA

PLASTIC a.s.

Pro ptiblizeni konkurence a vnitiniho potencionalu podniku je zpracovan Portertiv model

péti sil a McKinseyho model 7S.
3.2.1 Porteriv model péti sil

Portertv.  model analyzuje konkurenéni prostfedi ocenované spolecnosti.
K analyzovanym oblastem patii vyjednéavaci sila odbérateli a dodavateltl, riziko vstupu

potenciondlnich konkurentli, hrozbu substitutil a stavajici konkurence
Vyjednavaci sila odbérateli

Spolecnost VISCUMA PLASTIC a.s., prodava své vyrobky dalSim podnikatelskym
primyslu elektrotechnického a zdravotnického. Spole¢nost ma se svymi odbérateli
bezproblémové vztahy a dodavky od oceniované spolecnosti maji odbérateli kladné

hodnoceni.

K vyznamnym odbératelim ocefiované spolecnosti patii z automobilového prumyslu
HELLA AUTOTECHNIK NOVA s.r.o., Galvanoplast Fischer Bohemia s.r.o. nebo
SKODA AUTO as. V elektrotechnickém priimyslu se pak jedna o spoleénost AVX
Czech Republic s.r.o. a ve zdravotnické primyslu dodava naptiklad spole¢nosti BTL,

zdravotnicka technika a.s.

Zhruba polovina zakazek oceniované spole¢nosti mifi do nedalekého vyrobniho zavodu
HELLA Mohelnice, ktery se specializuje na vyrobu svételné techniky, a to, jak jiz bylo
poznamenano pro automobilovy primysl. Vzhledem k tomu, ze zminovany odbératel si
je védom postaveni viuéi oceniovanému podniku, je na néj vyvijen tlak ohledné snizovani
cen a dalsich obchodnich podminek jako je doba splatnosti faktur. Zminény odbeératel je

pro podnik klicovy, jeho ztrata by méla vyznamny dopad na dosahovanou uroven trzeb.
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Za vyhodu lze urcité povazovat, ze spolec¢nost do zavodu Hella dodava tzv. standardni
typizované dily, které se vyuzivaji U vSech druht svétel a v soucasnosti jsou jedinymi

vyrobci téchto dilt.

Strana odbératelii je vysoce zamétfena na kvalitu odebiranych vyrobki, proto pozaduje
dosazeni certifikatu jako je naptiklad IATF 1649, ktery rovnéz doplnily o dalsi specifické
pozadavky. Ziskany certifikat pro spole¢nost nese i nové prilezitosti v podobé moznosti

dodavat vyrobky do vsech automobilek ve svéte.

Celkové miizeme zhodnotit vyjednavaci silu odbérateli za vysokou. Tuto skutecnost
rovnéz potvrzuje doba obratu pohledavek, ktera je v roce 2019 rovna 43,5 dne a vyrazné

prevysuje dobu obratu zavazkl téméf o 19 dni.
Vyjednavaci sila dodavatelii

Nejdulezitéjsi jsou pro oceniovany podnik dodavatelé materidlu z oblasti granulata plasta.
Jelikoz na trhu existuje cela fada dodavateld tohoto typu materidlu, spolecnost se
nezavazuje k dlouhodobému odbéru tohoto materialu jednomu dodavateli a sleduje, ktery
Z dodavatell spolecnosti poskytne nejlepsi obchodni podminky. Tato skute¢nost svéd¢i

o dobré vyjednavaci sile oceniované spolecnosti vii¢i dodavateliim.

Néktefi dodavatelé jsou vSak v zcela rozdilném postaveni. Jak jiz bylo podotknuto,
vyjednavaci sila odbérateli je opravdu vysokd, a dokonce pro urcité typy vyrobkl
ovliviiuji samotny vybér dodavatele ocetiované spolecnosti. A to zejména kvili
pozadavkiim na kvalitu. Tito dodavatelé¢ maji jednoznacné vyssi vyjednévaci silu oproti

ostatnim dodavateltim spolecnosti.

Za dalsi vyznamné dodavatele 1ze povazovat dodavatele strojniho zafizeni. Spole¢nost
pouziva vstiikovaci lisy renomovanych evropskych znacek Arburg a Engel. Jejich
vyjednavaci pozice se snizila se vstupem vyrobctl z jihovychodni ésie, kteti konkuruji
pfedevsim cenovou nabidkou.

Ocenlovana spolecnost neodebira obalovy materidl, ten je poskytovdn a vlastnén

odbérateli.
Riziko vstupu potenciondlnich konkurenti

Aby na trh mohl vstoupit novy hrac, potfeboval by disponovat dostatecné velkym

mnozstvim kapitalu. Nakladné je pfedevSim pofizeni nového strojového parku. Ceny
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vstiikovacich listi se pohybuji v milionech korun. Podnik musi disponovat také vyrobni

halou, skladovacimi prostory a zazemim pro administrativni pracovniky.

Vstiikovaci lisy se hodi zejména pro velkosériovou vyrobu. Proto podniky, které
V soucasnosti pusobi v plastikaiském odvétvi dosahuji uspor z rozsahu. Z tohoto plyne
pro potencionalni konkurenty riziko, ze nebudou mit ze zacatku dostatecné dobrou pozici
na trhu a stavajicim podnikiim nebudou moci konkurovat.

Posledni bariérou vstupu je skuteCnost, Ze podniky maji své vyrobni zakazky

vvvvvv

pusobeni zakazku ziskat.
Hrozba substitutii

Plastové komponenty se na autech vyuzivaji ve vy$$i mife nez diive a vystiidaly
ptedevsim dily hlinikové. Hrozba nahrazeni plastovych komponentl jinym materialem
V automobilovém prumyslu je nizka. Komponenty jsou vyrabéné dle specifickych
pozadavkl odbératelii, a formy ze kterych jsou komponenty vyrabény byvaji v jejich

vlastnictvi.

Dalsi hrozba substitut vyplyvd z mozZnosti vyuziti jinych zplsobl piepravy, nez
automobilovou dopravou, jako je naptiklad vlakova pieprava nebo vyuzivani méstské
hromadné dopravy - tramvaje a metra. V takovém piipadé by klesla vyroba automobili,
a 1 poptavka po plastovych vyrobcich. Automobilova doprava s sebou nese znacné

mnozstvi vyhod, a proto vyhodnocuji tuto hrozbu substitutl jako nizkou.
Konkuren¢ni prostiredi

Spolec¢nosti piasobici v plastikaiském pramyslu ¢eli vysoké konkurenci. Vzhledem
K tomu, ze vyrobky pro automobilovy prumysl jsou vyrabény dle pozadavki odbérateli,

nelze hovotit o jejich mozné diferenciaci.

Z divodu vysoké konkurence oceniovana spolecnost musi dbat na dobrou péci o své
stavajici odbératele, se kterymi zpravidla navazuje dlouhodobé vztahy. Je zapotiebi si
udrzovat dobrou kvalitu svych vyrobkt, zvladat konkurovat ostatnim spole¢nostem
Vv odvétvi z pohledu cen a rozvijet podnik v technickych a technologickych oblastech.
Spolecnost musi neustale svoji konkurenci sledovat a rovnéz byt pripravena na ni

reagovat.
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K hlavnim konkurentim, které se nachazeji nedaleko sidla spoleCnosti se ftadi
Renostav s.r.o. a FOREZ s.r.o. Obé zminéné spolecnosti maji dlouholetou tradici a
dodavaji prevazné rovnéz do automobilového primyslu. Za konkurenta 1ze povazovat

také sesterskou spolecnost Viscumu s.r.o.
3.2.2 McKinseyho model 7S

Pro zhodnoceni internach faktorti determinujici uspéch spole¢nosti je vyuzit McKinseyho
model 78S, ktery zahrnuje tzv tvrdé faktory: strategie, struktura, systémy a mékké faktory:

styl prace a vedeni, spolupracovnici, schopnosti a sdilené hodnoty.
Strategie

Zakladni strategii spolecnosti je udrzeni ptfedevSim stavajicich odbérateld, se kterymi
navazuji dlouhodobé vztahy a ziskani zdkaznikii novych. Proto i vize spole€nosti zni
., Pro spokojenost nasich zakaznikii délame maximum*. K naplnéni vize napomahaji

Spickové technologie, fizeni jakosti a diiraz na kvalitu pracovniho a firemniho zazemi.
Struktura

Co se tyCe organizacni struktury, v podniku je uplatiiovana liniova struktura. V cele
spolecnosti je vykonny feditel Ing. Michal Sedlacek. Spolecnost je poté tvorena
ekonomickym a vyrobnim usekem. Ekonomicky tusek zahrnuje osobu obchodniho
feditele a administrativu. V ramci vyrobniho useku ptisobi vedouci vyroby, mistii vyroby,

zasobovani a odbyt.

Systémy

Spolecnost vyuziva stejny ERP systém jako jeji sesterska spole¢nost Viscuma s.r.o., ktery
pokryva modul ucetnictvi 1 modul k planovani a fizeni vyroby. Samoziejmé&, ne kazdy
zamé&stnanec ma ke vSem ¢astem ERP systému pfistup. Ke komunikaci pak zaméstnanci
vyuzivaji predevsim emaily, telefony anebo komunikuji prostfednictvim aplikace Teams.
Styl prace a vedeni

V podniku je uplatiovan spiSe autokraticky styl fizeni, prestoZze kterykoliv ze
zamé&stnancl muze ptisp€t svymi navrhy, napady a ptipominkami bez rozdilu jeho funkce
&i postaveni ve spole¢nosti, konené rozhodnuti pripada vykonnému fediteli. Reditel ma

absolutni kontrolu ohledné déni v podniku.
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Spolupracovnici

Spolecnost si za cil persondlni politiky klade spokojenost zaméstnancii s moznosti jejich
osobniho rozvoje a vzdélavani. Pro zaméstnance je dulezita dostatecna motivace. Zde je
uplatnovan individudlni pfistup, kdy zameéstnanci jsou do urcité miry tvlrci svého
hodnoceni. Nékteti zaméstnanci v§ak tento piistup mohou pokladat za ne zcela jasny. Dle

mého nazoru jsou zaméstnanci dobfe finanéné ohodnoceni.
Schopnosti

Na zacatku pracovniho poméru kazdy ze zaméstnancti projde Skolenim bezpecnosti prace
a jsou fadné zaskoleni pro vykon své pracovni pozice. Dal$i vzdélavani zaméstnancii pak
probiha formou skoleni, které probihaji jak interné, tak externé. Externi Skoleni planuji

vedouci jednotlivych oddéleni na rok dopiedu.

Spole¢nost méa problém v urCitych vyrobnich usecich se ziskanim dostatecné

kvalifikovanych pracovniki a se zajisténim zastupitelnosti.

Zajisténi dostatecného mnozstvi kvalifikovanych pracovnikli souvisi s nizkou mirou
nezameéstnanosti. Jednim z faktord, které hraji roli pii vybéru zaméstnani je dopravni
dostupnost do prace. Spolecnost se nachdzi v malé vesni¢ce o pouhych sto obyvatelich.
Z toho dlivodu se spole¢nost rozhodla zfidit autobusové svozy a rozvozy, ¢imz se snazi

zvysit svoji atraktivitu pro stavajici 1 potenciondlni zaméstnance.
Sdilen¢ hodnoty

Spolecnost se zavazuje dodrZovat eticky a moralni kodex, ktery pfibliZzuje naptiklad
oblasti jako bezpec¢nost prace, vztahy k obchodnim partnerim a zakazniktim nebo zakaz

diskriminace.

Pro udrZeni dobrych vztahli mezi zaméstnanci spole¢nost pravidelné pofada firemni akce,
kdy je mozné se 1épe poznat s kolegy v jiném nez pracovnim prostiedi a ve vice

neformalni situaci.
3.3 Financni analyza

Pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku bude provedena financni analyza
oceflovaného podniku v letech 2015 az 2019. Soucasti finan¢ni analyzy je analyza
absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelti. Posledni ¢ast finan¢ni analyzy je

zaméfena na souhrnné indexy hodnoceni.
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3.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pfi analyze absolutnich ukazateli bude provedena horizontalni a vertikalni analyza

rozvahy a vykazu zisku a ztrat.
Analyza majetkové struktury

Jak vyplyva z horizontdlni analyzy, celkova hodnota aktiv se kazdorocné zvySovala.
V roce 2019 dosahuji aktiva vySe 215,5 mil. K¢. Nejvyssi narust aktiva zaznamenala
Vv roce 2016, kdy se zvysila o t¢émét 160 %. Co se tyce skladby aktiv, v poslednich 4 letech
jsou aktiva z vétsi ¢asti tvofena obéznymi aktivy (53 az 59 %), dlouhodoby majetek kolisa

kolem 40 % a ¢asové rozliSeni se podili na aktivech 1 az 3 %.

Na zminovaném naristu aktiv v roce 2016 se z velké miry podilel dlouhodoby hmotny
majetek, ktery meziro¢né zvysil o vice nez 74 mil. K¢. Tento nartst dlouhodobého
hmotného majetku je dan investicemi spolecnosti do nemovitosti. V roce 2016 spole¢nost
koupila vyrobni aredl ve kterém sidli, ten ji dfive byl pouze pronajiman. Dalsi velkou
investici tohoto roku bylo vybudovani dvoupodlazniho skladového objektu, ktery se

rozklada na 5000 m?.

V roce 2017 se hodnota dlouhodobého hmotného majetku zvedla o dalSich 3,47 %.
Spolecnost za 2,3 mil. K¢ vybudovala parkovisté pro zaméstnance a opravila ndjezdové
plochy k rampam. Dale poftidila ledovaci zatizeni za 700 tis. K¢ a technicky zhodnotila

skladovaci objekt, ktery vybudovala piedesly rok o 1 mil. K¢&.

Investi¢ni aktivity pokraovaly i v nésledujicich letech, avSak jiz ne v takovém rozsahu,
a tak se hodnota dlouhodobého majetku mirné snizila. V roce 2018 a 2019 spole¢nost
investovala do technického zhodnoceni vyrobni haly a skladového objektu, ale také do
novych strojii a zafizeni. Majetek je odepsany pouze ze 13,3 %, takZe Ize konstatovat, Ze

spole¢nost vynaklada do majetku dostate¢né mnozstvi investic.
Pokud se zaméiime na obéznd aktiva a jejich vyvoj, zjistime, Ze maji rostouci trend.
V roce 2019 je vyse obéznych aktiv 127, 27 mil. K& Nejvice se na nich podili zsoby a

kratkodobé pohledavky. PenéZni prostfedky tvofi malou ¢ast obézného majetku.

Dlouhodobé pohledavky ani kratkodoby finan¢ni majetek spolecnost nevlastni.
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Tabulka 1 - Vertikalni analyza aktiv

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 13,61% | 43,77% | 42,89% | 42,47% | 39,70%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,19% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 13,42% | 43,73% | 42,89% | 42,47% | 39,70%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obé7na aktiva 78,08% | 53,42% | 54,75% | 56,43% | 59,04%
Zasoby 26,37% | 22,55% | 18,95% | 20,10% | 30,04%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 39,52% | 28,88% | 35,74% | 33,87% | 28,87%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Penézni prostiedky 12,18% 1,99% 0,06% 2,46% 0,12%
Casové rozliseni 8,31% 2,82% 2,36% 1,10% 1,26%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.

Tabulka 2 — Horizontalni analyza aktiv

Obdobi 2016-2015 | 2017-2016 | 2018-2017 | 2019-2018
Aktiva celkem 159,97% 5,51% 0,53% 5,57%
Dlouhodoby majetek 736,02% 3,40% -0,46% -1,31%
Dlouhodoby nehmotny majetek -51,43% -88,24% -100,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 747,11% 3,47% -0,45% -1,31%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obézna aktiva 77,85% 8,14% 3,61% 10,45%
Zasoby 122,28% -11,33% 6,61% 57,78%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 100,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 89,94% 30,58% -4,72% -10,02%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PenézZni prostfedky -57,54% -96,79% 3980,49% -94,66%
Casové rozligeni -11,93% -11,64% -53,25% 21,08%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ ucetnich vykazt spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.

Analyza finané¢ni struktury

Pti analyze finan¢ni struktury zjistime, Ze od roku 2016 spolecnost k financovani svych
aktiv vyuziva spiSe cizi zdroje oproti vlastnimu kapitalu. V poslednim analyzovaném

roce je majetek financovan 112,3 miliony korun cizimi zdroji, kterymi se podili 52,1 %

na celkovych pasivech.

Cizi zdroje tvoii pfevazné zavazky k uvérovym institucim a zévazky z obchodnich

vztahll. Spole¢nost zvysila své zadluZeni v roce 2016 oproti predeslému roku 0 432,81 %.
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Toto zadluzeni je spjato s investicemi do nemovitosti, které¢ byly popsany v majetkové
struktufe. Investice byly financovany 60 miliony bankovnim Uvérem a 12 miliony
z vlastnich zdroju. Zavazky k tivérovym institucim se zvedly 1 rok nasledujici, a to kvali
potiebé zajisténi provozniho CF. Jak znéazornuje horizontalni analyza, posledni dva
analyzované roky se jiz vySe zavazkl k bankovnim institucim, ale i celkova vyse cizich
zdrojii meziro¢né snizuje.

Co se tyce vlastniho kapitalu, v roce 2019 se podili 44,55 % na pasivech spolecnosti a
dosahuje bilan¢ni hodnoty pies 96 mil. K¢. Jak 1ze vy¢ist z horizontalni analyzy, hodnota
vlastniho kapitalu se ve vSech analyzovanych letech zvySuje. To je vysledkem
kazdoroc¢niho reinvestovani podstatné ¢asti vysledku bézného obdobi, o ¢em sveédci i
narustajici vysledek hospodaieni minulych let. Zakladni kapital je po celou analyzovanou

dobu v konstantni vysi 2,5 mil. K¢&.

Tabulka 3 — Vertikalni analyza pasiv

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 67,03% | 32,60% | 34,54% | 37,84% | 44,55%
Zakladni kapital 3,38% 1,30% 1,23% 1,22% 1,16%
A%io a kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 0,03% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
VH min. let 28,31% | 22,40% | 2891% | 32,55% | 34,13%
VH b.o. 35,32% | 8,89% 4,38% 4,06% 9,26%
Cizi zdroje 32,86% | 67,35% | 65,46% | 62,16% | 52,10%
Rezervy 4,01% 0,00% 0,00% 0,00% 1,41%
Dlouhodobé zavazky 4,56% 25,84% | 19,85% | 15,46% | 10,63%
*z toho zavazky k Uvérovym

institucim 3,71% | 25,23% | 18,90% | 14,19% 9,26%
Kratkodobé zavazky 24,09% | 41,51% | 45,61% | 46,70% | 40,06%
*z toho zavazky k Uvérovym

institucim 6,99% | 12,05% | 23,73% | 22,24% | 19,03%
Casové rozligeni 0,11% 0,05% 0,00% 0,00% 3,35%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ uéetnich vykazi spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.
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Tabulka 4 — Horizontalni analyza pasiv

Obdobi 2016-2015 | 2017-2016 | 2018-2017 | 2019-2018
Pasiva celkem 159,97% 5,51% 0,53% 5,57%
Vlastni kapital 26,42% 11,80% 10,13% 24,30%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Atio a kapitélové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VH minulych let 105,68% 36,21% 13,16% 10,69%
VH béZného obdobi -34,57% -47,95% -6,99% 140,87%
Cizi zdroje 432,81% 2,55% -4,54% -11,52%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 1373,37% -18,93% -21,72% -27,41%
*z toho zavazky k ivérovym

institucim 1669,01% | -20,99% -24,52% -31,13%
Kratkodobé zdvazky 347,97% 15,92% 2,94% -9,44%
*z toho zavazky k Uvérovym

institucim 348,09% 107,79% -5,77% -9,68%
Casové rozliseni 31,25% -100,00% 0,00% 100,00%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢€ ucetnich vykazi spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.

Analyza vykazu zisku a ztrat

Jak poukazuje vertikalni analyza, na celkovych vynosech se nejvétsi mérou (84-97 %)
podili trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb, na nakladech pak vykonové spotieba, a to
73-84 %. Dalsi poloZka, kterd se vyznamé&j$i mérou podili na celkovych nédkladech jsou
osobni néklady. Ty se v analyzované obdobi pohybuji v rozmezi 11-19 %. Vysoky podil
zminénych polozek je naprosto typicky pro vyrobni podnik.

Pokud se podivame na vyvoj vyse vynost a nadkladt je dalezité okomentovat vysoky
zvySenim trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb a vykonové spotieby, ktery vznikl jako
duasledek pfimého ndkupu a nasledného prodeje zaliski v montdznich skupinach. Tato
¢ast vyrobku byla dfive do spolecnosti dodavéana bezplatné. Za predpokladu, kdyby tyto
dily byly dodavany do spolecnosti bezplatné i nadale, vynosy a naklady spolecnosti by
dosahovaly velmi podobnych vysledkt jako rok predesly.

V roce 2017 Ize zaznamenat rovnéz vysoky narust za prodej zbozi. Narust je dan situaci,
kdy spolecnost nemohla nékteré zakazky splnit z ¢asovych diavodd, ty pak byly plnény

jinymi subjekty. Lze tedy fici, ze spolecnost ma omezenou vyrobni kapacitu.
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Vynosy spole¢nosti a s tim spojené naklady v roce 2018 klesly o témét 9 %. Snizeni trzeb

je zpisobeno vazbou na automobilovy primysl a poklesem prodeje aut. Zminény pokles

Mrwe

nafizenim (WLTP) tykajici se emisi. Pfesto si vSak spole¢nost dokézala udrzet vysi obratu
ptesahujici 500 mil. K¢.
V roce 2019 se trzby spolecnosti meziro¢né zvysili o 2 % a dosahovaly hodnoty pies

512 mil. K¢&. Piicemz celkové naklady spolecnosti se povedlo nepatrné snizit 0 0,3 %. Na

snizeni m¢l nejvetsi vliv pokles zaméstnancti — osobnich nakladi.

Vzhledem k tomu, ze naklady v letech 2015 az 2017 rostly rychleji nez vynosy, provozni
vysledek hospodateni se meziro¢né snizoval. Zména trendu nastala v roce 2018, kdy se
provozni vysledek hospodateni zvysil o 3,43 % oproti predeslému roku, v roce 2019 pak

vysledek hospodateni opét vzrostl, a to dokonce o 82 %.

Tabulka 5 — Vertikalni analyza VVZaZ

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Vynosy celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 95,05% | 97,22% | 85,44% | 84,67% | 90,33%
Trzby za prodej zboZi 2,52% 0,44% 9,45% 9,44% 6,11%
Ostatni provozni vynosy 2,06% 2,26% 4,06% 5,13% 2,43%
Ostatni finanéni vynosy 0,37% 0,08% 1,05% 0,74% 1,06%
Naklady celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 76,73% | 75,48% | 83,27% | 79,54% | 83,87%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1,20% | -0,38% -0,78% -0,09% -1,51%
Aktivace (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,02%
Osobni naklady 17,37% | 18,85% | 10,86% | 12,82% | 11,68%
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,45% 1,17% 0,78% 0,96% 1,25%
Ostatni provozni naklady 2,66% 2,55% 4,01% 4,90% 2,56%
Nakladové uroky 0,11% 0,29% 0,21% 0,35% 0,40%
Ostatni finan¢ni naklady 0,81% 0,32% 1,28% 1,14% 0,82%
Dan z pFijm 3,08% 1,72% 0,36% 0,37% 0,93%
Provozni vysledek hospodareni 14,84% | 8,95% 2,39% 2,71% 4,84%
Financni vysledek hospodareni -0,44% | -0,48% -0,42% -0,70% -0,05%
Vysledek hospodareni pred zdanénim | 14,39% | 8,47% 1,97% 2,02% 4,79%
Vysledek hospodareni po zdanéni 11,67% | 6,88% 1,62% 1,65% 3,90%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.
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Tabulka 6 — Horizontélni analyza VZaZ

Obdobi 2016-2015 | 2017-2016 | 2018-2017 | 2019-2018
Vynosy celkem 11,18% 121,39% -8,96% 2,02%
Trzby z prodeje vyrobk(l a sluzeb 13,72% 94,57% -9,78% 8,83%
Trzby za prodej zboZi -80,52% 4634,79% -9,13% -33,94%
Ostatni provozni vynosy 22,08% 297,11% 15,16% -51,59%
Ostatni finanéni vynosy -75,40% 2769,80% -36,04% 46,22%
Naklady celkem 17,23% 133,88% -8,99% -0,31%
Vykonova spotieba 15,32% 158,01% -13,06% 5,11%
Zmé : [ i

Zména stavu zasob viastni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
cinnosti

Aktivace (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Osobni nadklady 27,24% 34,73% 7,46% -9,22%

Upravy hodnot v provozni oblasti | 208,39% 56,36% 11,78% 29,87%

Ostatni provozni ndklady 12,46% 267,64% 11,28% -47,85%
Ostatni finanéni naklady -54,07% 845,78% -18,94% -28,27%
Dan z pFijmU -34,48% -50,98% -5,77% 149,02%
Provozni vysledek hospodareni -32,91% -40,96% 3,43% 82,07%
Financ¢ni vysledek hospodareni 20,30% 92,40% 51,54% -92,89%
Vysledek h feni pf

RIS SO e el A5 34,55% | -48,53% | -677% | 142,36%
zdanénim
Vysledek hospodareni po zdanéni | -34,45% -48,05% -6,99% 140,87%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.

3.3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V nasledujici tabulce je zachycen vyvoj CPK. Hodnota &istého pracovniho kapitélu
meziro¢né kolisa, av§ak ve vSech analyzovanych letech dosahoval €isty pracovni kapital
kladnych hodnot. To znamend, ze ¢ast obéznych aktiv je kryta dlouhodobymi cizimi
zdroji nebo vlastnim kapitdlem, ¢imz si spolecnost tvori finan¢ni rezervu pro mozné

finan¢ni vykyvy a ndhlou potiebu penéznich prostredki.

Pokud se vSak zamétime na potiebu tohoto kapitalu, ktera vychazi z primérnych dennich
vydajii a obratkového cyklu penéz, tedy doby, po kterou jsou penézni prostiedky vazany
Vv materialu nebo pohledavkach az po dobu inkasa za prodané vyrobky, zjistime, ze vySe

této financni rezervy od roku 2016 neni dostacujici.
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Tabulka 7 — Vyvoj CPK a jeho potieby

v tis. K¢& 2015 2016 2017 2018 2019
CPK 39 983 22919 18 572 19 868 40911
Obézna aktiva 57 824 102842 | 111218 | 115234 | 127271
Kratkodobé cizi zdroje 17 841 79923 92 646 95 366 86 360
Potfeba CPK 36 608 44 629 72783 59 160 89 554
OCP 67 70 49 44 66
Denni vydaje 547 637 1495 1358 1350

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.

3.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Soucasti analyzy pomérovych ukazateli je provedena analyza zadluzenosti, likvidity,
rentability a aktivity. Hodnoty jednotlivych ukazateld jsou dale porovnavany s praimérné
dosahovanymi hodnot ukazatel v plastikdfském odvétvi, ve kterém oceflovana
spole¢nost VISCUMA PLASTIC, a.s. piisobi. Oborové priméry jsou vypocteny na

zaklad¢ dat, které poskytuje ministerstvo pramyslu a obchodu.
Analyza zadluZenosti

Pokud se zamétime na zadluZenost spolecnosti, zjistime, Ze spolecnost se zadluzila
predevsim v roce 2016. V tomto roce je financovana 67,35 % cizimi zdroji. ZadluZeni je
spojeno s rozsahlymi investi¢énimi akcemi tohoto roku, které jsou blize popsany v analyze
majetkove struktury. Od té doby se ukazatel véfitelského rizika ve vSech letech snizuje a
spole¢nost navySuje podil vlastniho kapitalu ke kryti svého majetku. Na to poukazuje

rovnéz ukazatel vlastnického rizika.

Prestoze spole¢nost vyuziva cizi zdroje vice neZ je v oboru bézné, a to asi 0 12,5 %,
nehodnotim tuto skutecnost negativné. Ukazatel véfitelského rizika ma jednak klesajici
trend, navic spole¢nost nema problém tvofit dostateny zisk pro to, aby mohla splacet své
uroky z ptjcek. O tom svéd¢i hodnota ukazatele urokového kryti, kterd se kazdoro¢né

pohybovala nad doporu¢enou hodnotou 5.

Tabulka 8 — Analyza zadluZenosti

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Ukazatel véritelského rizika 32,86% 67,35% 65,46% 62,16% 52,10%
Oborovy pramér 44,97% 46,03% 48,06% 46,43% 39,57%
Ukazatel vlastnického rizika 67,03% 32,60% 34,54% 37,84% 44,55%
Oborovy pramér 54,95% 53,84% 51,57% 53,13% 59,98%
Urokové kryti 148,93 krat | 32,78 krat | 10,36 krat | 6,94 krat | 13,32 krat
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Oborovy pramér 19,01 krat | 19,42 krat | 14,32 krat | 9,66 krat | 16,38 krat

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu spole¢nosti VISCUMA PLASTIC as. a dat

ministerstva primyslu a obchodu

Analyza likvidity

V roce 2016 se likvidita spole¢nosti vyrazné snizila, a to ve vSech stupnich. I zde je hlavni

pfi¢inou investi¢ni akce, ktera byla z ¢asti financovana vlastnimi zdroji.

Co se tyce ukazatele bézné likvidity, hodnoty ukazatele se od roku 2016 nedostaly nad
jeho doporucenou uroven. Dolni doporucovana hranice pro béznou likviditu se uvadi ve
vysi 1,6. Spole€nosti v odvétvi se kolem této hodnoty pohybovaly ve Sech analyzovanych

letech.

Vyse pohotové likvidity by se méla pohybovat idealné v rozmezi od 1 do 1,5. Ani této
doporucené hodnoty v zadném z poslednich ¢tyt analyzovanych let spolecnost nedosahla,
na rozdil od spolecnosti pohybujici se v tomto odvétvi. Ptili§ nizkych hodnot dosahuji i
ukazatelé¢ okamzité likvidity. V roce 2017 a 2019 dokonce byly hodnoty nulové.
Naptiklad v roce 2019 spolecnost disponovala pouze 268 tis. K., pricemz jeji kratkodobé
zavazky byly ve vysi pres 86 mil. K¢.

Vzhledem k tomu, Zze hodnoty ukazatelti likvidity vSech stupnich v poslednich ¢tyfech
letech dosahuji pfili§ nizkych hodnot, spolec¢nost by se mohla dostat do znacnych
problémil se splacenim svych kratkodobych zavazkl. V piipadé financni nouze vsak
muze vypomoci sesterska spolecnost Viscuma s.r.o. a to prodlouzenim splatnosti svych
faktur nebo poskytnutim uvéru. Sesterska spolecnost disponuje dostatecnym mnozstvim
penéznich prostiedkt, v roce 2019 drzi na svych bankovnich uc¢tech zhruba 44,4 mil. K¢
a jeji okamzita likvidita je na trovni 3,04.

Tabulka 9 — Analyza likvidity

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 3,24 1,29 1,20 1,21 1,47
Oborovy pramér 1,69 1,68 1,61 1,59 1,62
Pohotova likvidita 2,15 0,74 0,78 0,78 0,72
Oborovy pramér 1,18 1,19 1,13 1,10 1,10
Okamzita likvidita 0,51 0,05 0,00 0,05 0,00
Oborovy pramér 0,34 0,37 0,37 0,40 0,37

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spole¢nosti VISCUMA PLASTIC as. a dat

ministerstva prumyslu a obchodu
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Analyza rentability

Ukazatelé rentability dokladaji, ze spolecnost byla ve vsech analyzovanych letech
ziskova, 1 kdyz se do roku 2018 se vSechny druhy rentability snizovaly. V roce 2019 se
pak do ukazateli promitla skuteCnost, kdy se spolecnosti podaiilo dosahnout vyssiho

zisku oproti pfedchazejicim tfem letdm.

Pomérmé uspokojivych hodnot dosahuje ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Piestoze
se ukazatel v prub¢hu let vyrazné snizil v desitkach procent, spole¢nost kazdoro¢né
dosahuje pfiznivéjSich hodnot oproti spoleCnostem ptisobicim v odvétvi. Oceflovana
spole¢nost vyuziva rovnéz efektivné platny kapital, jelikoz hodnoty ukazatele ROCE
jsou vyssi, nez je irokova mira z Gvera.

U ukazatell obratu trzeb a nékladii je dilezité pfipomenout skute¢nost popisovanou u
analyzy vynosii a nédkladi. Tj. zvySeni trzeb a ndkladt z diivoda koupé a piimého prodeje
zaliskli v montdznich skupinéach, které diive byly do spole¢nosti dodavany zdarma,

protoze vyznamn¢ ovliviiuji hodnoty ukazatele od roku 2017.

Tabulka 10 — Analyza rentability

Rok 2015 2016 2017 2018 2019

ROCE 56,40% 16,21% 7,67% 7,80% 16,90%
Oborovy pramér 17,58% 17,04% 14,36% 8,89% 13,79%
ROA 43,84% 11,32% 5,92% 5,79% 12,31%
Oborovy pramér 11,92% 11,10% 8,92% 5,79% 9,96%
ROE 52,69% 27,32% 12,69% 10,72% 20,78%
Oborovy pramér 17,41% 16,28% 12,67% 6,95% 12,79%
ROS 11,96% 7,05% 1,70% 1,75% 4,04%
Oborovy pramér 7,25% 6,87% 5,16% 3,15% 6,31%
ROC 13,22% 7,39% 1,64% 1,68% 4,05%
Oborovy pramér 7,39% 7,16% 5,22% 3,17% 6,57%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich vykazu spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.ss. a dat

ministerstva prumyslu a obchodu

Analyza aktivity

V tabulce 11 je vyobrazen vyvoj jednotlivych ukazateld aktivity. Z ukazatele obratu
aktiv, ktery se po vétSinu obdobi nachéazel nad Grovni 2 1ze konstatovat, Ze spolecnost
hospodaii se svym majetkem efektivné. Pii srovnani s odvétvim je patrné, Ze vyuziva svij

majetek lépe.
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Doba obratu zasob dosahuje kolisavych hodnot v rozmezi 31 az 64 dni. V odvétvi lze
zaznamenat daleko stabilnéjsi vyvoj tohoto ukazatel, kdy se zasoby vazi ve spolecnost

V priumeéru na 44 az 49 dni. Vyjma roku 2016 dosahuji ukazatelé spole¢nosti piiznivéjSich

hodnot oproti odvétvi.

Doba obratu pohledavek kazdoroéné prevysuje dobu obratu zavazkt. Spole¢nost tedy
poskytuje bezplatny obchodni tvér svym dodavateliim. Pozice vétitele je pro oceniovanou
spole¢nost nepfizniva. Co se tyée odvétvi, to v pozici vétitele neni, a naopak sami
obchodni Gvér Cerpaji.

Tabulka 11 — Analyza aktivity

Rok 2015 2016 2017 2018 2019

Obrat celkovych aktiv 2,95 krat | 1,26 krat | 2,58 krat | 2,31 krat | 2,29 krat
Oborovy pramér 1,32 krdt | 1,28 krdt | 1,27 krat | 1,17 krat | 1,22 krat
Doba obratu zasob 32,16 dni | 64,25dni | 26,48 dni | 31,27 dni | 47,20 dni
Oborovy pramér 43,91 dni | 45,32dni | 46,72 dni | 48,78 dni | 47,78 dni
Doba obratu pohleddvek 46,44 dni | 67,15dni | 46,18 dni | 41,95 dni | 43,44 dni
Oborovy pramér 69,38 dni | 72,63 dni | 70,35dni | 67,40dni | 64,62 dni
Doba obratu zavazku 11,71 dni | 61,33 dni | 23,99dni | 29,67 dni | 24,31 dni
Oborovy pramér 86,13 dni | 92,42 dni | 96,59 dni | 99,62 dni | 91,95 dni

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazu spoleénosti VISCUMA PLASTIC as. a dat

ministerstva prumyslu a obchodu

3.3.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Soucasti souhrnnych indext hodnoceni je proveden Du Pontav rozklad a vypocitan index

IN 05.
Du Pontiv rozklad

Nasledujici obrazek vyjadifuje rozklad vrcholového ukazatele-rentability vlastniho

kapitalu, a to ve dvou trovnich.

Z obrazku je zfejmé, Ze vynosnost vlastniho kapitdlu u ocenované spolecnosti
VISMUMA PLASTIC, a.s. v prvni urovni spise ovliviluje dosahovana vySe rentability
aktiv oproti ukazateli finan¢ni paky. Tyto dva ukazatelé maji totiz stejny vyvojovy trend.
Tvrzeni je podloZeno vypoctem vlivu obou ukazateli na vrcholovy ukazatel, a to
logaritmickou metodou. Napiiklad vroce 2019, kdy se ukazatel zvysil o 10,06
procentnich bodd, se na tomto rozdilu podilela pravé rentabilita aktiv 12,54 procentnimi
body a financni paka prispéla zapornym vlivem ve vysi -2,48 procentnich bodu.
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Ve druhé trovni je rozlozen ukazatel rentability aktiv, a to na pomérové ukazatele
rentability trzeb a obrat aktiv. Opét bylo dopocitano, jaky vliv mély tyto ukazatelé na
dosahovanou rentabilitu aktiv v jednotlivych letech.

Obrazek 4 — Rozklad ukazatele ROE

ROE difierence Ukazesel
20, T8% 0,101 2019
10,72% 0,020 2018
12 59% 0,145 2017
7 3% 0,254 2016
52 5% 2015
ROA vilv ANE vilv
9,.25% 0,1254 2,24 40,0248
4 Det -0, 0059 X 284 0,011
4.38% 0,135 2,90 0,011
850 0,532 3,07 0278
35,3 1,48
_‘-l-\-‘-‘_‘
ROS vilv ﬁ TiA vilv
4 a3, 0,053 2.2 0,001
1,75% 0,001 X 2.3 -0, 005
1,70% 0,01 258 0,045
7,05% 0,101 1.2% 0,163
11,9%6% 295

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.
IN 05

Spocten byl rovnéz index INO5 manzeld Neumaierovych. V roce 2015 podnik tvofil
hodnotu a nebyl ohroZzen bankrotem. Mezi lety 2016 az 2018 vsak index spadl pod
hodnotu 1,6 a nachazel se v tzv. Sedé zoné a finanéni zdravi podniku tak nebylo mozné
jednoznaéné zhodnotit. Na snizeni indexu mél vliv zejména snizujici se zisk a narist
zadluzeni. V roce 2019 se index opé€t zvysil nad troven 1,6 a spolecnost 1ze opét zhodnotit

jako finan¢né zdravou. Vypocet indexu se nachazi v ptiloze 1.

Tabulka 12 - Vyvoj indexu IN0O5

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Index INO5 3,423 1,390 1,472 1,342 1,730

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spolec¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.
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3.3.5 Shrnuti finanéni analyzy

Z analyzy absolutnich ukazatel vyplynulo, Ze spole¢nost v roce 2016 vyznamné
investovala do majetku, kdy zakoupila vyrobni aredl, ve kterém sidli a vystavila
dvoupodlazni skladovy prostor, a to zhruba za 72 mil. K& Majetek byl financovan 60
miliony bankovnim Gvérem a 12 miliony z vlastnich zdroji. Tato investi¢ni akce tak méla
dopad na celkové zadluZeni spolecnosti, kdy zadluZenost vzrostla z 32,86 % na 67, 35 %.
Dle analyzy zadluzenosti pak spolecnost v dalSich analyzovanych letech své zadluzeni

snizuje a tvori dostatecny zisk pro splaceni nakladovych troki z ptijatych ptjcek.

Trzby spolecnosti rostly do roku 2017. V tomto roce skokove vzrostly z diivodu ptimého
nakupu a nasledného prodeje zaliskii v montaznich skupinéch, kterd diive byla dodavéna
prodanych automobilti v disledku nové zavedené normy tykajici se emisi. Stejny
vyvojovy trend mély i néklady. Na celkovych nakladech se nejvice podili vykonova

spotieba a osobni naklady.

Zisk spolecnosti v letech 2015 az 2018 klesa, to je ddno predevsim skutecnosti, ze
naklady spolecnosti rostou rychleji nez jeji trzby. Dosédhnout piiznivejsSiho vysledku
hospodateni se spolecnosti podafilo aZ v poslednim analyzovaném roce. Tato skute¢nost
se promitla také do vyvoje ukazatelt rentability. Piestoze se rentabilita aktiv v prib&hu
prvnich 4 let mezirocné sniZovala, az na rok 2017 se drZela na stejné nebo lepsi Grovni
oproti svému odvétvi. Nadprimérnych vysledkll pak spole¢nost kazdorocné dosahuje
v oblastni rentability vlastniho kapitalu. HorSi vysledky oproti svému odvétvi lze
zaznamenat u rentability trZzeb a nakladul, a to zejména od roku 2018 kdy spolecnosti
vzrostly trzby a naklady z divodu zminované koupé a prodeje soucastek, které byly diive

dodavany zdarma.

Z analyzy likvidity je zfejmé, Ze spolecnost by mohla mit problém se splacenim svych
kratkodobych zavazka. Vysledné hodnoty ukazatel jsou od roku 2016 nizsi, nez jsou
doporucené hodnoty a rovnéz niz$i, nez je v odvétvi bézné. Na tyto problémy rovnéz
poukazal rozdilovy ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu, ktery nedosahuje jeho potiebné
vyse. Vyhodou pro oceflovanou spolecnost je ale jeji sesterska spolecnost Viscuma s.r.0.,

ktera ji ve finan¢ni nouzi mtize vypomaoci.

Spolecnost sva aktiva vyuziva efektivné, a to 1 ve srovnani s odvétvim. Uspokojivych
hodnot dosahuje 1 ukazatel doby obratu zasob. Nevyhodné je vSak pro spolec¢nost, ze doba
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obratu pohledavek prevysuje dobu obratu zavazkii. V roce 2019 asi o 19 dni. Spolecnost
je tak v pozici véfitele a poskytuje svym dodavatelim obchodni Gvér. Pro odvétvi

prevysujici doba obratu pohledavek typicka neni.

Dle indexu INOS5 spole¢nost nikdy nebyla ohrozena bankrotem, avsak v letech 2015 az

2018 se nachazela v Sedé zoné.
3.4 SWOT analyza

Ze strategické a finan¢ni analyzy vyplynuly silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby,
které zaznamendva matice nize. K jednotlivym faktorim, které¢ vstupuji do SWOT
analyzy bylo piifazeno bodové hodnoceni a vdhy na zaklad¢ subjektivniho hodnoceni.
Z nize uveden¢ho vyplyva, ze u spolecnosti ptevazuji silné stranky nad témi slabymi a

rovnéz prilezitosti nad hrozbami

Tabulka 13 — SWOT analyza

Silné stranky (S) Body | Vaha | Celkem Slabé stranky (W) Body | Vaha | Celkem
S1 Dlouhodobé vztahy s odbérateli 5 1022 | 1,10 | W1 Umisténi spole€nosti 1 0,05 | 0,05

. . . W2 Nedostatecna kvalifikace
S2 Kladné hodnoceni zakazek 4 |012| 0,48 . ) . . 0,10

nékterych zaméstnancl 3 0,30
S3 Certifikace jakosti dle IATF 16 4 |o1s!| 072 V\{3 sz?tna’zastlupltelnost na 0,12
949 nékterych usecich 3 0,36
, L, W24 Silna zavisl j
S4 Moderni strojovy park 4 |009| 036 ?I na Z,aVIS ost na jednom 0,25
odbérateli 5 1,25
. . I . WS5 Velka vyjedndavaci sila
S5 diverzifikace cilovych trha 2 |009]| 0,18 . . vl 0,18
odbératell 4 0,72
S6 Jediny dodavatel tzv. s
. y i , 4 10,26 | 1,04 |WB6 Nizka likvidita 0,20
typizovaného dil 3 0,60
S7 Opora v sesterské spole€nosti 1 |0,04| 004 |W7Omezend vyrobnikapacita 3 0,10 | 0,30
Celkové skore 24 | 1,00 | 3,92 Celkové skére 21 | 1,00 | 3,58
Prilezitosti (O) Body | Véha | Celkem Hrozby (T) Body | Vaha | Celkem
01 Bariéry vstupu pro potencionalni ,

y puprop 3 |030| 0,90 |T1Vysokakonkurence 0,25
konkurenty 5 1,25
02 Vyuziti 2K technologie 4 10,19 | 0,76 |T2 Nizka nezaméstnanost 3 [ 010 | o530

o . . T3 Zavislost na automobilovém
03 Prosperujici odvétvi plasti 4 |016| 0,64 . 0,20
pramyslu 2 0,40
04 le.skanillnovyc.h zakaznik( diky 5 |025| 125 S 0.30
certifikaci jakosti T4 Legislativni zmény 0,60
05 VyuZziti recyklovanych materiald 2 |00 | 0,20 |T5COVID-19 4 0,15 | 0,60
Celkové skore 18 | 1,00 | 3,75 Celkové skore 16 | 1,00 | 3,15

Zdroj: vlastni zpracovani
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Silné stranky:

(S1, S2) V ramci strategické analyzy bylo zjisténo, ze spole¢nost navazuje dlouhodobé
vztahy se svymi odbérateli. Dodavané zbozi je vyrabéno na zaklad¢ specifickych
pozadavki zakaznika se zfetelem na dosahovanou kvalitu. Dodavky od ocenované

spole¢nosti jsou odbérateli kladné hodnoceny.

(S3) Dalsi silnou strankou spolecnosti, jez vyplynula ze strategické analyzy je ziskani
certifikace jakosti dle IATF 16 949, ktera je dale doplnéna o dalsi pozadavky odbératele,
coz jednoznacéné vede ke zvySeni davery v obchodnich vztazich. Ziskana certifikace dale
umoznuje pfimo dodavat do vSech automobilek na svété a ziskat tak nové vyznamné

zakazniky.

(S4) Spolec¢nost disponuje modernim strojovym parkem. Ve vyrobé vyuziva vstrikovaci
lisy renomovanych evropskych znacek Arburg a Engel s uzaviratelnou silou od 30 do

1000 tun a montazni linky.

(S5) Ocenovana spole¢nost pronika na nové trhy. Konkrétné se jedna o elektrotechnicky

a zdravotnicky pramysl, ¢imz sniZzuje svoji zavislost na automobilovém primyslu.

(S6) Spolec¢nost dodava do zavodu Hella Mohelnice tzv. typizovany dil, ten se vyuziva u
vSech druhti svétel a v soucasnosti je ocenovana spole¢nost jedinym vyrobcem tohoto

druhu vyrobku.

(S7) Ocenovany podnik VISCUMA PLASTIC a.s. vznikl jako sesterska spole¢nost
k podniku Viscuma s.r.0. Z toho pro oceniovany podnik plyne nékolik vyhod jako je

mozna finan¢ni nebo technologicka vypomoc.
Slabé stranky:

(W1) Za nevyhodnou lze povazovat lokaci spole¢nosti. Spole¢nost je umisténa v malé
vesni¢ce s nadmotskou vyskou nad 600 m. n. m. Z toho ditvodu se spole¢nost rozhodla
poskytovat svym zaméstnancim vlastni autobusovou dopravu na pracovisté. K
dalSim Castym problémiim pak dochédzi zejména v zimnich mésicich, kdy prajezdnost

kamionu neni zcela mozna.

(W2, W3) Jak vyplynulo z McKinseyho modelu 7S spole¢nost se potyka s nedostate¢nou

kvalifikaci nékterych zaméstnancii a Spatnou zastupitelnosti v urcitych usecich vyroby.
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(W4, W5) Spolecnost je silné zavisla na odbérateli HELLA, ktery odebira zhruba 50 %
produkce. Odbératel tak disponuje velmi silnou vyjednavaci silou a spole¢nosti rovnéz
plynou rizika z jeho ztraty. Vzhledem k vysoké konkurenci v odvétvi maji i ostatni

odbératelé znacnou vyjednavaci silu.

(W6) Pii finan¢ni analyze bylo zjisténo, ze spole¢nost dosahuje od roku 2016 velmi
nizkych hodnot likvidity, a to ve vSech stupnich. Proto by ocefiované spole¢nost mohla
mit problém se splacenim svych kratkodobych zavazkd. Ocefiované spole¢nosti v§ak
muze financn€ vypomoci jeji sesterskd spolec¢nost Viscuma s.r.o. a to prodlouzenim

splatnosti svych faktur nebo poskytnutim avéru.

(WT7) Jak bylo popsano pii analyze absolutnich ukazatelii finan¢ni analyzy, spole¢nost
disponuje pouze omezenou vyrobni kapacitou. Nékteré zakazky v minulosti spole¢nost
z ¢asovych diivodi nemohla splnit, ty pak byly plnény jinymi subjekty,

PiileZitosti:

(O1) Pro vstup novych konkurenti do odvétvi existuji bariéry vstupu, ty jsou dany
napiiklad vysokou kapitdlovou narocnosti. Stavajici spole¢nosti navic vyuZzivaji ispor
Z rozsahu, proto je pro potencionalni konkurenty tézké, aby dosahly tak nizké cenové

urovné. K ziskani zdkaznikl pro potencionalni konkurenty v tomto odvétvi nenahrava ani

skute€nost, ze zakdzky jsou uzavirany na nékolik let doptedu.

(02) Moznou piilezitosti pro ocenovany podnik je ve vyuziti tzv. 2K technologie. Za
pomoci této technologie je mozné vyrobit dvoubarevny vylisek, ktery kombinuje vice
plastovych  materidlii. Nové technologie by zajist¢ vedly ke zvySeni

konkurenceschopnosti a moznosti ziskani novych zakazek.

(O3) Prilezitost podniku shledavam také v pisobeni v prosperujicim plastikarském
odvétvi. Celkové trzby za odvétvi dle analyzovanych dat ministerstva pramyslu a

obchodu kazdoro¢né rostou od roku 2013.

(O4) Zminénou silnou strankou spole¢nosti byla ziskana certifikace jakosti dle IATF
16 949. Ta s sebou také nese i nové prilezitosti, a to konkrétné¢ moznost byt piimym
dodavatelem do vSech automobilek.

(O5) V PEST analyze také byla popsana prilezitost, kterd souvisi s vyuzitim
recyklovanych materialii — tzv. regranulatii. S jejich vyuZiti 1ze dosdhnou sniZeni ndkladt
ve vyrob&. Vyuziti recyklovanych ma také ptiznivy vliv na zivotni prostiedi.
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Hrozby:

(T1) Za hrozbu, ktera vyplynula ze strategické analyzy lze jednoznaéné povazovat
vysokou stavajici konkurenci v plastikafském odvétvi. Spolecnost proto musi svoji

konkurenci sledovat a byt pfipravena na ni také reagovat.

(T2) Spolecnost dale ohrozuje nizka nezaméstnanost. V kombinaci se socialnim faktorem
klesajicitho poc¢tu obyvatel v produktivnim véku v Pardubickém kraji mtize spolecnost
shledavat obtizné zajistit dostatecné mnozstvi kvalifikovanych pracovnikl. Nizka

nezamestnanost se rovnéz odrazi na vysi mezd pracovnikd.

(T3) Spolec¢nost je v soucasnosti siln¢ zavisla na automobilovém prumyslu, do kterého
dodava asi 80 % své produkce. V situaci, kdy dojde k poklesu vyroby automobilti, klesne
1 poptavka po plastovych vyrobcich, které do automobilek dodava. Jak bylo zminéno ve

finan¢ni analyze, tato skute¢nost nastala naptiklad v roce 2018.

(T4) Pri strategické analyze bylo dale zjisténo, ze spole¢nost ohrozuji legislativni zmény.
A to jednak ty, které se spolecnosti mohou dotykat naptimo jako jsou zakazy vyuzivani
nekterych chemickych latek, tak i ty nepifimé. To jsou naptiklad natizeni evropské komise

tykajici se emisnich norem u novych automobili.

(T5) Mezi hrozby, jez byly popsany ve strategické analyze, nemlizeme zapomenout

zafadit ani souCasnou pandemii coronaviru, kterd ovlivnila vyvoj celosvétove ekonomiky.

Na zdkladé uvedenych informaci lze usoudit, Ze spole¢nost spliiuje piredpoklad

neomezeného trvani podniku.

4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotifebna

V prvé tfade je dulezité rozdélit majetek na provozné potiebny, nazyvan rovnéz jako
provozné nutny, a nepotiebny. Povozné potfebny majetek souvisi s hlavni ¢innosti
podniku a zahrnuti provozné nepotiebného majetku by vedlo ke zkresleni vysledného
ocenéni. Z ¢asti majetku oznaCovaného jako provozné potiebného majetku pak vychdzi

korigovany provozni vysledek hospodateni.
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Do provozné pottebného majetku je zahrnut dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek.
Dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnost nevlastni. Provozné potfebné penize vychazi
z dosahované likvidity spolecnosti, které jsou zastropené provozné nutnou likviditou.
Jelikoz odvétvi dosahuje vyrazné vysSich hodnot ukazatele, stanovili jsme provozné
nutnou likviditu alespon jako spodni hranici doporu¢enych hodnot odbornou literaturou,
to je 0,2.

Vyse pracovniho kapitalu provozné nutného je stanoven jako soucet zasob, pohledavek,
casového rozliseni aktiv a penéz v provozné potiebni vysi ponizené o neturocené zavazky

a asové rozliseni pasiv. Po pficteni provozné potifebného dlouhodobého majetku ziskame

investovany kapital provozné nutny. Vypocet je zachycen v tabulce 14.

Tabulka 14 — Rozd¢€leni majetku na provozné potiebny a nepotiebny

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby nehmotny majetek 140 68 8 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 9939 84194 87 116 86 725 85589
Dlouhodoby majetek provozné nutny 10 079 84 262 87124 86 725 85589
Zasoby 19532 43416 38498 | 41044 64 760
Pohleddvky 29 269 55 595 72 597 69 171 62 243
Ostatni aktiva (Casové rozliseni aktivni) 6 154 5420 4789 2239 2711
Nelrocené zdvazky 13 295 57 894 46 393 52 546 48 300
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 80 105 0 0 7 216
Penize (pokladna + bank. ucet) 9023 3831 123 5019 268
Likvidita (penize/kratkodobé zavazky) 0,51 0,05 0,00 0,05 0,00
Provozné nutna likvidita 0,20 0,05 0,00 0,05 0,00
Provozné nutné penize 3568 3831 123 5019 268
Pracovni kapital provozné nutny 45 148 50 263 69 614 64 927 74 466
Investovany kapital provozné nutny 55227 | 134525 | 156 738 | 151652 | 160 055

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade€ ucetnich vykazi spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.

Upravou provozniho vysledku hospodaieni o vys§i vynost z prodeje nepotiebného
majetku ziskame korigovany provozni vysledek hospodaieni (KPVH). Konkrétné se tedy
jedné o odecteni rozdili polozek trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, a

zustatkové ceny prodané¢ho dlouhodobého majetku a materialu.
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Tabulka 15 — Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni

2015 2016 2017 2018 2019
Provozni vysledek hospodareni z VV 33244 22 303 8914 8 864 19 696
Vylouceni VH z prodeje majetku -743 -831 -1788 -2 254 -1507
Korigovany provozni vysledek hospodareni
(KPVH) 32501 21472 7 126 6610 18 189

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.

5 Progno6za generatori hodnoty

V této kapitole jsou stanoveny generatory hodnoty, které jsou zakladnim vychodiskem

pro vyslednou hodnotu podniku.

5.1 Prognéza trzeb podniku

Budouci trzby oceiovaného podniku zavisi na tempu rlstu trhu a ristu jeho trzniho

podilu. Pro moznou predikci vyvoje trhu byly zkoumany rtizné makroekonomické

veliciny, které souvisi s vyvojem trzeb plastikarského odvétvi, a to v letech 2008 az 2019.

Zkoumané makroekonomické veli¢iny zachycuje tabulka 18. Nejvyss$i miru zavislosti,

kterd byla zjiSténa za pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu, lze zaznamenat u

ukazatele objemu mezd a platt.

Tabulka 16 - Mira zavislosti makroekonomickych veli¢in a ristu trhu

ukazatel mira zavislosti
HDP eurczdny 0,66
HDP CR 0,68
Zaméstnanost 0,61
inflace -0,09
Deflator HDP 0,45
Sménny kurz CZK/EUR 0,33
Ropa Brent -0,50
Spotfeba domacnosti 0,74
Objem mezd a platd (dom. koncept) 0,75

Zdroj: vlastni zpracovéani na zakladé dat ministerstva financi Ceské republiky

Budouci trzby trhu jsou odhadnuty pomoci regresni funkce. Konkrétn€ jsou vypocteny

na zaklad¢ kvadratické rovnice — polynomu druhého stupné, urcujici spojnici trendu

vyvoje trzeb za minulost. Kvadraticky tvar funkce byl vybran za nejvhodnéjsi pfi

ptihlédnuti na hodnotu spolehlivosti R2.
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Rovnice je ve tvaru funkce:

y = —780815,39 - x? + 13508811,70 - x + 122676406,00 (35)

Za proménné x dosadime hodnoty progn6zovaného ukazatele objemu mezd a platt. Pro
roky 2020 a 2021 je vyuZita progndza dle ministerstva finanéni Ceské republiky. Pro roky

2022 a 2023 ptedpokladame nemeénnou vysi tohoto ukazatele.

Tabulka 17 — Progndza ukazatele objemu mezd a plati

2020 2021 2022 2023
0,2 1,2 0,7 0,7

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ministerstva financi CR

Po dosazeni proménnych do vyse uvedené rovnice ziskame nasledujici prognézované
trzby plastikarského odvétvi pro roky 2020 az 2023. Vysledné hodnoty a prognozovany

meziro¢ni a priomérny rast trzeb zachycuje tabulka 18.

Tabulka 18 — Prognézované trzby trhu

2020 2021 2022 2023
Progndza trzeb trhu | 125346936 | 137 762 606 | 131 749 975 | 131 749 975
Mezirocni rast 109,91 % 95,64 % 100,00 %
Primér 101,85 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiZ bylo zminéno, trzby podniku jsou dany celkovymi trzbami trhu a trznim podilem
daného podniku. Na zéklad¢ vyvoje trzniho podilu uvedeném ve strategické analyze
uvazujeme V roce 2020 0 zachovani jeho priimérného mezirocniho navyseni za roky 2013
az 2019. Index zmény trzniho podilu dosahuje v priiméru hodnoty 1,19. Z vypoctu byl
vynat vysoky meziro¢ni nartist mezi roky 2016 a 2017, kvali skute¢nostem, jez byly
popsany v piedchozich analyzach. Tj. odkup a prodej ¢asti vyrobku, které¢ diive do

spolecnosti byly dodavany zdarma.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o mlady podnik, neptedpokladame, Ze by si zvladl udrzet
takto vysokou miru ristu trzniho podilu, proto uvazujeme ze index zmény trzniho podilu

bude meziro¢né pozvolna klesat a to 0,05 p. b.
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Tabulka 19 — Vyvoj trzniho podilu

2020 2021 2022 2023
Trzni podil 0,283 % 0,323 % 0,353 % 0,367 %
Index trzniho rastu 1,19 1,14 1,09 1,04

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zékladé udajii vyse uvedenych jsou vypocteny budouci trzby podniku za své vykony

na nasledujici ¢tyfi roky, které zachycuje tabulka 20. S témito hodnotami trzeb budeme

pracovat Vv dalsich vypoctech. Trzby za prodané zbozi budou odhadovany v ramci

prognézy ziskové marze.

Tabulka 20 — Progndza trzeb podniku V tis. K&

2020 2021 2022 2023
Progndza trzeb podniku 354 434 444 973 465 077 483 522
Meziro€ni rdst -24,62% 25,54% 4,52% 3,97%

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2 Prognoza ziskové marze

Dal$im generatorem hodnoty je ziskova marze. Ta se progndzuje dvéma zplisoby, a to

shora a zdola. Oba tyto postupy vypocti ziskové marze je potieba sladit. Pro ocefiovany

podnik byla nejdiive vypocitdna ziskova marze shora, dosahované hodnoty zachycuje

tabulka 21 a 22. Ziskovou marzi shora ziskame jako podil korigovaného vysledku

hospodareni (KPVH) pfed odpisy na trzbach za vyrobky ocenované spolecnosti. Ziskova

marze byla pro roky 2020 az 2023 stanovena na Urovni primérné dosahovanych vysledkt

za roky 2016 az 2019. Rok 2015 nebyl zahrnut do vypocti prognézy ziskové marze

vzhledem Kk vysoce nadprimérnym vysledkiim podniku oproti ostatnim letim.

Tabulka 21 — Ziskova marze shora-vyvoj za minulost

2005 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
progndéza
Ziskova marse (z KPVH pred odpisy) | 1557% | 9,97% | 239% | 267% | 517%
Primeér dosahované ziskové marze 5,05%
KPVH pred odpisy 33526 | 24225 | 11379 | 11364 | 24313
Primérné tempo rlstu -7,72%
Triby za vlastni vyrobky 215336 | 243051 | 475392 | 425546 | 470170

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.
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Tabulka 22 — Ziskova marze shora-prognézované hodnoty

2020 | 2021 | 2022 | 2023
progndza
Ziskova marse (z KPVH pied odpisy) | 505% | 505% | 505% | 5,05%
Pramér dosahované ziskové marze 5,05%
KPVH pied odpisy 17901 | 22474 | 23489 | 24421
Primérné tempo rlstu 8,07%
Triby za vlastni vyrobky 354434 | 444973 | 465077 | 483522

Zdroj: vlastni zpracovani

Ziskova marze zdola vychézi z podilti na trzbach jednotlivych ndkladovych a vynosovych
polozek. Ty zachycuje tabulka 23. Polozka ostatni provozni polozKy zahrnuje
nevyznamné polozky z vykazu jako zména rezerv, ostatni provozni néklady a vynosy.
Prognozované hodnoty jsou opét stanoveny na urovni primérné dosahovanych hodnot

v letech 2016 az 2019.

Tabulka 23 — Podil polozek na trzbach

minulost 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodané zbozi 2,62% 0,45% 10,97% | 11,13% | 6,66%
Osobni naklady 15,96% | 18,00% | 12,40% | 14,88% | 12,23%
Trzby za vlastni vyrobky 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vykonova spotieba 70,52% | 72,05% | 95,04% | 92,30% | 87,81%
Dané a poplatky 0,04% 0,05% 0,02% 0,03% 0,03%
Ostatni provozni polozky 0,53% 0,39% 1,11% 1,25% 1,42%
progndéza 2020 2021 2022 2023

Trzby za prodané zboizi 7,30% 7,30% 7,30% 7,30%

Osobni naklady 14,37% | 14,37% | 14,37% | 14,37%

Trzby za vlastni vyrobky 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vykonova spotieba 86,80% | 86,80% | 86,80% | 86,80%

Dané a poplatky 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%

Ostatni provozni polozky 1,04% 1,04% 1,04% 1,04%

Zdroj : vlastni zpracovani na zakladeé Gcetnich vykazi spoleénosti VISCUMA PLASTIC a.s.

Nasledujici tabulky 23 a 24 pak zachycuji vyvoj v minulych letech a prognézu
absolutnich hodnot jednotlivych polozek jez vstupuji do vypoctu korigovaného vysledku
hospodafteni, a na jejichz zakladé byla vypocitana ziskova marze zdola. Vypocty obéma
metodami se povedlo sladit, z tabulek je patrné, ze vyse hodnot prognézované ziskové

marze je na urovni 5,05 %.
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Tabulka 24 — Vypocet ziskové marze zdola — minuly vyvoj

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodané zbozi 5652 1101 52130 47372 | 31293
Podil z trzeb 2,62% 0,45% 10,97% 11,13% | 6,66%
Rocni tempo rlstu -80,52% | 4634,79% | -9,13% | -33,94%
Primérné tempo 1127,80%
Trzby za vlastni vyrobky 215336 | 243051 | 475392 | 425546 | 470 170
Podil z trzeb 100% 100% 100% 100% 100%
Rocni tempo rastu 12,87% 95,59% -10,49% | 10,49%
Priimérné tempo ristu 21,56%
Vykonova spotieba 151845 | 175112 | 451806 | 392794 | 412 864
Podil z trzeb 70,52% | 72,05% 95,04% 92,30% | 87,81%
Rocni tempo rlstu 15,32% | 158,01% | -13,06% | 5,11%
Pramérné tempo rlstu 41,35%
Osobni naklady 34374 | 43738 58 930 63325 | 57488
Podil z trzeb 15,96% | 18,00% 12,40% 14,88% | 12,23%
Rocni tempo rastu 27,24% 34,73% 7,46% -9,22%
Primérné tempo ristu 13,72%
KPVH pred odpisy 33526 24 225 11 379 11 364 24 313
Ziskova marze z KPVH pred odpisy 15,57% 9,97% 2,39% 2,67% 5,17%
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.
Tabulka 25 — Vypocet ziskové marze zdola — prognoza
2020 2021 2022 2023
Trzby za prodané zbozi 25879 32490 33 958 35 305
Podil z trzeb 7,30% 7,30% 7,30% 7,30%
Rocni tempo rastu -17,30% 25,54% 4,52% 3,97%
Pramérné tempo rlstu 10,91%
Trzby za vlastni vyrobky 354 434 444 973 465 077 483 522
Podil z trzeb 100% 100% 100% 100%
Rocni tempo rlstu -24,62% 25,54% 4,52% 3,97%
Primérné tempo rlstu 10,91%
Vykonova spotieba 307 650 386 238 403 689 419 699
Podil z trzeb 86,80% 86,80% 86,80% 86,80%
Rocni tempo ristu -25,48% 25,54% 4,52% 3,97%
Priimérné tempo ristu 10,91%
Osobni naklady 50 949 63 964 66 854 69 506
Podil z trzeb 14,69% 14,69% 14,69% 14,69%
Rocni tempo ristu -11,37% 25,54% 4,52% 3,97%
Primérné tempo rlstu 10,91%
KPVH pied odpisy 17 901 22 474 23 489 24 421
Ziskova marze z KPVH pred odpisy | 5,05% 5,05% 5,05% 5,05%

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.3 Prognéza pracovniho kapitalu

S rostoucimi trzbami je také nutné brat v potaz a progndzovat potiebny pracovni kapital.

Prognoza vychazi z ukazateli doby obratu a vySe prognézovanych trzeb. Do budoucna

se predpoklada, Ze podnik bude dosahovat primérnych hodnot téchto ukazateld za roky

2017 az 2019.

Tabulka 26 — Doby obratu pro prognézu pracovniho kapitalu

doba obratu 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Pramér
Zasoby 33,11 65,20 29,56 35,20 50,27 42,67
Pohledavky 49,61 83,49 55,74 59,33 48,32 59,30
Kratkodobé zavazky 21,47 85,19 34,13 42,85 35,20 | 43,77
Nelrocené zdvazky 22,54 86,94 35,62 45,07 37,50 45,53

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.

Vyvoj polozek vstupujicich do vypoctu pracovniho kapitalu a jejich prognéza zachycuje

tabulka 27. Polozky zasob, pohledavek a zavazkl byly prognozovany skrze doby obratu

vyjma stavu zasob v roce 2020. Vzhledem k tomu, ze v roce 2020 jsme prognozovali

pokles trzeb, ziskali bychom timto vypoctem piili§ nizkou hodnotu zasob. Jelikoz se

nepiedpoklada, Ze spolecnost by sniZila stav svych zasob oproti pfedchéazejicimu roku

Vv takové mire, kalkulujeme snizeni zasob v tomto roce pouze o 15 %, coz je rovno

procentu, o kter¢ se snizila doba obratu zasob.

Penézni prostiedky provozné nutné byly opét stanoveny ve vysi provozné nutné likvidity,

a to ve vysi 0,2. U poloZek Casového rozliSeni aktiv a pasiv se pfedpokladd, Ze budou

konstantné na trovni posledniho roku.

Tabulka 27 — Vyvoj pracovniho kapitalu a jeho progndza

minulost 2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 19532 43 416 38 498 41044 64 760
Pohledavky 29269 55 595 72 597 69171 62 243
PenézZni prostiedky provozné nutné 3568 3831 123 5019 268
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 6 154 5420 4789 2239 2711
nedroCené zavazky 13295 57 894 46 393 52 546 48 300
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 80 105 0 0 7216
Upraveny pracovni kapital 45 148 50 263 69 614 64 927 74 466
Koeficient naroc¢nosti rlistu trzeb na rist prac. kap. 10,31%

Prognéza 2020 2021 2022 2023

Zasoby 55 046 52 018 54 368 56524

-79 -




Pohleddvky 57 581 72290 75 557 78 553
PenézZni prostfedky provozné nutné 8 843 9 605 10039 10438
Ostatni aktiva (Casové rozliseni aktivni) 2711 2711 2711 2711
Neurocené zavazky 44 215 48 027 50 197 52 188
Ostatni pasiva (asové rozliseni pasivni) 7216 7216 7216 7 216
Upraveny pracovni kapital 72751 81381 85 262 88 822
Koeficient naroénosti ristu trZzeb na rast prac. kap. 33,84%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udetnich vykazt spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.

5.4 Prognoza investic do dlouhodobého majetku

Pro sestaveni finan¢niho planu a néasledné stanoveni hodnoty podniku, je také nutné se
zaméfit na nutné investice do dlouhodobého majetku. V prvni fadé stanovime koeficienty
investi¢ni naro¢nosti na rust trzeb za minulost, a to zvlast’ pro stavby a soubor hmotnych
movitych véci. Nehmotny majetek ocefiovana spole¢nost nyni nevlastni a ani neplanuje
do né&j v blizké budoucnosti investovat. Hodnota koeficientu vychazi z vyse investic do
dlouhodobého majetku a ptiriistku trzeb ocefiované spolecnosti. Koeficient investicni

narocnosti byl sestaven na zaklad¢é obdobi 2015 az 2019.

Investi¢ni koeficient naro¢nosti pro stavby dosahuje hodnoty 3,10 %. Z vypoctd vSak
byla vynata investi¢ni akce z roku 2016. Jak jiz bylo zminéné v analyze majetkové
struktury v ramci finan¢ni analyzy, spole¢nost v tomto roce zakoupila vyrobni podnik
V hodnoté 72 milionti, ve kterém sidli. Jelikoz se jedna o jednorazovou a mimotadnou

investici, negativné by ovlivnila vysledny koeficient.

Pii stanovovani investi¢niho koeficientu souboru movitych véci nebylo zapotiebi Cinit

Zadné Upravy. Koeficient dosahuje hodnoty 2,46 %.

Na zaklad¢ investi¢niho koeficientu a planovanych trzeb ocekdvame v nasledujicich ctyt

letech investice do dlouhodobého majetku v netto hodnoté 7 176 tis. K¢.

Tabulka 28 — Odhad investic do dlouhodobého majetku

Odhad investic netto pro rlst trzeb
Majetek Minuly koef. naro€nosti v letech 2020-2023
Stavby 3,10% 3996
Samostatné movité véci 2,46% 3181
Celkem 5,56% 7176

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.
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Na zéklad€ odhadovanych investic do dlouhodobého majetku nyni miizeme sestavit plan

majetku, investic a odpisa.

Co se tyce odpist z novych investic, predpokladame, Ze jsou potizeny na konci roku a
odpisovany od roku nasledujiciho. Vyse odhadovanych investic je do progndézovaného
obdobi rozlozena stejnomérn€. Dale uvazujeme, ze stavby se budou odepisovat 30 let a

samostatné movité véci 6 let.

U stavajiciho majetku predpokladame stejnou vysi odpist jako v poslednim roce.
Sectenim hodnot odpisii stavajiciho majetku a odpisii investic ziskame celkové odpisy
daného roku. Zistatkovou cenu majetku daného roku pak ziskame jako ztistatkovou cenu

majetku roku predeslého a investici netto.

Hodnotu pozemki pfedpokladame neménnou.

Tabulka 29 — Plan majetku, investic a odpisi

2019 2020 2021 2022 2023
Samostatné movité véci
Plvodni - odpisy 987 987 987 987 987
Plvodni - zOstatkova hodnota 14 947 13 960 12974 11987 11 001
Novy - investice netto 0 795 795 795 795
Novy - investice brutto 0 1782 2079 2425 2 829
Novy - pofizovaci hodnota k 31.12. 0 1782 3860 6 286 9115
Novy - odpisy (1/6) 0 0 297 643 1048
Celkem - odpisy 0 987 1284 1630 2034
Celkem - z(istatkovd hodnota 14 947 15 742 16 537 17 333 18 128
Stavby
Plvodni - odpisy 5137 5137 5137 5137 5137
Plvodni - zUstatkova hodnota 68471 63334 58 196 53059 | 47921
Novy - investice netto 0 1632 1632 1632 1632
Novy - investice brutto 0 6 136 6 341 6 552 6771
Novy - pofizovaci hodnota k 31.12. 0 6 136 12 477 19029 25800
Novy - odpisy (1/30) 0 0 205 416 634
Celkem - odpisy 0 5137 5342 5553 5772
Celkem - z(istatkova hodnota 68 471 69 470 70 469 71468 72 467
Pozemky
Celkem - zlistatkova hodnota 2152 2152 2152 2152 2152

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spolec¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.
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5.5 Prognéza rentability provozné potiebného kapitalu

Na zakladé predeslych prognéz je nyni mozné spocitat predpoklddanou rentabilitu
provozné potiebného kapitalu. Tu ziskdme jako soucin jejiho obratu a ziskové marze po
odpisech a dani. Pro vypocet je vyuzita efektivni dafiova sazba, kterou se 1ze spocitat jako

podil dan¢ na provoznim vysledku hospodateni. V letech 2020 az 2023 pocitame s jeji

primérnou vysi, kterd dosahuje 20,5 %.

Tabulka 30 - Prognéza rentability ziskové marze

minulost 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Danova sazba 18,3% 17,9% 22,0% 20,8% 23,3%
Korigovany provozni zisk po odpisech a po dani 26544 | 17629 5562 5235 13948
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 12,33% 7,25% 1,17% 1,23% 2,97%
Tempo ristu KPVH po odpisech a dani -14,86%

Investovany kapital provozné nutny 55227 | 134525 | 156 738 | 151652 | 160 055
Obrat investovaného kapitdlu provozné nutného X 3,90 1,81 3,03 2,81
Rentabilita investovaného kapitalu X 28,28% 2,11% 3,73% 8,32%
progndéza 2020 2021 2022 2023

Danova sazba 20,5% 20,5% 20,5% 20,5%
Korigovany provozni zisk po odpisech a po dani 9363 12 599 12 963 13 209

Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 2,64% 2,83% 2,79% 2,73%

Tempo ristu KPVH po odpisech a dani -1,35%

Investovany kapital provozné nutny 160134 | 170559 | 176 233 | 181 587

Obrat investovaného kapitalu provozné nutného 2,214 2,779 2,727 2,744
Rentabilita investovaného kapitalu 5,85% 7,87% 7,60% 7,49%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade€ ucetnich vykazi spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.

5.6 PredbéZné ocenéni na ziakladé prognozovanych generatori

Nyni lze stanovit pfedbéznou hodnotu podniku, ktera je zalozena na generatorech
hodnoty, které jsme prognozovali v ptedchozich kapitolach. Generatory hodnoty jsou
Vv jejich primérné vysi zrekapitulovany v tabulce nize. Do vypoctu také vstupuje hodnota

trZzeb v poslednim zndmém roce. Trzby roku 2019 dosahovaly hodnoty 470 170 K¢.

Pro vypocet je vyuzita kalkulovana urokovd mira, kterou dosahuje zpracovatelsky
primysl vroce 2019, zvefejnénou ministerstvem primyslu a obchodu. Na zakladé

predbézného ocenéni je hodnota podniku brutto ve vysi 310 336 tis. K¢.
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Tabulka 31 - Pfedbézné ocenéni podniku

Generator hodnoty Oznaceni Hodnota
Tempo rlstu trzeb g 2,35%
Ziskova marze po odpisech a po dani rzm 2,75%
Narocnost rist trieb na:
rlst pracovniho kapitalu kepk 12,45%
rist dlouhodobého majetku kom 5,56%
investice netto celkem 18,01%
Kalkulovana urokova mira i 5,97%
Hodnota podniku brutto (=H) 310336

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.

Je nutné zminit, ze vySe diskontni miry vyrazné ovliviiuje hodnotu podniku. Stejné tak i

vyse ziskové marze. Tuto skute¢nost doklada citlivostni analyza, kterd je zpracovdna

v tabulce 32. Citlivostni analyza znazornuje, jak by se zménila hodnota podniku

Vv ptipadé, kdy se ukazatel zmeénil o 10 %, 20 % a 30 % s tim, ze ostatni generatory

hodnoty ziistanou v neménné vysi.

Tabulka 32 - Analyza citlivosti ziskové marze a diskontni miry

Analyza citlivosti - faktor ziskova marze ZM pavodni | ZM +10% | ZM + 20% | ZM + 30%
Ziskova marze po odpisech a po dani rzm 2,75% 3,02% 3,33% 3,66%
Hodnota podniku brutto (=H) 310 336 346 866 387 049 431 251
Zména hodnoty podniku o (%) 0% 11,77% 24,72% 38,96%
Analyza citlivosti - faktor diskontni mira ZM pavodni | ZM +10% | ZM + 20% | ZM + 30%
WACC i 5,97% 6,57% 7,22% 7,95%
Hodnota podniku brutto (=H) 310336 259 201 224 276 195 325
Zména hodnoty podniku o (%) 0% -16,48% -27,73% -37,06%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade€ ucetnich vykazi spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s.

6 Navrh financniho planu

Pro moZné ocenéni podniku VISCUMA PLASTIC a.s. je nutné sestavit financni plan.

V ramci ndvrhu finan¢niho planu je sestaven vykaz zisku a ztrat, rozvaha a vykaz cash

flow pro obdobi 2020 az 2023. Pro snazsi orientaci jsou v planovanych vykazech také

uvedeny vysledky za rok 2019.
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6.1 Plan vykazu zisku a ztrat

Tabulka 33 - Plan vykazu zisku a ztrat-KPVH

a) Hlavni ¢innost - naklady a vynosy spojené s
provoznim majetkem 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za zbozi 31293 25 879 32490 33958 35305
Trzby za vlastni vyrobky 470170 | 354434 | 444973 | 465077 | 483 522
Vykonova spotfeba 412 864 | 307 650 | 386238 | 403 689 | 419 699
Osobni naklady 57 488 50949 63 964 66 854 69 506
Dané a poplatky 118 111 140 146 152
Odpisy 6124 6124 6 626 7 183 7 806
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) 6 680 3702 4647 4 857 5050
Korigovany provozni vysledek hospodareni 18 189 11777 15 848 16 306 16 615
Zdroj: vlastni zpracovani

Plan Korigovaného vysledku hospodateni vychédzi zdtfive vypoctenych hodnot

jednotlivych polozek, které byly prognozovany skrze prumérné podily na trzbach za

vlastni vyrobky.

Tabulka 34 - Plan vykazu zisku a ztrat-nakladové troky

b) Naklady na cizi kapital 2019 2020 2021 2022 2023
Nakladové uroky 1993 1273 1273 1273 1273
Zdroj: vlastni zpracovani

Predpoklada se, ze spolecnost si v nasledujicich letech udrzi neménnou vysi svych

bankovnich Gvéri. Urokova sazba za posledni tfi roky dosahuje praimérné vyse 2,09 %.

Z uvedeného plynou planované nakladové Groky ve vysi 1 273 tis. K¢.

Ocenlovana spole¢nost nedosahovala vynosovych urokt, proto je nepiedpokladadme ani

do budoucna.

Tabulka 35 - Plan vykazu zisku a ztrat-VH za téetni obdobi po dani

c) Celkovy vysledek hospodareni 2019 2020 2021 2022 2023
Celkovy vysledek hospodareni pred dani 19 089 10504 14 575 15032 15341
Dan 4592 2153 2 988 3082 3145
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi po dani | 14 497 8 350 11 587 11951 12 196

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkovy vysledek hospodafeni pied dani je pak korigovany provozni vysledek
hospodateni ponizen o ndkladové uroky. Dan je opét kalkulovana za pomoci prumérné

efektivni danové sazby, kterd je ve vysi 20,5 %.
6.2 Planovana rozvaha

Tabulka 36 - Planovana rozvaha-aktiva

AKTIVA 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 215571 | 219836 | 235235 | 249356 | 263 543
Dlouhodoby majetek 85589 | 87383 89177 90971 92 765
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 85589 | 87383 89177 90971 92 765
Pozemky 2152 2152 2152 2152 2152
Stavby 68471 69470 70469 71 468 72 467
Samostatné movité véci a soubory movitych véci | 14 947 15742 16 537 17 333 18128
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 19 19 19 19 19
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny

majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
a) Provozné potrebny 0 0 0 0 0

b) Provozné nepotrebny 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 127 271 | 129742 | 143347 | 155674 | 168 067
Zasoby 64760 | 55046 52018 54 368 56524
Pohledavky 62243 | 57581 72 290 75557 78 553
Kratkodoby finanéni majetek (penize + ucty) 268 17 114 19039 25749 32989
a) Provozné potrebné 268 8 843 9 605 10039 10438
b) Provozné nepotiebné 0 8271 9434 15710 22 552
Casové rozliseni 2711 2711 2711 2711 2711

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnotu nedokon¢ené¢ho dlouhodobého majetku ponechavame v nasledujicich letech

vvvvvv

investic do dlouhodobého majetku. Rovnéz vysSe zasob a pohledavek je prevzata
Z predchozi progndzy, a to pracovniho kapitalu. Kratkodoby finanéni majetek je planovan

V provozné potiebné a nepotiebné vysi a je dopocten ve vykazu cash flow.
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Tabulka 37 - Planovana rozvaha-pasiva

PASIVA 2019 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM 215571 | 219836 | 235235 | 249356 | 263 543
Vlastni kapital 96046 | 104396 | 115983 | 127934 | 140130
Zakladni kapital 2 500 2 500 2 500 2 500 2 500
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fond 20 20 20 20 20
Vysledek hospodateni minulych let 73572 93526 | 101876 | 113463 | 125414
Vysledek hospodareni bézného ucetni obdobi 19954 8 350 11587 11951 12 196
Cizi zdroje 112309 | 108224 | 112036 | 114206 | 116 197
Rezervy 3038 3038 3038 3038 3038
Neurocené zavazky 48 300 44 215 48 027 50197 52188
Bankovni Uvéry a vypomoci 60971 60971 60971 60971 | 60971
Bankovni uvéry dlouhodobé 19954 19 954 19954 19954 19954
Krdtkodobé bankovni uvéry 41 017 41 017 41017 | 41017 | 41017
Casové rozliseni 7216 7216 7216 7216 7216
Zdroj: vlastni zpracovani

Co se tyce polozek vlastniho kapitalu, zakladni kapital, kapitalové fondy a rezervni fond

byl naplanovan na konstantni Urovni. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi

planujeme ponechat ve spolecnosti v plné vysi. Planovand vyplata dividend by nijak

neovlivnila hodnotu spolec¢nosti.

Neurocené zavazky byly opét planovany v ramci diivéjSich progndz, a to za pomoci dob

obratu. Ostatni poloZky pak jiZ planujeme neménné oproti roku 2019.

6.3 Plan vykazu cash flow

K moZnému zjisténi hodnoty penéznich prostredki ke konci roku je potieba znat jejich

pocatecni stav v daném obdobi. Tyto pocatecni stavy zaznamenava tabulka 38.

Tabulka 38 - Pocate¢ni stav penéznich prostiedki

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
Stav penéznich prostifedk( na pocatku obdobi 5019 268 17 114 19 039 25749

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé tcetnich vykazi spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s.

V nasledujici tabulce je sestaven vykaz cash flow nepifimou metodou. Zvlastni komentar
si zaslouZi nestandardni polozka cash flow z neprovozniho majetku. Jedné se o rozdil
mezi platbou dané vychdzejici z bézného vysledku hospodateni a korigovaného

provozniho vysledku hospodareni.
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Tabulka 39 - Plan vykazu cash flow

CF z provozni ¢innosti 2019 2020 2021 2022 2023
Korigovany provozni vysledek hospodareni

(KPVHd) 18189 | 11777 15 848 16 306 16 615
Dan pfipadajici na korigovany VH (d x KPVHd) 3729 2414 3249 3343 3406
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 14 460 9363 12 599 12 963 13 209
Upravy o nepenézni operace (=3) 6124 6124 6 626 7183 7 806
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné

nutného) 6124 6124 6 626 7 183 7 806
Zména zUstatku rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obéznych aktiv (provozné nutnych) (=3) | -21034 | 10290 -7 868 -3 446 -3162
Zména stavu pohledavek 6 928 4662 -14 709 -3 266 -2 997
Zména stavu kratkodobych zavazki -4 246 -4 085 3812 2170 1991
Zména stavu zasob -23716 9714 3028 -2 350 -2 156
PenéZni tok z provozni €¢innosti celkem -450 25777 11 357 16 700 17 853
CF z investicni ¢innost 2019 2020 2021 2022 2023
Nabyti dlouhodobého majetku (provozné

nutného) -7 918 -8 420 -8 977 -9 600
Penéini tok z investicni ¢innosti celkem -7 918 -8 420 -8 977 -9 600
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO MAJETKU

CELKEM 17 859 2937 7722 8 253
naklady na cizi kapital 2019 2020 2021 2022 2023
Platba nakladovych droki -1993 -1273 -1273 -1273 -1273
CF z neprovozniho majetku 2019 2020 2021 2022 2023
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH 0 261 261 261 261
CF z financni ¢innosti 2019 2020 2021 2022 2023
Zména stavu dlouhodobych zavazk -13 412 0 0 0 0
Penézni tok celkem 2019 2020 2021 2022 2023
PENEZNI TOK CELKEM 16 846 1925 6710 7 240
Stav penéznich prostredk( na konci obdobi 268 17 114 19039 25 749 32989

Zdroj: vlastni zpracovani

7/ Naklady kapitalu

Dale je potieba stanovit ndklady ciziho a vlastniho kapitalu, které vstupuji do vypoctu

vazenych prumérnych nédkladf. Vyslednou hodnotou vazenych primérnych ndklada

spolecnosti budeme diskontovat volné cash flow.

Naklady na cizi kapital jsme jiz vypocetli pii odhadu nékladovych urokti pfi sestaveni

finan¢niho planu, a poc¢itame, Ze dosahuji primérné vyse za posledni tfi roky —tj. 2,09 %.
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Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny pomoci modelu CAPM (Capital Asset Princing

Model). Proménné, které vstupuji do vypoctu jsou zaznamenany V tabulce nize.

Tabulka 40 - Vypocet nakladi na vlastni kapital

Konkrétni aplikace Damodaranovy modifikace modelu CAPM
rf (aktudlni vynosnost 10letych vladnich dluhopist USA 1,88%
Beta nezadluzend 1,04
Rizikova prémie kapitalového trhu USA 5,31%
Rizikova ptirazka za mensi likviditu vlastnickych podill - odhad 0,5%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitdlu u oceriovaného podniku 0,49
Danova sazba 20,5%
Beta zadluzené 1,44
Naklady vlastniho kapitalu 10,04%

Zdroj: vlastni zpracovani

Bezrizikova vynosnost rf je dana jako vynosnost 20letych statnich dluhopisi USA k datu
ocenéni, tedy k 31. 12. 2019 dostupné z webové stranky https://www.treasury.gov/

Beta nezadluzena byla stanovena na zékladé oboru podnikani dle profesora Damodarana,
jelikoz se jedna o ocenéni pro nezavislého investora, byla pouzita unlevered beta pro

evropsky trh)

Profesor Damodaran dale zvefejiiuje ukazatel, ktery nazyva Equity risk premium. Ten
zahrnuje rizikovou prémii kapitdlového trhu USA, riziko selhdni zemé a také rozdil

v inflaci. Tento ukazatel pro Ceskou republiku dosahuje 5,31 %.

Pomér ciziho a vlastniho kapitdlu byl urcen iteratnim postupem. Vzhledem ke
skute€nosti, ze podnik ma nizsi likviditu, ale na druhou stranu ma finanéni oporu

Vv sesterské spolecnosti, byla stanovena rizikova pfirazka 0,5 %.

Z iteracniho vypoctu vysly tyto hodnoty a véhy vlastniho a ciziho kapitalu. Ziskané vahy

budou vyuzity pro vypocet vazenych pramérnych nakladi.

Tabulka 41 - Stanoveni hodnot a vahy vlastniho a ciziho kapitalu

Vahy polozZek kapitalu v K& Podil

Vlastni kapital (trzni hodnota) 125098 | 67,23%
Bankovni uvéry dlouhodobé 19954 | 10,72%
Bankovni uvéry kratkodobé 41017 | 22,04%
Cizi kapital celkem 60971 | 32,77%
Celkovy zpoplatnény kapital 186 069 | 100,00%

Zdroj: vlastni zpracovan
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Primérné vazené naklady jsou soucinem vahy a stanovenych nakladd za vlastni a cizi
kapital. Naklady ciziho kapitdlu jsou upraveny o efekt danového Stitu. Vysledné

primérné vazené naklady kapitalu byly vypocteny ve vysi 7,30 %.

Tabulka 42 - Vypocet primérnych vazenych nakladu kapitalu

Primérné vazné naklady kapitalu Viha N2Klad Sougin
Vlastni kapital 67,23% 10,04% 6,75%
Cizi kapital po dani 32,77% 1,66% 0,54%
Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) 7,30%

Zdroj: vlastni zpracovani
8 Navrh vysledného ocenéni

Vysledna hodnota spolecnosti VISCUMA PLASTIC a.s. je stanovena pomoci vynosové
metody diskontovaného cash flow ve variante DCF entity. Hodnota spole¢nosti se
stanovuje ve dvou fazich. Pro prvni fazi je sestaven financni plan, trva tedy od roku
2020 do 2023. Ve druhé fazi je stanovena pokracujici faze, ktera trva od roky 2024 do
budoucnosti. Pokracujici hodnota je stanovena za pomoci Gordonova modelu.

Matematicka spravnost vypoctu je potvrzena rovnéZ modelem parametrickym.
Volné Cash flow — prvni faze

Nasledujici tabulka zaznamenava vypocet volného cash flow. Abychom zjistili
soucasnou hodnotu, volné cash flow je tfeba diskontovat. Diskontni mira byla stanovena

na urovni primérné vazenych nakladu kapitalu v prechozi kapitole, a to ve vysi 7,30 %.

Tabulka 43 - Vypocet hodnoty podniku-prvni faze

Volné cash flow pro prvni fazi 2020 2021 2022 2023
Korigovany provozni vysledek hospodafeni 11777 15 848 16 306 16 615
Upravena dan 2414 3249 3343 3 406
Korigovany provozni VH po dani 9363 12 599 12 963 13 209
Odpisy 6124 6 626 7 183 7 806
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dl. majetku -7 918 -8 420 -8 977 -9 600
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu 1715 -8 631 -3880 -3 560
FCFF (free cash flow to firm) 9284 2174 7 289 7 854
Diskontované FCFF 8 653 1889 5901 5926

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pokracujici hodnota — druha fize

Do vypoctu hodnoty pokracujici fdze za pomoci Gordonova a parametrického modelu

vstupuji tyto proménné:

Tabulka 44 - Vypocet pokracujici hodnoty

Pokracujici hodnota

Tempo rastu (g) 2,35%
Mira investic netto do DM a PK 31,57%
Rentabilita investic netto 7,44%
FCFF 9252
Parametricky vzorec 187 070
Gordonl(v vzorec 187 070

Zdroj: vlastni zpracovani

Tempo rlstu g je stanoveno jako primérné tempo rastu planovanych trzeb spolecnosti
Vletech 2020 az 2023. Vzhledem k tomu, ze Cislo je vyS$i nez uUroven prumérné
dosahované inflace v ¢eské republice a nizsi nez primérné dosahovana mira ristu HDP,

nebylo tempo riistu tfeba nijak upravovat.

Mira investic netto do dlouhodobého majetku a kapitalu byla ziskana jako meziro¢ni
ptirtstek investovaného pracovniho kapitalu v letech 2023 a 2024 ku ocekédvanému
korigovanému vysledku hospodareni po dani v roce 2024. Rust investovaného kapitalu a

korigovaného vysledku hospodateni po dani je odvozen od tempa rlstu g.

Rentabilita investic netto je pak podilem dvou ptedchozich popsanych ukazatelli. Volné
cash flow je vypocteno na zaklad¢ korigovaného vysledku hospodaieni po dani v roce
2024 ponizenym o investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

Jak lze z tabulky vycist, obéma zpusoby jsme ziskali hodnotu druhé faze v hodnoté
187 070 tis. K¢.

Konecné ocenéni spole¢nosti VICUMA PLASTIC a.s.

Nyni mame vSechny podklady k vypoctu konecné hodnoty podniku. Hodnota prvni faze
se rovna souctu cash flow, které¢ jsme diskontovali. Hodnota prvni faze je tedy 22 328 tis.
K¢.

V druhé fazi jsme si za pomoci Gordonova a parametrického modelu vypocetli tzv.

pokracujici hodnotu. Ta je rovna 187 070 tis. KE. Pro zjisténi soucasné hodnoty druhé
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faze je opét zapotiebi tuto sumu diskontovat. Hodnota druh¢ faze je stanovena na 141 148

tis. k¢.

Sou¢tem téchto dvou fazi ziskame hodnotu brutto, po odeéteni ciziho kapitalu k datu
ocenéni a priCteni ¢asti majetku, ktery byl uren jako neprovozni, ziskdme vyslednou

hodnotu vlastniho kapitélu.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 31.12. 2019 byla dle vypocti stanovena ve vysi
125 098 tis. K¢.

Tabulka 45 - Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF

Vynosové ocenéni k 31.12. 2019

Soucasna hodnota 1. faze 22 368
Soucasna hodnota 2. faze 141 148
Provozni hodnota brutto 163 517
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 60971
Provozni hodnota netto 102 546
Neprovozni majetek k datu ocenéni 22 552
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 125 098

Zdroj: vlastni zpracovani
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo stanovit hodnotu podniku VISCUMA
PLASTIC a.s., ktera sidli v Pardubickém a kraji a zabyva se vsttikovanim plastovych dilii
pfedevSim pro automobilovy pramysl, a to Svyuzitim vynosové metody ocenéni.

Konkrétné metody diskontovaného cash flow ve varianté entity.

V prvni fadé byla popséna teoretickd vychodiska prace tykajici se oceniovani podniku, na

jejichz zakladé byl vypracovan navrh vysledného ocenéni.

Nejdiive byla zpracovana strategickd analyza a finan¢ni analyza za poslednich Slet.
Poznatky z obou analyz byly shrnuty ve SWOT analyze. Z uvedeného vyplynulo, zZe

spole¢nost splituje podminku neomezeného trvani podniku.

Dale byla rozdélena aktiva na provozné potiebna a nepotiebna a progndzovany
generatory hodnoty. V névaznosti na progndézované generatory hodnoty bylo vypocteno
predbézné ocenéni spolecnosti a byl sestaven navrh finan¢niho planu pro roky 2020 az
2023.

Nasledné byla stanovena diskontni mira, ktera je na urovni vazenych ndklada kapitalu.
Diskontni mira byla stanovena ve vysi 7,30 %. Néklady na vlastni kapital byly vypocitany
pomoci modelu CAPM, ktery byl pouzit v modifikované verzi dle profesora

Damodarana.

V samotném zavéru byla v ndvrhu vysledného ocenéni vypoctena hodnota podniku
dvoufidzovou metodou. PficemZ prvni faze trva od roku 2020 do 2023 a druha faze trva

od roku 2024 do budoucnosti.

Objektivizovana hodnota spole¢nosti VISCUMA PLASTIC a.s. byla stanovena ve vysi

125 098 tis. K¢, ¢imz se podafilo splnit hlavni cil diplomové prace.
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Ptiloha | - Vypocet indexu INOS

Viéha

Rok Razatele 2015 2016 2017 2018 2019

vitis. KE | vtis. K¢ v tis. K¢ v tis. K¢ v tis. K¢
A (aktiva/cizi kapital) 0,13 3,04 1,48 1,53 1,61 1,92
Aktiva 74 057 192 524 203131 204 198 215571
Cizi kapital 24 336 129 664 132 969 126 929 112 309
A * vaha ukazatele 0,396 0,193 0,199 0,209 0,250
B (EBIT/nakladové tiroky) 0,04 9,00 9,00 9,00 6,94 9,00
EBIT 32 467 21801 12 025 11832 26539
Nakladové uroky 218 665 1161 1704 1993
B * vaha ukazatele 0,360 0,360 0,360 0,278 0,360
C (EBIT/celkova aktiva) 3,97 0,44 0,11 0,06 0,06 0,12
EBIT 32 467 21801 12 025 11832 26539
Celkova aktiva 74 057 192 524 203131 204 198 215571
C * vaha ukazatele 1,740 0,450 0,235 0,230 0,489
D (celkové vynosy/celkova aktiva) 0,21 3,03 1,29 2,71 2,46 2,38
Celkové vynosy 224044 | 249102 551 481 502 085 512 209
Celkova aktiva 74 057 192 524 203131 204 198 215571
D * vaha ukazatele 0,635 0,272 0,570 0,516 0,499
E (OA/kratkodobé zavazky a Givéry) 0,09 3,24 1,29 1,20 121 1,47
Ob¢zna aktiva 57 824 102 842 111218 115234 127 271
Kratkodobé zavazky 17 841 79923 92 646 95 366 86 360
E * vaha ukazatele 0,29 0,12 0,11 0,11 0,13
Index INO5 3,423 1,390 1,472 1,342 1,730
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Ptiloha Il - Vykaz zisku a ztrat ocefiované spolecnosti v letech 2015 az 2019

Vykaz zisku a ztrat k 31. 12. v tis K¢. 2015 2016 2017 2018 2019

. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 212957 | 242166 | 471182 | 425112 | 462665
1. Trzby za prodej zbozi 5652 1101 52130 47 372 31293
A. Vykonova spotreba (soucet A.1. az A.3.) 151845 | 175112 | 451806 | 392794 | 412864
Al Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 4628 687 41906 39796 25 447
A.2. Spotfeba materialu a energie 117536 | 140437 | 357059 | 305422 | 337363
A3. Sluzby 29 681 33988 52 841 47576 50 054
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -2379 -885 -4210 -434 -7 418
C. Aktivace (-) 0 0 0 0 -87
D. Osobni naklady (soucet D.1. az D.2.) 34374 43738 58 930 63 325 57 488
D.1. Mzdové naklady 25330 32189 43 399 46 464 42383
D.2. Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 9044 11549 15531 16 861 15105
D.2.1. | Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 8402 10 746 14 540 15701 14 231
D.2.2. | Ostatni naklady 642 803 991 1160 874
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (soucet E.1. a7 E.3.) 882 2720 4253 4754 6174
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 882 2720 4253 4754 6124
E.1.1. | Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 1025 2753 4253 4754 6124
E.1.2. | Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné -143 -33 4253 4754 5148
E.2. Upravy hodnot zésob 0 0 0 0 1026
E.3. Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 0 0
1. Ostatni provozni vynosy (soucet Ill.1 az 111.3.) 4614 5633 22369 25760 12 470
1.1, Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 73 281 100 0 13
111.2. Trzby z prodaného materialu 4116 4673 20211 25 064 11861
11.3. Jiné provozni vynosy 425 679 2058 696 596
F. Ostatni provozni naklady (soucet F.1. az F.5.) 5257 5912 21735 24 187 12613
F.1. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 73 277 243 0 25
F.2. Zustatkova cena prodaného materialu 3373 3 846 18 280 22 810 10 342
F.3. Dané a poplatky 93 120 112 118 118
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0
F.5. Jiné provozni naklady 1718 1669 3100 1259 2128
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 33244 22303 13 167 13618 24794
V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim majetkem 0 0 0 0 0
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy 0 0 3 133 359
. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
J. Nakladové uroky a podobné néklady (soucet J.1 +J..2.) 218 665 1161 1704 1993
VII. Ostatni finanéni vynosy 821 202 5797 3708 5422
K. Ostatni finan¢ni naklady 1598 734 6942 5627 4036
* Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) -995 -1197 -2303 -3490 -248
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** Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 32249 21106 10 864 10128 24 546
L. Dan z pfijm0 (soudet L. 1 + L.2.) 6093 3992 1957 1844 4592
L.1. Dan z pfijmu splatnd 5701 3458 1182 1192 4226
L.2. Dafi z pFijm0 odlozena (+/-) 392 534 775 652 366
** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 26 156 17 144 8907 8284 19 954
M. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0
*xk Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) 26 156 17 144 8907 8284 19954
Cisty obrat za Uetni obdobi = I. + II. + Ill. + IV. + V. + VI. + VII: 224044 | 249102 | 551481 | 502085| 512209
Piiloha Il - Rozvaha-aktiva oceiiované spole¢nosti v letech 2015 az 2019
Rozvaha-aktiva k 31. 12. v tis K¢. 2015 2016 2017 | 2018 | 2019
AKTIVA CELKEM (A. +B. +C. +D.) 74057 | 192524 | 203131 | 204198 | 215571
Dlouhodoby majetek (B.I. + B.I1. + B.1Il.) 10 079 84 262 87124 86 725 85589
Dlouhodoby nehmotny majetek (soucet B.I. 1. az B.I.5.2.) 140 68 8 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
Ocenitelnd prava 140 68 8 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (soucdet B.II.1. az B.1.5.2.) 9939 84194 87 116 86 725 85589
Pozemky a stavby 254 73902 74912 72909 70623
Pozemky 254 2152 2152 2152 2152
Stavby 0 71750 72760 70757 68 471
Hmotné movité véci a jejich soubory 8 668 10 162 12074 13588 14 947
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a 1017 130 130 228 19
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 887 0 0 0 0
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 130 130 130 228 19
Dlouhodoby finan¢ni majetek (soucet B.1II.1. az B.111.7.2.) 0 0 0 0 0
Obézna aktiva (C.I. + C.II. + C.IIl. + C.IV.) 57824 | 102842 | 111218 | 115234 | 127271
Z3asoby (soucet C. I.1. az C.1.5.) 19 532 43 416 38 498 41044 64 760
Materidl 12 146 34374 29324 32059 29504
Nedokonéena vyroba a polotovary 523 768 749 892 4635
Vyrobky a zboZi 6863 8274 8425 8093 10 144
Vyrobky 6794 6 009 8113 7 608 9905
Zbozi 69 2265 312 485 239
Pohledavky ( C.I1.1 + C.11.2) 29269 55595 72597 69171 62 243
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 29269 55 595 72597 69171 62243
Pohledévky z obchodnich vztaha 28 203 45379 67 126 55 055 59 602
Pohledavky - ostatni 1066 10216 5471 14116 2641
Stat - darfiové pohledavky 3088 3411 1720 532
Kratkodobé poskytnuté zalohy 754 6 375 941 11 642 128
Dohadné ucty aktivni 312 753 287 129 0
Jiné pohledavky 0 832 625 1981
Kratkodoby finan¢ni majetek (C.I11.1. + C.111.2.) 0 0 0 0 0
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Penézni prostredky (C.IV.1. + C.IV.2.) 9023 3831 123 5019 268
Penéini prostfedky v pokladné 32 53 81 48 50
Penéini prostfedky na Gctech 8991 3778 42 4971 218
Casové rozli$eni aktiv (D.1. + D.2.+ D.3.) 6154 5420 4789 2239 2711
Naklady pfristich obdobi 6 154 5420 4789 2239 2711
Piiloha IV- Rozvaha-pasiva oceiiované spole¢nosti v letech 2015 az 2019

Rozvaha-pasiva k 31. 12. v tis K¢. 2015 2016 2017 2018 2019

PASIVA CELKEM 74057 | 192524 | 203131 | 204198 215571
Vlastni kapital 49 641 62 755 70 162 77 269 96 046
Zakladni kapital 2500 2500 2500 2500 2500
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 20965 43121 58 735 66 465 73572
Nerozdéleny zisk minulych let 20965 43121 58 735 66 465 73572
Neuhrazenad ztrdta minulych let (-) 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 26 156 17 114 8907 8284 19954
Rozhodnuto o zélohové vyplaté podilu na zisku (-) 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 24336 | 129664 | 132969 | 126929 112 309
Rezervy 2968 0 0 0 3038
Rezerva na dan z pfijma 2968 0 0 0 3038
Zéavazky 21217 | 129664 | 132969 | 126929 109 271
Dlouhodobé zavazky 3376 49741 40323 31563 22911
Zavazky k uvérovym institucim 2746 48 577 38383 28 972 19 954
OdloZeny dariovy zévazek 630 1164 1940 2591 2957
Kratkodobé zavazky 17 841 79923 | 92646 95 366 86 360
Zéavazky k dvérovym institucim 5176 23193 48 193 45411 41017
Kratkodobé prijaté zalohy 1256 10 545 1312 3092 5945
Zévazky z obchodnich vztah( 7113 41441 | 34870 38943 33357
Zavazky ostatni 4296 4744 8271 7920 6041
Zévazky k zaméstnancim 1885 2298 2 849 2 835 2604
Zavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi 1059 1282 1673 1649 1490
Stat — dariové zévazky a dotace 740 257 1502 2234 1891
Dohadné ucty pasivni 0 836 1921 10 6
Jiné zavazky 612 71 326 1192 50
Casové rozliseni pasiv 80 105 0 0 7216
Vydaje pistich obdobi 80 105 0 0 65
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 7 151
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