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Abstrakt

Predkladana diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty podniku OCELIT, s.r.o.
k datu 31.12.2019. Teoreticka ¢ast je zaméfena na vysvétleni zakladnich pojmi
vztahujici se k oceniovani podniku. Analyticka ¢ast se zabyva strategickou analyzou a

V posledni ¢asti prace je provedeno samotné ocenéni podniku.

Klicova slova

stanoveni hodnoty podniku, strategicka analyza, financ¢ni analyza, generatory hodnoty,

finan¢ni plan, primérné vazené néklady kapitalu

Abstract

This diploma thesis deals with determining the value of the company OCELIT, s.r.o. to
31.12.2019. The teoretical part is focused on explaining the basic concepts related to
business valuation. The analytical part deals with strategic analysis and in the last part

of the work is the valuation of the company itself.

Key words

valuation of the firm, strategic analysis, financial analysis, value drivers, financial plan,

weight average cost of capital
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Uvob

Tématem diplomové prace je stanoveni hodnoty vybraného podniku. V ptfedlozené praci
se zabyvame stanovenim objektivizované¢ hodnoty spole¢nosti OCELIT, s.r.o.

vynosovou metodou, a to metodou diskontovanych penéznich toki.

Préce je roz€lenéna do tii Casti. Prvni Cast prace se zabyva teoretickymi vychodisky na
zaklad¢é odborné publikace. Teoreticka ¢ast pojednava o hodnotach podniku, metodach

stanoveni financniho ocenéni a nasledné postupu procesu oceniovani podniku.

V druhé ¢asti se prace zabyva strategickou analyzou, v jejimz ramci je provedena PEST
analyza, Porteriv model péti sil, McKinseyho model ,,7S*, finan¢ni analyza a na zavér

je provedena SWOT analyza vyplyvajici z poznatkl vyse provedenych analyz.

Posledni c¢ast prace se vénuje stanoveni odhadu hodnoty podniku. Nejprve je nutné
provést analyzu a progndézu generdtorii hodnoty a stanovit financéni plan, nésledné
vypocitat nédklady kapitdlu a provést samostatné dvoufadzové ocenéni spolecnosti

OCELIT, s.r.o.
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CIiLE PRACE, METODY A POSTUP ZPRACOVANI

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku OCELIT, s.r.o. k datu 31.12.2019

metodou diskontovanych penéznich tok.

K tomu ucelu je nutné zpracovat dil¢i cile prace jako je strategicka analyza spolecnosti,

vypracovani finan¢niho planu, stanoveni nakladt kapitalu a stanoveni vysledné hodnoty

podniku.

Na zaklad¢ literarni reSerSe jsou popsana teoreticka vychodiska prace, z kterych se

vychazi v dalSich ¢asti prace.

Cila préace bude dosazeno na zakladé:

deskripce, kterd je uplatnéna pii psani teoretické ¢asti,

analyza, ktera se aplikuje pfi sestaveni strategické analyzy spole¢nosti,
komparace vyuzivana pti hodnoceni finan¢ni analyzy,

syntéza, na zaklad¢ které je sestavena SWOT analyza a

statistické metody pfi stanoveni prognozy generator hodnoty.

12



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Proces oceniovani podniku se v Ceské republice fesil v souvislosti s transformaci
ekonomiky a predev§im preménou vlastnickych vztahi, kdy ptichazel pozadavek na
ocenovani podnikli a to zejména ve vztahu s privatizaci. Ve vztahu k privatizaCnim
projektiim, diky jimz mél stat, do té¢ doby takika vyhradni vlastnik, postupné ziskat
nové, soukromé vlastniky, ktefi se budou o majetek patficné starat a vyuzivat. Od té

doby nartstal zajem o trzni hodnotu podniku.®

1.1 Definice podniku

Definice podniku mtze byt v kazdé literatufe napsana jinak. V zakoné najdeme definici
obchodniho zavodu, ktery ovSem v naSem piipadé¢ miizeme chapat jako podnik. V
Obcanském zdkoné ¢. 89/2012, § 502 je definice stanovena takto: ,,Obchodni zdvod
(dale jen ,,zavod*“) je organizovany soubor jmeni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z
jeho wvile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vSe, co
zpravidla slouzi k jeho provozu. “ 2
Pro doplnéni definice si objasnime dalsi pojmy, které jsou uvadény ve stejném zakoné.
Pojem jméni najdeme pod §495: ,.Souhrn vseho, co osobé patii, tvori jeji majetek.
Jmeéni osoby tvori souhrn jejiho majetku a jejich dluhu. . A Vv neposledni fadé pojem
podnikatel se uvadi pod §420, odstavec (1): ,,Kdo samostatné vykondava na viastni ucet
a odpovédnost vydélecnou cinnost zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zamérem
cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku, je povazovan se zretelem k této cinnosti za

podnikatele. “®

1.2 Hodnota podniku

vvvvv

pojmem hodnota podniku. Pfi snaze urcit tzv. objektivni hodnotu narazime, protoze
objektivni hodnota podniku neexistuje. Podnik mé& nepochybné velké mnozstvi
objektivnich vlastnosti, avSak hodnota k nim nepatfi. Tedy hodnotu v ekonomickém

slova smyslu lze chapat jako vztah mezi urcitym subjektem a objektem za podminek

! KISLINGEROVA, Eva. Ocernovani podniku. 2001, s. 1. ISBN 80-7179-529-1.
2 Z4kon &. 89/2012 Sb., Obcansky zakonik, §502.
% Zakon &. 89/2012 Sb., Obcansky zakonik, §420, odst. (1), §495
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raciondlniho chovéni. Tato hodnota vyplyvd ze dvou elementarnich skutecnosti
hospodarského zivota, a to, ze lidské potfeby obecné nemaji hranice a jejich zdroje

k uspokojeni potieb jsou omezeny. 43

1.3 Hladiny hodnoty podniku

Hodnota podniku se mize podle citovaného zdroje od prof. Maiika a kol. (2018)

stanovit ve dvou rtiznych hladinach, predstavuje ji hodnota brutto a hodnota netto.
Hodnota brutto

Brutto hodnota zahrnuje jak hodnotu pro vlastniky, tak pro véfitele. Vyjadiuje hodnotu
podniku jako celku. Ve vztahu k nasim zakonim pojem Ize pfipodobnit definici majetku
v obCanském zdkoniku. Na brutto hodnotu miiZzeme nahlizet dvéma zplsoby. Prvni
pojeti pfedstavuje ocenéni na urovni veSkerého majetku podniku, a to jak na dGrovni
hodnoty pro vlastniky, tak i pro veskeré vétitele. Druhé pojeti chape brutto hodnotu pro

vlastniky a jeding ty vé&fitele, ktefi poskytuji vyhradn& uro&eny cizi kapital.®
Hodnota netto

Netto hodnotou ocefiujeme na Urovni vlastniki podniku. Jedna se o hodnotu kapitalu,

vvvvvv

na urovni netto hodnoty.7

Obecné mizZeme fici, Ze hodnota netto je ,,rozdil mezi majetkem a dluhy* a v takovém

ptipad¢ hovofime o ocenéni vlastniho kapitalu.

1.4 Ekonomicky pojimana hodnota

Citovany zdroj od prof. Matika a kol. (2018) uvadi dvé zékladni stranky ekonomicky

pojimané hodnoty, uzitna a sménna hodnota.

*MARIK, Milos. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. 2018, s. 20.
ISBN 978-80-87865-38-5.

5 Tamtéz, s. 23.

6 Tamtéz, s. 19.

! Tamtéz, s. 19.
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Uzitna hodnota

Vyznacuje se tim, ze mé schopnost statku uspokojovat lidské potieby. Uzitn4 hodnota je
zavisla na preferencich, moznostech vyuziti a zamérech konkrétniho vlastnika urcité¢ho

predmétu. Pro rizné vlastniky je rizna uzitna hodnota.

Sménna hodnota

V piipad¢, kdy ma statek uzitnou hodnotu a je zarovenl v omezeném mnozstvi, mize byt

predmétem smény a ma tedy sménnou hodnotu nebo také trzni.

Hodnota podniku také zavisi na ocekdvaném budoucim uzitku z drzby podniku. Tyto
uzitky mohou mit nejriznéjsi podobu a principidlné je muzeme rozliSit na uzitek
finan¢ni povahy a uzitek, ktery neni vyjadfen ve finan¢ni podob¢ (napft. spolecenské

postaveni, moc atd.).

Hodnota podniku je stanovena oéekdvanymi budoucimi piijmy diskontovanymi na

jejich sou¢asnou hodnotu.

1.5 Kategorie hodnot

Podle citovaného zdroje od prof. Matika a kol. (2018) mulzeme rozlisit nekolik
zakladnich kategorii (nebo téz bazi, standardd, typ) hodnot. Kategorie ptedstavuji
ne¢kolik zékladnich pfedpokladii, na kterych ocenéni daného typu stoji, pouZiti
modifikuje ocenéni a vymezeni hledané kategorie hodnoty. Jsou to tyto zakladni

hodnoty podniku:

e trzni hodnota,

e investi¢ni hodnota,

e spravedliva hodnota,

e objektivizovana hodnota a

e komplexni pfistup na zédklad¢ Kolinské ékoly.9

Trzni hodnota (market value) se snazi odpoveédét na otazku ,, Kolik je ochoten zaplatit

bézny (tj. priumeérny) zdjemce na trhu?“. % Trzni hodnota je chépana jako odhadnuta

8 MARIK, Milos. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 24.
ISBN 978-80-87865-38-5.

° Tamtéz, s. 25.

' Tamtéz, s. 26.
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Castka, za kterou by byl sménén majetek nebo zavazek k urcitému casovému okamziku
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim po nélezitém marketingu,
informovanosti obou zucastnénych stran a jednani bez natlaku. Ocenovani musi byt
piredevSim zaloZena na zjiSténych informaci tykajicich se srovnatelnych majetki po

adekvatnim a relevantnim prizkumu trhu.™*

Spravedliva hodnota (equitable value) hleda odpovéd’ na otazku ,, Za jakou hodnotu by
bylo spravedlivé, aby byl podnik preveden mezi konkrétni dvojici subjektii? . 12
Spravedliva hodnota je odhadovand cena mezi dvéma konkrétnimi stranami

s ptihlédnutim k vyhodam nebo nevyhodam, které mizou pii transakei nastat.*?

Investi¢ni (subjektivni) hodnota (investment value) je spojena s otazkou ,,Jakou ma
podnik hodnotu z hlediska konkrétniho subjektu? . Investi¢ni hodnota je hodnota aktiva
soucasného nebo nastavajiciho vlastnika (subjektivni ndzory a ptedstavy) s ptihlédnutim

na individualni investi¢ni nebo provozni cile.™

Objektivizovana hodnota odpovidd na otazku ,,Jakou hodnotu lze povazZovat za
relativne méné spornou? “. Podle némeckych odbornikli objektivni hodnota neexistuje,
proto odhadci pfisli s pojmem objektivizovand hodnota. Tuto hodnotu je schopen urcit
jen profesiondl, protoZze se vychazi z objektivniho nazoru. OvSem za ptedpokladu, ze

podnik bude ve své ¢innosti pokradovat. ™

Kolinska Skola poukazuje na to, Ze ocenéni nemd smysl pfizplisobovat v zavislosti na
jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich ocenéni spolu s funkci pro
ocenovatele. Jsou to funkce poradenskeé, rozhod¢i, argumentacni, komunikaéni a

v 1
daniové. !

1.6 Metody pro finan¢ni ocenéni podniku

v 7

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadfit jeho hodnotu za pomoci urcité penézni

Castky.

' MARIK, Milo§. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 28.
ISBN 978-80-87865-38-5.

2 Tamtéz, s. 32.

® Tamtéz, s. 33.

 Tamtéz, s. 33-34.

15 Tamtéz, s. 35.

' Tamtéz, s. 38.
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Podle citované knihy od prof. Matika a kol. (2018) ¢lenime ocenovaci metody do tii
okruhti:

e Metody ocenéni na zaklad¢ analyzy vynost,
o Metoda diskontovanych penéznich toka (DCF),
o Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,
o Kombinované (korigované) vynosové metody,
o Metoda ekonomické pfidané hodnoty,
e Metody ocenéni na zéklad¢ analyzy trhu,
o Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace,
o Ocenéni na zaklad€ srovnatelnych podniki,
o Ocenéni na zakladé€ 0idaj o podnicich uvadénych na burzu,
o Ocenéni na zaklad¢€ srovnatelnych transakei,
o Ocenéni na zékladé odvétvovych multiplikatort,
e Metody ocenéni zaloZené na zaklad¢ analyzy majetku,
o Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
o Substan¢ni hodnota na principu nakladi znovupoftizeni,
o Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladd,
o Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot,

o Likvidaéni hodnota.

Piedevs§im je dilezité si uvédomit, jakému Ucelu ocenéni stanovujeme a podle toho

podiidit nejen volbu metody, ale i modifikaci a hodnoty kterymi ji naplnime.*’

1.7 Postup p¥i ocenovani podniku

Pro koho je ocenéni urceno a jaka hodnota bude vysledkem ocenéni, ovliviiuje volbu
technik, piistupu a metody ocenéni. *®

Pro proces stanoveni hodnoty podniku se v obecné roviné doporucuje:

1) Sbér a ziskani vstupnich dat
2) Analyza dat

a) Strategicka analyza

Y MARIK, Milo3. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 44-
45. ISBN 978-80-87865-38-5.
'® Tamtéz, s. 43.
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b) Financ¢ni analyza pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku — predevsim
zjisténi, zda je podnik schopen dlouhodobé¢ prezit a tvotit hodnotu
€) Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d) Analyza a prognoza generatori hodnoty
e) Orientacni ocenéni na zékladé generatorti hodnoty
3) Sestaveni finan¢niho planu
4) Ocenéni
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolenych metod

r v 1
¢) Souhrnné ocen&ni®®

1.8 Sbér vstupnich dat

Primarnim podkladem pro zpracovani ocenéni jsou vstupni data. Nejprve je dilezité
zjistit zakladni data o podniku, strukturu hlavnich vlastniki a pfipadnych dcefinych
spole¢nosti a informace o historii podniku. Déle je nutno znat ekonomicka data alespoii
za poslednich 3 az 5 let, jako jsou ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditord
a eventualni podnikové plany. Poté ziskani informaci o relevantnim trhu, konkrétné
vymezeni trhu (na kterém se podnik pohybuje, jeho velikost a vyvoj), segmentaci trhu,
faktory atraktivity a faktory vyvoje trhu. V dalSim kroku jde o vyhledani konkurencni
struktury relevantniho trhu, pfedevS§im informace o konkurentech a jejich datech,
moznych substitutech vyrobkl, bariéry vstupu do odvétvi a pomér sil odbératelti
a dodavatell k oceiovanému podniku. Také je nezbytné zjistit udaje o struktufe odbytu,
hlavnich produktech (jejich hodnoceni a srovnani s konkurenci), cenové politice,
hlavnich odbytovych cestdch a marketingu. Dtllezitymi daty jsou informace o vyrob¢ a
dodavatelich, certifikaty fizeni kvality, vyrobni program (iroven technologii, kapacity a
jejich vyuziti). A v neposledni tadé persondlni stranka spolecnosti, informace o
struktufe pracovnikd, situaci na trhu prace, personalnich ndkladech, produktivité prace a

fluktuaci pracovnikd.

Data nejsou taxativné vymezena, jedna se o nastinéni moznych typl vstupnich dat, ktera

se mohou lisit s ohledem na rizné typy podnikﬁ.20

¥ MARIK, Milos. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 71.
ISBN 978-80-87865-38-5.
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1.9 Strategicka analyza

Zakladem pro stanovovani strategie podniku slouzici k dosazeni konkuren¢ni vyhody je
nalézt souvislosti mezi podnikem a jeho okolim. Je to slozity proces, ktery vyzaduje
systematicky pfistup pro urceni a zkoumani vnéjSich faktorti plsobicich na dany
podnik. Podle citovaného zdroje od doc. Sedlackové (2006) je cilem strategické analyzy
nalézt, identifikovat, analyzovat a hodnotit veskeré relevantni faktory, u kterych se da
predpokladat, ze budou mit vliv na celkovou volbu cill a strategii podniku. A také je

dillezité posoudit vzajemné vztahy a souvislosti, které existuji mezi faktory. %

Citovany zdroj od prof. Matika a kol. (2018) hodnoti strategickou analyzu jako ndstroj,
jak stanovit celkovy vynosovy potencial oceniovaného podniku v zavislosti na vnéj$im a
vnitinim  potencidlu, skterym podnik disponuje. Vnéjsi potencial predstavuje
podnikatelské prostfedi, ve kterém se podnik pohybuje. Jako vnitini potencial si
muzeme predstavit schopnost podnik vyuzit Sance a Celit rizikim vnéjS$iho prostredi
s vysledky moznych konkurenénich vyhod (poptipadé nevyhod). Nejedna se vSak o dva
nezavislé faktory, v nasledujicim obrazku je znazornéna propojenost a souvislost mezi

nimi.22'23

2 MARIK, Milo§. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 73.
ISBN 978-80-87865-38-5.

* SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2006, s. 8. ISBN 80-7179-367-1.

22 MARIK, Milo3. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 74.
ISBN 978-80-87865-38-5.

?* SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2006, s. 10. ISBN 80-7179-367-1.
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B Politicke, ekonomicke, Atraktivita odvetvi, hybné| Konkurenéni sily,
E sociolulfurni. sily, kli¢ové fakdory nakladové postaveni
& technologicke a jine uspéchu, strategicke konkurenti a otekavané
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Obrazek &. 1: Strategicka analyza®

1.10 Analyza vlivu makrookoli

Mezi makrookoli zafazujeme vlivy a podminky, jez vznikaji mimo spolecnost.
Spole¢nost neméd moznost svym chovanim toto okoli ovliviiovat, nicméné vyjimky se
vZzdy najdou. Podnik v§ak miiZe svym rozhodnutim reagovat na tyto vlivy a tim ovlivnit

o < ;o2
nebo zmé&nit smér svého vyvoje.”

1.10.1 PEST analyza

Analyza, ktera ¢leni vlivy makrookoli do ¢tyf zakladnich skupin (P — politické
a legislativni, E — ekonomické, S — socialni a kulturni a T — technologické) se nazyva

PEST analyza.
P — politické a legislativni faktory

Mezi faktory politické a legislativni mliZeme zatadit napiiklad stabilitu narodni
a zahrani¢ni politické situace, ¢lenstvi zemé& v Evropské unii anebo dalSich podobnych
organizacich. Tyto okolnosti pfedstavuji pro podnik jak pfilezitosti, tak 1 soucasné
ohrozeni. Politické faktory omezuji podniky prostfednictvim danovych zakont,

protimonopolnich zdkont, regulace vyvozu a dovozu, cenové politiky nebo ochrany

 Vlastni zpracovani podle: SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2008, s.
10. ISBN 80-7179-367-1.
» SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 20086, s. 16. ISBN 80-7179-367-1.
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zivotniho prostfedi a mnoha dalSich Cinnosti. Tyto faktory utvafeji prostfedi pro

LT SRy oy . . 26
podnikani a ovliviiuji rozhodovani o budoucnosti podniku.

E — ekonomické faktory

Ekonomické faktory jsou charakterizovany situaci v ekonomice a vychazeji ze samotné
podstaty ekonomiky a zdkladnich smérii ekonomického rozvoje. Kazdy podnik je pfi
plnéni svych cili ovlivnén vyvojem makroekonomickych trendid, jsou to mira
ekonomického rhstu, Grokovd mira, mira inflace, danova politika a devizovy kurz.
Ekonomicky rist zvySuje pfilezitosti na trhu za pomoci zvysené spotieby a opacné.
Uroveii tirokové miry ovliviiuje celkovou vynosnost podniku strukturou pouZitych
finan¢nich prostredki. Vysok4 mira inflace miZe negativné ovlivnit investice podniku.

Devizovy kurz piisobi na konkurenceschopnost podniki na zahraniénich trzich.?’
S — socialni a kulturni faktory

Socidlni a kulturni faktory jsou ovliviiovany kulturnimi, ekonomickymi,
demografickymi, ndbozenskymi, vzdéldvacimi a etickymi podminky Zivota clovéka.
Rlzné zmény v demografické struktute, zivotni styl obyvatelstva, zajem o vyssi kvalitu
nebo postoj k zivotnimu prostiedi se stava pro podniky dulezitym faktorem

ovliviiyjicim jejich rozhodovani v boji o zdkazniky s konkurenci.?

T — technologické faktory

Vyhnuti se zaostalosti, inovaéni Cinnosti, informovanost o technickych
a technologickych zménach jsou skutecnosti, které determinuji technologické faktory.
Jednim ze zplsobi, jak byt GspéSny v podnikani mize byt schopnost pfedvidat vyvoj
sméru technického rozvoj e

Naésledujici tabulka znazornuje ilustrativni ptehled moznych piikladl z vysSe popsanych

faktora.

? SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2006, s. 16-17. ISBN 80-7179-367-1.
2t Tamtéz, s. 17.
28 Tamtéz, s. 18.
29 Tamtéz, s. 18.
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Tabulka & 1: PEST analyza®

Politicko-legislativni faktory Ekonomické faktory

Antimonopolni zdkony Hospodarskeé cykly

Ochrana zivotniho prostiedi Trendy HDP

Ochrana spotiebitele Devizové trhy

Danova politika Kupni sila

Regulace v oblasti zahrani¢niho obchodu Urokové miry

Pracovni pravo Inflace

Politicka stabilita Nezaméstnanost
Priimérna mzda
Vyvoj cen energii

Sociokulturni faktory Technologické faktory

Demograficky vyvoj populace Vladni podpora vyzkumu a vyvoje
Zmény zivotniho stylu Celkovy stav technologie

Mobilita Nové objevy

Uroveti vzdélani Zmény technologie

Ptistup K praci a volnému ¢asu Rychlost zastaravani

1.11 Analyza vlivu mikroprostredi

Analyzu mikroprostiedi mizeme také nazyvat analyzou mikrookoli, kterd pfedstavuje
predevSim odvétvi, ve kterych podnik plsobi a konkurenéni sily plsobici na dany
podnik. Je to zplsobeno zejména vzhledem k aktivni ucasti podniku na jeho stavu
avyvoji. Sohledem na tyto fakta pfedstavuje analyza mikroprosttedi, sméfujici
K poznani vyvojovych trendi, zakonitosti a jeho vazeb, podstatnou soucast strategické
anal}'/zy.31

1.11.1 Porteriv model péti sil

Porteriiv model péti sil zkouma konkurencni prostiedi podniku. Cilem modelu je
identifikovat a pochopit sily, které v tomto prostiedi piisobi. Podnik by mél byt schopen
tyto sily rozpoznat, reagovat na n¢ a zménit jejich piisobeni ve svlij prospéch a tim

, . 2
dosahnout uspechu.3

%0 Vlastni zpracovani podle: SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2008, s.
19. ISBN 80-7179-367-1.

38 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 20086, s. 28. ISBN 80-7179-367-1.

%2 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2006, s. 47. ISBN 80-7179-367-1.
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Model péti sil (konkurence v odvétvi, substituty, dodavatelé, kupujici a potencialni novi

N ~rooro s . ’ r . r 7 v, r 33
konkurenti) je pouzivan jako analyticky ndstroj pro ztvarnéni obrazu odvétvi.

Rivalita mezi konkuren¢nimi podniky

Pod pojmem rivalita mezi konkuren¢nimi podniky si miizeme ptedstavit boj o ziskani
lepsi trzni pozice na ekonomickém bojisti. Podniky jsou ovliviiovany trznimi udalostmi
a také strategickymi rozhodnutimi konkuren¢nich podnikli, na které museji rychle
reagovat. Existuje celd fada faktori, které usmériuji velikost rivality mezi konkurenty
v daném odvétvi. Mezi obvyklé faktory ovliviiujici odvétvi bychom mohli zaradit pocet
a velikost konkurentd, vysoké fixni néklady, diferenciace produktl, vystupni bariéry

Z odvétvi nebo globalni Zaikazniky.34
Hrozba substitu¢nich vyrobku

Substituty jsou statky, které se ve spotfebé navzdjem nahrazuji a hrozba muze byt

s vyssi kvalitou a niz§imi naklady na ptechod k substitutu, tim zasadni je vliv sily.35
Hrozba vstupu potencialnich konkurenti

Hrozba vstupu na trh ze strany potencidlnich konkurentd je ovlivnéna vstupnimi
bariérami a o¢ekavanymi reakcemi ostatnich v odvétvi. Nizké bariéry vstupu znamenaji
vyznamnou hrozbu a zaroven nartst zisku zplsobuje zajem o vstup do odvétvi. Bariéry
mohou byt ze strany uspor zrozsahu, technologii, znalosti znacky a oddanosti

zakazniki, kapitalové naro¢nosti nebo legislativnich opatfeni a statnich zésaht.®
Vyjednavaci sila dodavateli

Dodavatelé¢ mohou svym pfi¢inénim sniZovat vynosnost podniku, diky zvySovanim cen
vstupu nebo snizovanim jejich kvality. Cim vétsi je vyjednavaci sila dodavateli, tim je

jejich vliv vyssi. Vysoka sila dodavatele mize byt v piipadé, je-li odvétvi ovladano jen

ne¢kolika velkymi dodavatelskymi podniky nebo jsou-li vstupy velmi jedinecné

% Tamtéz, s. 48.

% Tamtéz, s. 49-50.
% Tamtéz, s. 50-51.
*®Tamtéz, s. 51-53.
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a diferenciované a je velmi nakladné zménit dodavatele anebo nejsou-li odbératelé

vyznamnymi zakazniky pro dodavatele.*’
Vyjednavaci sila kupujicich

Také odbératelé mohou zapfticinit ztratu pripadnych ziski podniku. Zakaznici svou silu
mohou vyvinout k tomu, aby si vydobyli lepsi troven kvality, vyhodnéjsi avérové nebo
platebni podminky. Pod vyjednavaci silou kupujicich si mizeme piedstavit situaci, je-li
malo zadkaznikli kupujicich velké mnozstvi nebo je-li nakupovany produkt
standardizovan a tedy piechod kjinému dodavateli bude s prakticky nulovymi

naklady.*®
1.11.2 McKinseyho model ,,7S*

Model 7S poskytuje pohled na strategicka aktiva, se kterymi organizace disponuje.
Model ma za cil shrnout hlavni faktory ve spolecnosti (strategie, struktura, systém,
spolupracovnici, schopnosti, styl fizeni a sdilené hodnoty), které ptispivaji k dosazeni
svych strategickych cil.*

Strategie (Strategy)

Strategie demonstruje, jak podnik dosahuje své vize a reaguje na pftilezitosti a hrozby

v odvétvi.*?
Struktura (Structure)

V modelu ,,7S*“ je struktura chapana jako vztah nadfizenosti a podfizenosti mezi

podnikatelskymi jednotkami v oblasti kontroly a sdileni informaci.**

Systém (Systém)

Systémy obsahuji manazerské informacni systémy, kontrolni systémy, komunikacni
systtmy a mnoho dalSich, které jsou ureny k fizeni kazdodennich ¢innosti

organizace.*

% SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2006, s. 53-54. ISBN 80-7179-367-1.
% Tamtéz, s. 54.

% COX, A. M., S. PINFIELD a S. RUTTER. Extending McKinsey’s 7S model to understand strategic
alignment in academic libraries. Library Management [online]. Emerald, 2018, 40(5), s 2-4 [cit. 2020-12-
28]. ISSN 0143-5124. Dostupné z:
http://eprints.whiterose.ac.uk/135632/7/SevenSpaper14062018 anonymised - revised_final.pdf

40 MALLYA, Thaddeus. Ziklady strategického Fizeni a rozhodovani. 2007, s. 74. ISBN 978-80-247-
1911-5.

4 Tamtéz, s. 74.
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Spolupracovnici (Staff)

Hodnoti miru rozvijeni lidskych zdroji spolecnosti, jejich Skoleni, motivace, celkové
chovani vici podniku, ale také vztahy, postoje a loajalitu zaméstnanci vucCi

organizaci.*
Schopnosti (Skills)

Schopnosti hodnoti nejenom profesionalni znalost a kompetence schopnost pracovnikd,
ale také pfrilezitosti, které firma nabizi k u¢eni se novych véci anebo tolerovani

;v 1o , v o 44
neuspéchil svych zaméstnancil.

Styl Fizeni (Style)

Styl ftizeni vyjadfuje, jak se vedeni spolecnosti stavi k fizeni podniku a k feSeni
problémi. OvSem n¢kdy je mozné pozorovat ve firmé€ rozdily mezi tim, co je uvedeno

oy, v ;. « . , 45
V organizacni struktufe a tim, jak se management ve skute¢nosti chova.

Sdilené hodnoty (Shared values)

Sdilené hodnoty odraZeni respektovani zdkladnich ideji vSemi zainteresovanymi
skupinami. Tvorba sdilenych hodnot se bezprostiedné vztahuje k vizi spole¢nosti a je

stéZejnim faktorem pfi tvorbé ostatnich aspektfl.46

42 MALLYA, Thaddeus. Zdiklady strategického rizeni a rozhodovdni. 2007, s. 74. ISBN 978-80-247-
1911-5.

a3 Tamtéz, s. 74.

4 Tamtéz, s. 74.

® Tamtéz, s. 74.

4 Tamtéz, s. 74.
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Strategie

Schopnosti

Spolupracovnici

Obrazek ¢. 2: MCKinseyho model ,,7S* 4

Prvni ti1 horni faktory modelu (strategie, struktura a systém) jsou oznaovana jako tvrda
data, pro vedeni spolecnosti jsou snadnéji ovladatelné. Zbylé ctyii faktory jsou méné

hmatatelné, je obtiznéjsi je pfimo spravovat a jsou nazyvana jako mekka data.*®
1.12 Finan¢ni analyza

oy v s , . , , v . a4
Ucelem finan¢ni analyzy je posouzeni komplexniho stavu financni situace podniku. ’

Pro ocenéni podniku by finan¢ni analyza méla plnit pfedevSim dvé zékladni funkce a to
provéfit finanéni zdravi podniku a vytvofeni zékladu pro finan¢ni plan, ze kterého se

nasledné vyvozuje vynosova hodnota.*

*Vlastni zpracovani podle: MALLYA, Thaddeus. Zdklady strategického Fizeni a rozhodovini. 2007, s.
73. ISBN 978-80-247-1911-5.

*® Tamtéz, s. 74.

“ KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Danicl REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni priivodce s priklady. 2017, s. 17. ISBN 978-80-271-0563-2.

% MARIK, Milo§. Metody oceriovéini podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 116.
ISBN 978-80-87865-38-5.
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1.12.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt

Tato metoda spoc¢ivd v posuzovani hodnot jednotlivych polozek primérnich ucetnich
vykazii. Vyuzivd se kanalyze vyvojovych trendi a k procentualnimu rozboru

jednotlivych polozek V}'/kazﬁ.51’52

Horizontalni analyza
Horizontalni analyza se pouzije v pfipadé, kdyz chceme kvantifikovat mezirocni zmény.
V prvnim piipadé miizeme zjistit, o kolik procent se urCité polozky bilance zménily
oproti minulému roku nebo také o kolik se urcité polozky zménily v absolutnim
vyjadieni, tedy v &islech.>®

Absolutni zména = hodnota — hodnota ,°*

hodnota t - hodnota t—1

Procentualni zmeéna = * 100 *°
hodnota t—1

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zkouma procentudlni podil jednotlivych polozek ucetnich vykazt
K urcité vybrané zakladné polozené jako 100 %. Pro analyzu rozvahy se obvykle zvoli
vySe aktiv nebo pasiv za zékladnu a v pfipadé vykazu zisku a ztraty suma celkovych

vynosii nebo nékladi.*®

hodnota polozky bilance 57

Podil polozky bilance na celku =

suma hodnot polozek v ramci ur citého celku
1.12.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza c¢etnich vykazl za pouziti pomérovych ukazateld umoziuje ziskat nazorny
obraz o finan¢ni situaci podniku. Zakladni myslenkou pomérovych ukazatelll je davat

do poméru jednu nebo nékolik polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty, nebo piipadné

L RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 41. ISBN 978-80-
247-5534-2.

2 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni priivodce s priklady. 2017, s. 71. ISBN 978-80-271-0563-2.

53 KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2005, s. 11-12. ISBN 80-
7179-321-3.

% KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni priivodce s priklady. 2017, s. 71. ISBN 978-80-271-0563-2.

% Tamtéz, s. 71.

% Tamtéz, s. 71.

> KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2005, s. 15. ISBN 80-
7179-321-3.
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cash flow. Jsou to predev$im skupiny ukazateld likvidity, zadluzenosti, rentability
a aktivity.*®

V nasledujicim textu jsou uvedeny jen nekteré pomérové ukazatele, které jsou pouzity

V této praci.
Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku uhradit v¢as své kratkodobé zavazky. Ukazatele
likvidity davaji do poméru to, ¢im je mozno platit, s tim, co je nutné zaplatit. Do Citatele
zlomku dosazujeme polozky z ob&znych aktiv rozvahy s riiznou dobou likvidnosti, tj.

schopnosti pfeménitelnosti na penize.>*®

Okamzita likvidita (cash ratio) byva také oznaCovana jako likvidita 1. stupné
a vypocita se jen z téch nejlikvidnéjsSich polozek rozvahy. Podle ministerstva pramyslu

e, . . 61
a obchodu je minimalni doporuc¢end hranice stanovena na hodnotu 0,2.

kratkod oby finan ¢ni majetek + penézniprostredky g

Okamzita likvidita = - —
krdtkodob é zavazky

Pohotova likvidita (acid test) je v citované literatuie také oznacovana jako likvidita 2.
stupné. Pro pohotovou likviditu se stanovuje pomér 1 : 1, ptipadné 1,5 : 1, Citatel by m¢l
mit stejnou velikost jako jmenovatel. Z toho vyplyva, Ze doporuc¢ené rozmezi pro
pohotovou likviditu je 1 — 1,5. Pokud by podnik dosahl poméru 1 : 1, znamenalo by to,

7e je schopen uhradit své kratkodobé zavazky, aniz by musel prodat své zasoby.*®

obézna aktiva — zdsoby g4

Pohotova likvidita =

krdatkodob é zavazky

Bézna likvidita (current ratio) nebo také likvidita 3. stupné predstavuje, kolikrat ob&zna
aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky spolecnosti nebo 1ze také fici, kolika jednotkami

obéznych aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych dluh. Minimalni hodnoty pro

%8 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni priivodce s priklady. 2017, s. 87. ISBN 978-80-271-0563-2.

% Tamtéz, s. 93.

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 54. ISBN 978-80-
247-5534-2.

8! Tamtéz, s. 55.

2 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni priivodce s priklady. 2017, s. 95. ISBN 978-80-271-0563-2.

% RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 56. ISBN 978-80-
247-5534-2.

64 Tamtéz, s. 55.
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béznou likviditu jsou stanoveny v rozmezi 1,5 — 2,5 hodnoty Ccitatele k hodnoté

jmenovatele.®®

obéina aktiva 66

Bézna likvidita =
kratkodob é zavazky

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti se zamétuji na vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji a snazi se
identifikovat vysi rizika. Je zfejmé, ze s vyssi zadluzenosti na sebe podnik bere vyssi
riziko, jelikoz musi byt schopen dostat svych zavazkt bez ohledu na to, jak se mu

zrovna daii. °7 %8

Véritelské riziko (debt ratio) je povazovano jako zakladni ukazatel zadluzenosti. Mé&ti

celkovou zadluzenost podniku, ddva do poméru celkové zavazky s celkovymi aktivy. 69

vy T cizizdroje  7p
Veritelské riziko = ———————
aktiva celkem

Koeficient samofinancovani (equity ratio) se vyuziva jako doplilkkovy ukazatel
k ukazateli vétitelského rizika a soucet téchto dvou ukazateld by mél dat priblizné 1.
Tudiz do Ccitatele namisto cizich zdroji doplnime vlastni kapitdl a do jmenovatele

dosadime celkova aktiva.’*

. , , vlastnikapit al
Koeficient samofinancovani = —————72
celkov & aktiva

Urokové Kkryti zna¢i, kolikrat vyprodukovany zisk (EBIT) kryje néklady
z poskytnutych uvéra. Bude-li vysledkem ¢islo 1, znamena to, Ze ke kryti nakladovych

uroki je potieba vyuzit cely zisk.”

% RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 56. ISBN 978-80-
247-5534-2.

66 Tamtéz, s. 55.

" KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2005, s. 36. ISBN 80-
7179-321-3.

%8 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni priivodce s priklady. 2017, s. 87. ISBN 978-80-271-0563-2.

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 64. ISBN 978-80-
247-5534-2.

" Tamtéz, s. 65.

n Tamtéz, s. 65.

2 Tamtéz, s. 65.

" KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2005, s. 36. ISBN 80-
7179-321-3.
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. , , EBIT
Urokové kryti = 74

ndakladov é uroky

Ukazatele rentability

Rentabilita je také oznacovana jako vynosnost vlozeného kapitalu. Slouzi k hodnoceni
efektivnosti dané Cinnosti. Obecné jej lze vyjadfit pomérem zisku k ¢astce vlozeného

kapitétlu.75’76

Rentabilita celkovych aktiv (ROA — return on assets) se také nazyva rentabilitou
celkového kapitalu. ROA nezavisi na struktufe kapitdlu nebo zplsobu financovani

svych aktiv, nybrz ukazuje efektivni alokaci kapitalu do svého majetku. ”’

ROA = zisk 78

- celkov y vlozeny kapit dl

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity) zhodnocuje vlastni zdroje a
dava informace vlastnikim podniku, jakého zisku dosahuji.”® Vysledek ukazatele by
m¢él byt vyssi, nez Groky z dlouhodobych vkladi. Nebot’ pro vlastniky by mohlo byt

i S e Co s 80
rentabilnéjsi a zaroven méné rizikové ulozit vlastni kapital do banky.

ROE = zisk 81

" viasni kapit al

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE — return on capital empoyed)
zhodnocuje veskeré aktiva financovana vlastnim i cizim kapitdlem, mohlo by se tedy

vr s v c 1w . v v . 82
Fici, e vyjadiuje efektivnost hospodafeni spole¢nosti.?

zisk
ROCE = , ——83
dlou hodob é dlu hy+ vlasni kapit al

"“RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 65. ISBN 978-80-
247-5534-2.

" Tamtéz, s. 58.

e KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni pritvodce s priklady. 2017, s. 100. ISBN 978-80-271-0563-2.

""PESKOVA, Radka a Irena JINDRICHOVSKA. Finan¢ni analyza. 2012, s. 74. ISBN 978-80-86730-89-
9.

8 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 62. ISBN 978-80-
247-5534-2.

7 PEgKOVA, Radka a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza. 2012, s. 76. ISBN 978-80-86730-89-
9.

8 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni priivodce s priklady. 2017, s. 103. ISBN 978-80-271-0563-2.

8 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 63. ISBN 978-80-
247-5534-2.

% Tamtéz, s. 60.
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Rentabilita trzeb (ROS — return on sales) dava do poméru trzby, které tvoti vysledek
hospodateni, a provozni vysledek hospodafeni. ROS piedstavuje schopnost podniku, jak

dosahnout zisku pfi urcité urovni trzeb a nakladi.®

ROS = zisk 85

trzby
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity demonstruji, jak jsou aktiva vyuzivana v podniku a jaky vliv ma toto

hospodafeni na likviditu a rentabilitu.®

Obrat celkovych aktiv vypovida o vazanosti celkového kapitalu v podniku. Ukazatel

14 ~ b 4 r 87
zkouma trzby a celkovou bilan¢ni sumu.

Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva®

Doba obratu zasob znaci dobu, po kterou jsou obézna aktiva ve formé zasob. Pro
podnik je nejlepsi kombinaci co nejvyssi obratovost zdsob a co nejnizsi doba obratu

z4s0b.®
Doba obratu zasob = 365 / (trzby / stoby)go

Doba obratu pohledavek udava dobu, po kterou je majetek podniku vazan ve formé

pohledavek, tedy primérnou dobu splaceni pohlede’lvek.91
Doba obratu pohledavek = 365 / (trzby / pohlea’dvky)92

Doba obratu zavazku piedstavuje, jak rychle je podnik schopen splacet své zavazky.
Doporucuje se, aby doba obratu zavazkl byla dels$i nez doba obratu pohledavek, a tim

se nenarusila finanéni rovnovaha.®

Doba obratu zavazkii = 365 / (trzby / zdvazky)™

8 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 69. ISBN 978-80-
247-5534-2.

8 Tamtéz, s. 62.

8 Tamtéz, s. 66.

% Tamtéz, s. 67.

¥ Tamtéz, s. 67.

% Tamtéz, s. 67.

% Tamtéz, s. 67.

%0 Tamtéz, s. 67.

o Tamtéz, s. 67.

%2 Tamtéz, s. 67.

% Tamtéz, s. 67-68.
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1.13 Rozdéleni aktiv podniku

Kazdy podnik by se mél ocenovat jako souhrn vSech podnikatelskych ¢innosti, avsak

kazd4 jednotka by méla byt se svou podnikatelskou aktivitou ocenéna zvlast. >

Aktiva podniku je nutné rozdé€lit na provozné potiebnd a nepotiebnd. Nepotiebna aktiva
nemuseji vyplyvat jenom z davodu rozliSnych podnikatelskych aktivit, ale také
Vv ptipad¢, kdy je majetek velmi malo vyuzivan. Témito aktivy mohou byt nevyuzivané
pozemky nebo penézni prostiedky, které jsou v podniku drzeny ve vétsi nez provozné
potfebné vysi. Dal§im piikladem neprovozniho majetku byva kratkodoby finanéni
majetek, majetkovy cenny papir se splatnosti krats$i nez jeden rok nebo cenné papiry
nakoupené sumyslem k obchodovani. Také dlouhodoby finanéni majetek, jako
napiiklad podily ovladanych osob nebo podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym
vlivem, kde by mél byt rozhodujici kritérium ucel finan¢nich investic a diivod spojeni

podnika.*
Aktiva, ktera byla oznacena jako provozné nepotiebna by méla byt ocenéna samostatn¢.
Nebot’ se miizeme domnivat, Ze racionaln€ uvazujici majitel, by takova aktiva zpenézil.

Nevyc¢lenéni majetku neprovozniho charakteru mize vysledné ocenéni zkreslit, konecny

soucet hodnot by mohl byt podhodnocen nebo nadhodnocen”’

1.13.1 Provozné nutny investovany kapital

Kapital, ktery se investuje do provozné nutnych aktiv, se nazyva provozné nutny
investovany kapital. Po rozd€leni majetku na provozné potfebny a nepotiebny je
dalezité vypocitat kapital investovany do provozné pottebnych aktiv pro minuld obdobi.
Vychazi se z Ucetnich vykazli rozvahy a stanovi se jako bilan¢ni suma, ktera je
upravena o provozné nepotiebnd aktiva a obéznd aktiva snizena o zavazky, u kterych

nelze jednozna¢né stanovit néklady, jako napiiklad u dodavateli, zaméstnancii nebo

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 67. ISBN 978-80-
247-5534-2.

% MARIK, Milo§. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 141-
142. ISBN 978-80-87865-38-5.

% Tamtéz, s. 141-145.

¥ Tamtéz, s. 141-142.
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statu. K témto zavazklim se pfipocitdva casové rozliSeni aktiv a odecitad se Casové

v oy . , v~ s . ’ .y ’ ’ c.r1 98
rozliSeni pasiv, takto upravena ob&zné aktiva se nazyvaji upraveny pracovni kapital.

Provozné nutny investovany kapital se stanovi ze souCtu provozné nutného

dlouhodobého majetku a provozné nutného upraveného pracovniho kapitéllu.99
1.13.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Soucasn¢ s rozdélenim aktiv v podniku by mély byt vyclenény ndklady a vynosy
souvisejici s timto neprovoznim majetkem. M¢la by se provést Uprava vysledkl
hospodateni z Gcetnich vykazi zisku a ztraty. Doporucuje se upravovat provozni
vysledek hospodareni. Nejéastéji se z vysledku hospodatreni vylucuji trzby a ztstatkova
cena prodaného dlouhodobé majetku a materidlu, odpisy majetku, které nesouvisi
s hlavni podnikatelskou Cinnosti, vynosy a naklady, které se vyskytuji ve vykazech jen
mimofddné nebo maji neprovozni charakter. Pokud bychom si ur€ili, ze finan¢ni
majetek je povazovan za provozné nutny majetek, je nutné pridat financni vynosy a

naklady k provoznimu vysledku hospodaieni.'®

Takto upraveny provozni vysledek hospodafeni bude oznacovan jako korigovany
provozni vysledek hospodateni, ktery byl generovan z provozné nutného investovaného

kapitéllu.101

1.14 Analyza a prognoza generatori hodnoty

,, Generatory hodnoty se rozumi soubor nékolika zdkladnich podnikohospodarskych
velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. “102Generét0ry hodnoty se

. .y . . r r 4 v 1
zpravidla stanovuji v souvislosti na konkrétnim pfistupu k ocenéni.'%®

Mezi nejcastéjsi generatory hodnoty fadi prof. Maftik a kol. (2018):

e trzby (obrat) a jejich rlst;
e provozni ziskovou marzi;

e investice do pracovniho kapitalu;

% MARIK, Milos. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2018, s. 146.
ISBN 978-80-87865-38-5.

% Tamtéz, s. 146.

9% Tamtéz, s. 146-147.

101 Tamtéz, s. 147.

12 Tamtéz, s. 149.

1% Tamtéz, s. 149.

33



e investice do dlouhodobého provozné nutného majetku;
e diskontni mira;
e zpisob financovani a

e doba, po kterou se predpoklada generovani kladného pen&zniho toku.'%*

1.14.1 Triby

Prognoza budoucich trzeb by méla vychazet z vysledka strategické analyzy. Cilem
strategické analyzy je odpoveéd na otazku, jaké trzby lze predpokladat s ohledem na
mozny vyvoj trznich podminek. AvSak prognéza budoucich trzeb mize byt korigovana

pro blizké obdobi s pihlédnutim ke kapacitnim moznostem.*®

1.14.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze se doporucuje pocitat z korigovaného provozniho vysledku
hospodateni pied dani a pfed odpisy. Jelikoz analyzovani odpisii a stanoveni jejich vyse

se snaze prognozuje az v souvislosti s investicemi do dlouhodobého majetku.

Korigoan y provozn {vysledek hospoda feni 197

Provozni ziskova marze = ”
Triby

Stanoveni provozni ziskové marZe by se méla vénovat patiicnd pozornost, prosty rozdil
odhadnutych trzeb a nakladl neni postacujici. Citovana literatura doporucuje sestavit 2
nezavislé prognozy ziskové marze, metodou shora a metodou zdola a postupné se snazit
. S PN » 108
najit optimalni feSeni.

Prognoza ziskové marZe shora

Provozni ziskova marze metodou shora je povazovéana za zdkladni piistup, jak stanovit
ziskovou marzi. Vychazi z minulych dat provozni ziskové marZze a zn¢j vyvozuje

budouci vyvoj. Postup je demonstrovan nize:

1.) Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodafeni pied odpisy a pied dani

a zZ n¢j odvozeni procentniho podilu ziskové marze.

1% MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 149.
ISBN 978-80-87865-38-5.

105 Tamtéz, s. 150.

106 Tamtéz, s. 151.

lo7 Tamtéz, s. 151.

108 Tamtéz, s. 151.
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2.) Provedeni analyzy ziskové marze za minulost, v souladu s konkurencni pozici
spole¢nosti.

3.) Z vysledki analyzy stanovit odhad budouci ziskové marze vyjadiené v procentech
s piihlédnutim k hlavnim faktorti ovliviujici vyvoj do budoucna.

4.) Dopocet budouciho korigovaného provozniho vysledku hospodateni pted odpisy

y C o o . y . , . 1. 109
a pred dani sou¢inem odhadnuté ziskové marze a progndézovanych trzeb.

Prognodza ziskové marze zdola
Vypocet se provadi nasledujicim postupem:

1.) Sestaveni prognézy hlavnich provoznich nakladovych polozek, ve tvaru
procentniho podilu z trzeb.

2.) Doplnéni prognozy o ostatni provozni nakladové a vynosové polozky.

3.) Dopocet korigovaného provozniho zisku pied odpisy a pred dani jako rozdil
provoznich vynost a nakladi.

‘o . y . : e s 11
4.) Dopocet ziskové marze ze stanoveného korigovaného zisku.''

Popsanymi metodami ziskame dvé prognozy ziskové marze, které budeme tak dlouho

upravovat, dokud se neshodnou.***
1.14.3 Investice do pracovniho kapitalu

Pracovni kapital poslouzi jako nastroj pro sestaveni finan¢niho planu. B&zny tvar
pracovniho kapitalu obvykle pouZivany v ramci financni analyzy je potfeba pozménit.
Od obéznych aktiv se neodecitd cely kratkodoby cizi kapital, nybrZ jen netroeny cizi

o . NPT s y . 112
kapital. A také se zapocitavaji vSechny veli¢iny pouze v provozné nutném rozsahu.

Vypocet hodnoty upraveného pracovniho kapitalu se vypocita nasledovné:

Penézni prostiedky + Zasoby + Pohleddavky — Netirocené zavazky + Casové rozlisent

. . , 113
aktiv — Casové rozliseni pasiv

19 MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 152.
ISBN 978-80-87865-38-5.

110 Tamtéz, s. 153.

1 Tamtéz, s. 153.

"2 Tamtéz, s. 157.

Y Tamtéz, s. 157.
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1.14.4 Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Na trhu mize podnik uspét, jenom pokud si vydélad alespoil na nutné investice do
provozné nutného majetku. Vhodnym vychodiskem, jak stanovit vysi investic, je
analyza dat za minulost. Pokud se zamétfime na del§i ¢asovou fadu a zname trend
technického vyvoje a cen, méli bychom byt schopni odvodit velmi spolehlivou zavislost

mezi investiénim majetkem a vykony podniku a z toho vy3i investic.***
Ptistupy k analyze a prognéze investi¢ni narocnosti 1ze rozdélit do nékolika skupin.
Globalni pristup

Tento ptistup se aplikuje v ptipadech, kdy spolecnost do urcité miry pribézné investuje
do stalych aktiv. Koeficient narocnosti trzeb na investice zkouma veliiny provozné
nutného dlouhodobého majetku relaci k trzbam. Koeficient by se mél zkoumat za co
nejdelsi Casové obdobi, ale nejenom za oceiovany podnik, ale i za konkurenci.

) . . ) . « 11
Koeficient naro¢nosti trzeb na investice brutto se oznacuje jako kpmp. °

Investice brutto do provozn € nutn ého dlou hodob ého majeku 116

kowp = Trzby
K rozboru lze pfistupovat i pouzitim prostého podilu dlouhodobého majetku na
trzbach. !’

Ky = Provozn é nutn y dlou hodob y majetek 118
DM —

Trzby

Piipadn¢ Ize v nékterych piipadech pfistupovat k vypoctu pouZitim koeficientu
naroc¢nosti rustu trzeb na investice netto, tedy ptes prosty prirtstek investovaného

kapitalu v zistatkovych cenach. ™

k __ A provozn € nutn ého dlou hodob ého majetku 120
DMn A trieb

Pristup podle hlavnich poloZek

M MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 161.
ISBN 978-80-87865-38-5.

15 Tamtéz, s. 162.

18 Tamtéz, s. 162.

"7 Tamtéz, s. 162.

¥ Tamtéz, s. 162.

¥ Tamtéz, s. 162.

' Tamtéz, s. 162.
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Toto pojeti se aplikuje v progndze na nejblizsi roky. Pristup vychdzi z podnikovych

. o~ - R , Lo 121
investi¢nich planii obsahujici zejména planované projekty a akce.
Pristup zaloZeny na odpisech

Investicni plany Ize také zkoumat ve vztahu k odpisim. AvSak investice pod urovni

odpisti, které jsou zaznamenany v historickych cendch, nebudou postacujici

k dlouhodobému pieziti nebo riistu podniku.'?

1.15 PredbéZné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Generatory hodnoty, zjisténé na zéklad¢ strategické analyzy a analyzy vyvoje minulych

generatori hodnoty, se pouzivaji k prvnimu piedbéznému odhadu hodnoty podniku,

. _ w o 123
ktera je stanovena na principu penéznich tok.

Xec1 x4+ g)#rzpe x(1-d)-Xe—1 g * (kwe +kpmn ) 124

Hp ,
ix—g
Jednotliva oznaceni znamenaji:
X... velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky,

g... tempo ristu trzeb,

I'zpx... provozni ziskova marze propoctena z korigované¢ho vysledku hospodareni pted

odpisy a pted dani,
d...  sazba dané z korigovaného vysledku hospodaftent,
Kwc... koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rast pracovniho kapitalu,
Kpwmn. .. koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rast dlouhodobého majetku,
t...  rok,

ix... diskontni arokova mira.'?®

2L MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 163.
ISBN 978-80-87865-38-5.

22 Tamtéz, s. 163.

2 Tamtéz, s. 172-173.

124 Tamtéz, s. 173.

' Tamtéz, s. 172-173.
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1.16 Sestaveni finan¢niho planu

Sestaveni kompletniho finan¢niho planu se provadi, kdyz ocefiovatel zvoli pro ocenéni
podniku nékterou z vynosovych metod. Plan se skladd z finan¢nich vykazii zisku
a ztraty, rozvahy a vykazu penéznich tokl.. Podnikovy plan by mél byt sestaven
piredevsim z dlouhodobé koncepce podniku, jejich vize a strategie. Pti sestaveni
finan¢niho planu, ktery slouzi jako podklad pro ocenéni, se nesestavuje kompletné cely

podnikovy pléln.126

Pro sestaveni kompletnich finan¢nich vykazii je potfeba se zaméfit predev§im na

nasledujici body:

e plan financovani,

e generatory hodnoty a také méné vyznamné polozky,

e generatory hodnoty doplnéné o polozky nesouvisejici s hlavnim provozem
podniku,

e vyplaty dividend nebo podili na zisku a

e formdlni dopocty, jako jsou penézni toky, nerozdéleny zisk nebo dlouhodoby

majetek na konci obdobi a tak dale.*?’

Prvni sestavena verze finan¢niho planu neni €asto kone¢nd, vétSinou je nutné se vracet
K nékterym krokiim a planované hodnoty nasledné upravovat, aby napiiklad pti

sestavovani penéznich tokli nevznikl nedostatek nebo piebytek penéznich prostfedkﬁ.128

1.17 Ocenéni na zakladé analyzy vynosi

Metody ocenéni zaloZené na analyze vynosti vychdzejici z hodnoty o¢ekavanych uzitkt
pro jeho drzitele. Ocekdvanymi uzitky v pfipadé podniku jsou mySleny ocekavané

, 12
vynosy.'?*

Pro ucely diplomové prace bude v nésledujicim textu uvedena metoda diskontované¢ho

penézniho toku.

126 MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 175.
ISBN 978-80-87865-38-5.

7 Tamtéz, s. 176-177.

' Tamtéz, s. 177.

' Tamtéz, s. 191.
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1.17.1 Metoda diskontovaného cash flow

Metoda diskontovanych penéznich tokll je povazovana za zékladni vynosovou metodu.
Penézni toky piedstavuji realnou situaci v podniku a tedy realné vyjadreni uzitku

z drzby statku.*®

Metoda DCF entity

Metoda diskontovanych penéznich tokti metodou entity vyjadiuje penézni toky,
Z kterych t€zi nejenom vlastnici, ale také véfitelé, tudiz je hodnota podniku stanovena
jako celek. Hodnota se vypocita pomoci diskontovanych penéznich toki, od kterych se

v Y P s . v 131
odette vyie ciziho kapitalu ke dni ocendni.™®

Metoda DCF equity

Metoda equity kalkuluje s penéZznimi toky, které patéi pouze vlastnikiim spolecnosti.

Jejich diskontovanim se rovnou ziska hodnota vlastniho kapitalu.**?

Metoda DCF APV

Zkratka APV znaci upravenou soucasnou hodnotu. Hodnota se vypocita obdobné jako
v piipadé DCF entity, tedy ze vypocet se skladd ze dvou krokl. Rozdil vSak tkvi
v prvnim kroku, ktery se stavovi souctem hodnoty podniku za ptedpokladu nulového

v ’ v r v ’ , , o 1
zadluzeni a soucasné hodnoty dafiovych uspor z uroki. 3

1.17.2 Metoda DCF entity

Urceni penéZnich tokli pro metodu DCF entity vychazi ztak zvanych provoznich
penéznich tokll poniZené o investice, které slouzi k dosazeni konkrétni vySe penéznich

tokii v budoucim obdobi.***

Korigovany provozni vysledek hospodafeni pro vypocet FCFF

B0 MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 192.
ISBN 978-80-87865-38-5.

! Tamtéz, s. 193.

2 Tamtéz, s. 193.

' Tamtéz, s. 193.

* Tamtéz, s. 198.
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Tabulka &. 2: Vypotet volnych penéznich toka'*

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi
- Upravena dan z ptijmU

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= Predbézny penéini tok z provozu
- Investice do upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu
- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

vv s

= Volny penézni tok (FCF)

Pro vypocet volnych penéznich tokd ve formé entity se vychazi z korigovaného

provozniho vysledku hospodateni, pro ktery by méli platit urcité zasady.

1. Nemély by se odecitat ndklady na cizi kapital, abychom dostali penézni tok jak pro
vlastniky, tak pro véfitele.

2. Nem¢l by se skladat z mimotadnych nebo jednordzovych polozek, nebot’ hodnota
podniku je tvofena z vysledkti hospodafeni trvalého charakteru. Ve finan¢nim
ucetnictvi jsou tyto polozky vykazovany jako jiné provozni vynosy a jiné provozni
naklady.

3. Taktéz by nemél obsahovat vynosy a naklady, které se vztahuji k provozné
nenutnému majetku. Naptiklad se mize jednat 0 odpisy z majetku, ktery neslouzi

K hlavni ¢innosti podniku nebo vynosy plynouci z takového maj etku. ™

Investice pro vypocet FCFF

Investice by mély byt realizovany pouze v takové vysi, ktera zajisti kladnou cistou
soucasnou hodnotu. Investice ve vyse uvedené tabulce jsou mySleny ve vysi brutto, tedy

bez ohledu na to, zda se jedna o investice rozsifujici nebo investice ve vysi odpist, jako

nahrazeni stavajiciho maj etku. ™’

Investice brutto = Odpisy + Investice netto*®

LInvestice netto pritom mohou byt i zaporné, pokud se v daném roce investuje méné, nez

v o, o139
c¢ini rocni odpisy.

135 Vlastni zpracovéani podle: MARIK, Milos. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni, zdkladni
metody a postupy. 2018, s. 199. ISBN 978-80-87865-38-5.

1% MARIK, Milos. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2018, s. 200-
201. ISBN 978-80-87865-38-5.

7 Tamtéz, s. 203.

% Tamtéz, s. 203.
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Vyse provozné nutnych investic pro stanoveni penéznich tokli se vypocita z provozné

nutného investovaného kapitalu v jednotlivych letech.
Inettot = Kt — Kt
lorutto t = Kt — K1 + Oy
kde:
Inetto t @ lorutto t - - . investice do provozné nutného investovaného kapitalu v roce t,

Kt... provozné nutny investovany kapital ke konci roku t,

O... odpis v roce t.24°

Dvoufazova metoda

Odhad vysledného ocenéni podniku metodou diskontovanych penéznich tokl entity se

141
h.

obvykle provadi ve dvou krocic Tato metoda vychdzi z ptedstavy, Ze budouci

obdobi jde rozdélit na dvé faze. Prvni faze pracuje s obdobim, ve kterém je ocenovatel

N4

schopen vypracovat prognézu volného pené¢zniho toku za jednotlivé roky. Druha faze

pak predpoklada dobu od konce prvni faze az do nekonecna, hodnota za toto obdobi se
142

oznacuje jako pokracujici hodnota.
FCFF, PH

H, = + 143
P L)t (L)

kde:

T... délka prvni faze v letech

PH... pokracujici hodnota

Ix...  diskontni urokova mira na urovni primérnych vazenych nakladt kapitalu

Pokracujici hodnotu lze stanovit pomoci Gordonova vzorce nebo Parametrického

vzorce.

1% Tamtéz, s. 203.

Y0 MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 204.
ISBN 978-80-87865-38-5.

141 Tamtéz, s. 205.

142 Tamtéz, s. 207.

143 Tamtéz, s. 207.
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Gordoniv vzorec

Obvykle se doba prvni fdze pohybuje vrozmezi 4 az 14 let. Pro druhou fazi se

predpokladad stabilni a trvaly rust volnych cash flow, ktery pfedstavuje soucasnou

hodnotu nekonecné rostouci Casové fady.144

o e N FCFFryq
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ———
lk =9
kde:
T... posledni rok prognézované¢ho obdobi
ik... kalkulovana urokova mira
g... predpokladané tempo ristu volného pen&zniho toku do nekonetna'®®

Podminkou, aby vzorec platil, je pravidlo iy > g.**°
Parametricky vzorec

Druha varianta, jak stanovit pokracujici hodnotu je Parametricky vzorec, ktery pracuje

o v , J v . . . 147
s tempem ristu a ocekavanou rentabilitou Cistych investic.

Dtlezitym faktorem pro tvorbu hodnoty je vySe rentability investovaného kapitalu. Aby
podnik generoval hodnotu, je nutné, aby rentabilita investovaného kapitalu rx byla vyssi

nez naklady na kapital.**®

Korigovany provozni zisk po upravenych danich  KPVH,
Ty = " P P "y =
k Provozné nutny investovany kapital K: 1

Vyse Cistych investic se vypocita jako zména stavu investované¢ho kapitalu béhem

sledovaného roku
Investice netto = AK = K; — K¢

Pokracujici hodnota se vypocita pomoci nasledujiciho vzorce.

Y4 MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 212.
ISBN 978-80-87865-38-5.

M Tamtéz, s. 212.

“° Tamtéz, s. 212.

147 Tamtéz, s. 215.

148 Tamtéz, s. 215.
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KPVHyyy + (1= 3)
1

Pokracujici hodnota =
Ik — 9

kde:
Ke1... provozné nutny investovany kapital k pocatku roku t

KPVH t41... korigovany provozni vysledek hospodaieni po upravenych danich

v prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy™*®

Pokracujici hodnota zaloZena na jinych nez vynosovych modelech
Nejenom diskontovanim ptijmu Ize stanovit pokracujici hodnotu podniku.
Ucéetni hodnota

- " . . Cen 150¢T
Tato metoda vychazi z finanéniho planu rozvahy ke konci prvni faze."*°Ugetni hodnota
pfedstavuje v nomindlnich cendch plivodni investovany kapital. ™

Hodnota vlastniho kapitdalu = aktiva — cizi Zahfoje152

Metoda substanéni

Substan¢ni metoda poskytuje investorim aktualni informace o financ¢ni situaci a rizicich
spojenych s provozovanim podniku. 153 Pouziva se v ptipadé¢, kdy podnik nema jasnou
budoucnost nebo bylo naruseno jeho finanéni zdravi.'™ Zakladnim cilem substan&ni
metody je stanoveni hodnoty, kolik by stdlo znovupotizeni podniku. 135 Ugetnictvi
nedokonale zobrazuje trzni hodnotu majetku a hodnotu, kterd by stanovila cenu pfi
znovupoftizeni aktiv v dané struktufe a mife opotfebeni. Z toho divodu byvaji v praxi
vyuzivany individualni pfistupy ocenovatele nebo také takzvané koeficienty prodejnosti

nebo vyuZitelnosti a podobné. Metoda vychazi z ucetnich vykazi, které odhadce znovu

Y9 MARIK, Milo3. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2018, s. 215-
216. ISBN 978-80-87865-38-5.

130 Tamtéz, s. 234.

B KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. 2001, s. 128. ISBN 80-7179-529-1.

152 Tamtéz, s. 128.

13 Tamtéz, s. 129.

5 Tamtéz, s. 142.

1% MARIK, Milos. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 369.
ISBN 978-80-87865-38-5.
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pteceniuje z pohledu going-concern principu, tedy z pohledu vélenéni do fungovani

podniku.™*®

Substancni hodnota = Aktiva celkem — Cizi zdroje celkem **’
1.17.3 Diskontni mira

Stanovujeme-li ocenéni podniku zalozené na metodé¢ DCF entity, pouzijeme diskontni

sazbu na Urovni pramérnych vaZzenych naklada kapitalu, tedy WACC.**®

WACC = 1y *(1_t)*2+7‘e *E
C C
kde:
lq... urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
t...  sazba dan¢ z pfijml

D... cizi kapital

E... vlastni kapital

C... celkovy kapital (E+D)"*
Naklady na cizi kapital

Cizi kapital se muze skladat z bankovnich uvért, obligaci vSech druht, leasingového

oy ceo o s v o 1 r P s NI SV
financovani nebo jinych druhi Gvéra. 60 Naklady na cizi kapital se vypocitaji vazenym

o o I , . o1 161
prumérem z efektivnich urokovych sazeb z ciziho kapitalu. 6

n

B U,(1—d) + S,
b= ; (1+0)t

kde:
D... cisté ¢astka penéz ziskana vypujckou

Ui... turokoveé platby

16 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovini podniku. 2001, s. 129-130. ISBN 80-7179-529-1.

7 Tamtéz, s. 142.

18 MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 242.
ISBN 978-80-87865-38-5.

19 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. 2001, s. 176. ISBN 80-7179-529-1.

180 MARIK, Milo. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 243.
ISBN 978-80-87865-38-5.

1 Tamtéz, s. 248.
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d... sazbadané z pfijmi
St...  splatka dluhu za ur€eny ¢asovy interval
n... pocet obdobi, ve kterych jsou provadény platby z dluhu

i...  hledana urokovd mira, pro kterou je rovnice splnéna a kterd vyjadiuje vysi

efektivniho troku'®?

Naklady na vlastni kapital

Tak jako je nutné platit za cizi kapital, tak ani vlastni kapital neni zadarmo. Néaklady
plynou z vynosovych ocekavani jednotlivych investori s pfihlédnutim k moznym
rizikiim.'*

Metody jak stanovit pozadovanou miru vynosu vlastniho kapitalu je dle citované
literatury naptiklad, Gordontv ristovy model, model APT a model CAPM, kterym se

bude déle zabyvat tato prace.*®*

Model CAPM

Model CAPM se pouziva k stanoveni odhadu nakladt vlastniho kapitdlu. Model CAPM
byl vytvofen pro cenné papiry, se kterymi se bézné¢ obchoduje na kapitalovém trhu.
,, Mezi dulezité prvky modelu CAPM patii tzv. primka cennych papiri, kterd odvozuje
stredni ocekdavanou vynosnost cenného papiru od ocekavané bezrizikové vynosnosti

o o, .. e <165
a prumérné prémie za riziko na kapitalovém trhu.

ERy) = 17+ [E(Ry) — 17] * Ry

kde:

E(Ra)... sttedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru A
Rs... bezrizikova vynosnost

E(Rm)... sttedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu

182 MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 248.
ISBN 978-80-87865-38-5.

19 Tamtéz, s. 251.

164 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. 2001, s. 188. ISBN 80-7179-529-1.

185 MARIK, Milos. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 253.
ISBN 978-80-87865-38-5.
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Ba...

koeficient beta cenného papiru A'®®

Bezrizikova urokova mira se stanovuje podle statnich dluhopist s dobou splatnosti

nejméné deset let, nejlépe vSak dvacet az tficet let. Rizikova prémie trhu by méla

odrazet vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia, budouci prémie se ptebira z dat

za minulost. Koeficient beta pfedstavuje troven rizika cenného papiru pro konkrétni

podnik. Na tuzemském kapitdlovém trhu se nenajdou postacujici data, a proto se

doporucuje hodnoty pievzit z trhu USA a upravit je o aktualni riziko dané zemé.

kde:

Nyk...

I5...

RPT...
RPZ..
Ri...
Ry...

Rs...

167

nvk = s+ 5 +RPT + RPZ+ Ry + Ry + Rs-

odhad nakladt vlastniho kapitalu
aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopist

odvétvova B obvykle prenesend ze zahrani¢niho kapitalového trhu a upravend na

zadluzeni v trznich hodnotach konkrétniho podniku

rizikova prémie trhu

.rizikova prémie zemée

pfirazka pro malé spolec¢nosti (do 3 %)

pfirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti (do 3 %)

e Iy v ’ . ’ el
prirdaZka za snizenou obchodovatelnost ocefiovanych vlastnickych podila 08

166 Tamtéz, s. 253.

%7 MARIK, Milo§. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2018, s. 255-
272. ISBN 978-80-87865-38-5.

168 Tamtéz, s. 272.
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2 ANALYZA SPOLECNOSTI OCELIT, s.R.O.

V této kapitole se budeme vénovat predstaveni spole¢nosti OCELIT, s.r.o. (dale jen

OCELIT). Bude provedena analyza mikroprostiedi a makroprostfedi za pomoci PEST

analyzy, Porterova modelu péti sil a McKinseyho modelu 7S. Spole¢nost podrobime

finan¢ni analyze a na zavér bude provedena SWOT analyza.

2.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Nazev:

Pravni forma:
Sidlo spole¢nosti:
Datum zaloZeni:
IC:

Zakladni kapital:

Pfedméty podnikani:

CZ-NACE:

&
o

ocelit |

Obrazek &. 3: Logo spoleénosti OCELIT, s.r.0.'*

OCELIT, s.r.o.

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Velké Kunétice 145, 790 52

2. kvétna 1996

253 50 340

1.100.000,- K¢

eSlévarenstvi, modelarstvi

*Zamecnictvi, nastrojafstvi

+Silni¢ni motorova doprava — ndkladni provozovana vozidly nebo
jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti neptesahujici
3,5

tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvitat nebo véci

*Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojl,
elektronickych a telekomunikacnich zatizeni

*Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

24.5 (Slévarenstvi)*’

189 OCELIT, s.r.0. [online]. [cit. 2020-12-28]. Dostupné z: http://www.ocelit.cz/.
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2.2 Predstaveni spoleCnosti

Spole¢nost OCELIT je na trhu jiz od roku 1996. Vlastnil svého ¢asu dvé provozovny,
provozovna s nejveétsim podilem na trzbach se nachézi ve Svatoboficich-Mistiing,
v okrese Kyjov na jihu Moravy, ve které se zabyvaji slévarenstvim. Dilna byla
pronajimana mezi lety 1998 az 2004, v roce 2004 si spolecnost prostory odkoupila do
svého vlastnictvi. Do roku 2018 vlastnila také provozovnu v Kel¢anech, ktera se zabyva
kovoobrabénim a zdmecnictvim. V roce 2018 se provozovna osamostatnila a vytvorila
vlastni spolecnost Ocelit Kel¢any, spol. s r.0.

(24

V dobé zkoumani se ve spolecnosti OCELIT zaméifime pouze na slévarenstvi,
spole¢nost smétuje velké mnoZstvi vyrobkl do sektoru strojirenstvi. Spole¢nost nema
stalé portfolio, ale vyrdbi predevSim na komeréni bazi v sériovych poctech
a nejdulezitéjsim programem spolecnosti jsou hlinikové odlitky lit¢é pod tlakem
a kokilové liti. Vyrab¢ji vyrobky strojirenské metalurgie, hlinikové, kokilové a tlakové
odlitky, které sméfuji do automobilového a elektrotechnického primyslu. Vyrobky
distribuuji i do dalSich primyslovych odvétvi, zejména do primyslu nabytkaiského,

chemického a spotiebniho.

Pro slévarnu a jeji vyrobu odlitkli ze slitin je provoz z hlediska kvality certifikovan

normou ISO 9001:2009 a také certifikatem CSN EN ISO 9001:2016.*"

Technologie se stale vyvijeji a firmy se snazi byt v ¢ele pomysiného zebiicku
S inovacemi svych nejenom vyrobku, ale i zatizeni. Kazda firma by se neméla nechat
zaslepit vlastnimi vysledky, a proto je spole¢nost OCELIT soucasti Svazu strojirenské

technologie, ve které sleduji aktualni déni a trendy v tomto oboru. "2

Podle primérného piepocteného poctu zaméstnanct (37 k datu 31.12.2019) a bilan¢ni

sumy neptfesahujici 10 miliont Eur bychom spole¢nost zatadili mezi malé
173,174

podniky.

Y0 OCELIT, s.r.0. Vefejny rejstiik a sbirka listin [online]. Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky,
2012-2015 [cit. 2020-12-28]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-$firma?nazev=0celit.

YL OCELIT, s.r.o. [online]. [cit. 2020-12-28]. Dostupné z: http://www.ocelit.cz/.

12 BARAK, Z. Informace o podniku [Gstni sd&leni]. OCELIT, s.r.o. Nadrazni 277, Svatobofice-Mistfin.
15.2.2021.

18 OCELIT, s.r.0. Vyro¢ni zprava 2019 OCELIT, s.r.o. Ceské republika: OCELIT, s.r.0., 2020.

1% OCELIT, s.r.0. Rozvaha 2019 OCELIT, s.r.o. Ceské republika: OCELIT, s.r.0., 2020.
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Postaveni spole¢nosti v oboru

V nasledujicim grafu je zndzornén procentudlni podil vyroby a prodeje jednotlivych
prumyslovych obort v podniku OCELIT za rok 2019. Vsechny udaje jsou pievzaty

Z marketingové zpravy spolecnosti za rok 2019 pro 2020.

2% 1% 1,

M elektrotechnicky

W automobilovy

M energeticky

B nabytkarsky

m chymicky, potravinarsky
stavebni

ostatni

Graf & 1: Vyroba a prodej 2019'"

Odbyt vyrobku

Trzby spolecnosti plynou nejenom od ceskych, ale i od zahrani¢nich odbératelt.
Odbératelé¢ predevSim pochdzeji ze stfedni a zdpadni Evropy. Dominantni podil na
trzbach tvofi export vyrobkti do zahrani¢i. Informace jsou ptevzaty z marketingové

zpravy spolec¢nosti OCELIT za rok 2019 pro 2020.

7> Vlastni zpracovani dle: Marketingovd zprava za 2019 pro 2020 podil trzeb realizovanych v zahranici,
Svatoborice-Mistiin: OCELIT, s.r.o0., 2021.
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Graf & 2: Odbyt vyrobkii za rok 20197

2.3 Strategicka analyza

V ramci strategické analyzy se zaméfime na makrookoli a mikrookoli podniku a vliv
faktorti na ocenovany podnik. Bude provedena PEST analyza, PorterGv model péti sil

a McKinseyho model ,,7S*.
2.3.1 PEST analyza

V nésledujici ¢asti budeme identifikovat vlivy makroekonomickych faktorti ovlivitujici

analyzovany podnik OCELIT.
P — Politické a legislativni faktory

Politické a legislativni faktory ovliviiuji veskeré spolecnosti, které cht&ji podnikat.
Kazda spole¢nost se musi Fidit stanovenymi zdkony dané zemé. V Ceské republice jsou
to predevsim, nikoliv vSak vyluéné zdkon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich,
zakon ¢. 586/1992 Sb. o dani z piijmd, zakon ¢. 235/2004 Sb. o dani z pfidané hodnoty,
zakon €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi a zakon ¢. 262/2006 Sb. zdkonik prace. Také nelze
opomenout normy a nafizeni ze strany Evropské unie jak v aspektech bezpecnosti,

materiali, tak i environmentalniho chovani.

178 Vlastni zpracovani dle: Marketingovd zprava za 2019 pro 2020 podil trzeb realizovanych v zahranici,
Svatobofice-Mistiin: OCELIT, s.r.o., 2021.
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Své zisky podnik zdanuje podle zdkona o dani z piijma 19 %. Tato sazba postupné

piiznivy dopad.

Tabulka &. 3: Vyvoj sazby dané z p¥ijmu pravnickych osob*’’

Vyvoj sazby dané z piijmu pravnickych osob
rok 2005 2006-2007 2008 2009 2010-2019
danova sazba 26 % 24 % 21% 20% 19 %

Pii obchodovani se zemémi v ramci Evropskd unie vyuziva spole¢nost patiicnych
vyhod vyplyvajicich ze zakona o dani z piidané hodnoty. Pfi prodeji vyrobkd do zemi
Evropské unie svym obchodnim partnerim, ktefi jsou také platci v jinych ¢lenskych
zemi Evropské unie napt. Rakousko, Némecko nebo Slovensko, je plnéni osvobozeno

od dan¢ z ptidané hodnoty na vystupu.
E — Ekonomické faktory

Faktory ekonomické ovliviiuji analyzovany podnik OCELIT prostfednictvim
ekonomické situace v naSi zemi, ale i V zahrani¢i, protoze spole¢nost vyvazi své
vyrobky do zahrani¢i. Zaméfime se na vyvoj HDP, devizového kurzu, inflace,
nezaméstnanosti a hospodafského cyklu v Ceské republice a také vyvojem HDP

v Némecku a Evropské unii.

Hruby domaci produkt ve sledovaném obdobi v ¢ase roste. K nejvét§imu nértstu, a to
5,4 procentnich bodd, dosahla Ceska republika v roce 2015, diky rostouci spotiebd
domacnosti. Dal$i nejvétsi narist byl zaznamenan v roce 2017, kdy se HDP zvysilo
0 5,2 procentnich bodt, hlavnim faktorem pro rtst byla zahrani¢ni poptavka. Od roku
2020 je predikovan propad vyvoje realného hrubého doméciho produktu a nasledné
zotaveni po prodé€lané krizi zpuisobené v souvislostech s protiepidemickymi opatfenimi

s vyskytem viru COVID-19.

Y7V 1astni zpracovani dle: NEPRIMA VEREJNA PODPORA VYZKUMU A VYVOJE V CESKE
REPUBLICE [online]. Praha: Cesky statisticky ufad, ¢2020 [cit. 2020-12-25]. Dostupné z:
https://www.czs0.cz/documents/10180/122362662/21100320.pdf/c795a93b-e9ce-4c41-a5dd-
df92db0b3480?version=1.1
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Tabulka &. 4: Realny hruby doméci produkt v tuzemsku'’®

Realny hruby domici produkt v Ceské republice

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021
skute¢nost predikce

HDP (mld. K¢, b.c.) 4625 4797 5111 5409 5749 5561 5860

HDP (rist v %, s.c.) 5,4 2,5 52 3,2 2,3 -6,6 3,9

Pro porovnani je uveden i vyvoj redlného hrubého domaciho produktu ve vybranych
zemi a Evropské unii, kam ocefiovana spolecnost vyvazi. 26 % vesSkerého odbytu
vyrobktl sméfuje do Némecka, 13 % do Francie a 12 % do Rakouska a 17 % exportuje
spole¢nost do zemi Evropské unie. Vyvoj redlného HDP v Némecku pozvolna rostl do
roku 2017, od roku 2018 zacal klesat a vroce 2020 je predikovan velky propad
z ditvodu krize a nasledné zotaveni ekonomiky, stejny vyvoj mizeme sledovat i v celé

Evropské unii.

Tabulka &. 5: Realny hruby doméci produkt v zahrani&i'”

Realny hruby domaci produkt v zahranici

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
skutecnost predikce
HDP Némecka (rtist v %) 2,23 2,60 1,27 0,56 -4,90 3,60
HDP Francie (rust v %) 1,10 2,29 1,87 1,49 -8,23 5,81
HDP Rakouska (rast v %) 1,99 2,40 2,58 1,42 -6,59 3,48
HDP Evropské unie (rtist v %) 2,11 2,98 2,27 1,69 -7,60 5,04

Ocenovana spolecnost je piedevSim exportérem do zemi Evropské unie, a proto se
zamé&fime také na zkoumani vyvoje mény eura. Z nadchéazejiciho grafu miZeme vycist,
ze sménny kurz v Case kolisd. Nejnizsi hodnota byla v roce 2011 25,085 CZK/EUR
anejvyssi v roce 2015 27,7 CZK/EUR. Predikce vyvoje je podle CNB od 31.12.2019
225,41 CZK/EUR stanovena na pozvolné posilovani k hodnoté 25 CZK/EUR. Coz je
nevyhodné pro podniky exportujici své vyrobky do zahrani¢i, ale vyhodné pro import

) 1
surovin nebo materialu.'®

178 Vlastni zpracovéni dle: Makroekonomickd predikce - zai 2020 [online]. Praha: Ministerstvo financi
CR, 2020 [cit. 2020-12-25]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2020/makroekonomicka-predikce-zari-2020-39418
179 Vlastni zpracovani dle: Growth of the real GDP [online]. Evropa: Statista, 2020 [cit. 2021-5-5].
Dostupné z: https://www-statista-com.ezproxy.lib.vutbr.cz/

180 zorava o inflaci 2018-2020 [online]. CESKA NARODNI BANKA, 2018 - 2020, 2018 - 2020 [cit.
2021-2-21]. ISSN 1804-2457. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/.
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Graf & 3: Vyvoj mény eura'®

Dals$im ¢initelem pro zkoumani ekonomické situace je mira inflace. Pro spolecnost je
tento ukazatel dilezity, pasobi na ceny vstupi a vystuptl. Podle Ceské narodni banky je
inflacni cil stanoven ve vysi 2 % od roku 2010 do doby pfijeti jednotné evropské mény
eura. Sledované obdobi je pomérné€ stabilni, nepozorujeme zddné enormni vykyvy nebo
propady hodnot. Od roku 2017 je Ceska republika nad hranici cilové miry. Rist miry
inflace by mohl v budoucnu mit negativni dopad na Gimysl s investicnimi ¢innostmi,

Z ditvodu rastu cen materialu, majetku apod.

Tabulka &. 6: Vyvoj inflace'®

Vyvoj inflace
Rok 2015 2016 2017 2018 2019

Mira inflace 0,3 % 0,7 % 25% 2,1% 2,8%

Clanek o makroekonomické predikci ministerstva financi uvadi, ze Ceska ekonomika
vroce 2019 se nachazela na vrcholu hospodaiského cyklu. CoZz bylo pro obchodni

korporace velmi ptiznivé, ekonomicky rist podnécuje ke zvysené spotiebé a také vede

8L yyvoj devizového kurzu [online]. Ceska Republika: CNB, ¢2021 [cit. 2021-2-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/devizovy-trh/kurzy-devizoveho-trhu/kurzy-devizoveho-
trhu/grafy_form.html?mena=EUR

182 Vlastni zpracovani dle: Inflace - druhy, definice, tabulky [online]. Praha: Cesky statisticky ufad, ¢2020
[cit. 2020-12-25]. Dostupné z: https://www.czs0.cz/csu/czso/mira_inflace
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ke zvySeni pfilezitosti na trhu. Se zfetelem k pandemii koronaviru a opatfenim proti
Sifeni a nakaze lze vroce 2020 ocekavat, ze hospodaisky pokles zapficini ptechod

ekonomiky do zaporné produkcni mezery.183
S — Socialni a kulturni

Sociokulturni faktory odrazeji vlivy spjaté s postoji a zZivotem obyvatelstva a jeho

strukturou.

Populace obyvatelstva nejenom v Ceské republice stale starne ®*. Podle Ceského
statistického ufadu a vysledkli vybérového Setfeni pracovnich sil zilo v roce 2019
Vv Jihomoravském kraji 999 000 obyvatel starSich 15 let. Pracovni silu tvotilo 600 700
obyvatel. Socialni faktory pusobi na spolenost predevSim pii ziskavani novych
pracovniki. Ocelit, s.r.o. pfi hledani novych zaméstnancli se zamétfuje zejména na
pracovniky se vzdélanim v technickém oboru. Jedna se o pracovniky, jejichz vzdélani je
zamétené na metalurgické obory, na né navazujici dalsi zpracovani, jako zuslechtovani
a obrabéni. Firma predevSim vyzaduje absolventy stfednich Skol s odbornym
zaméfenim na strojirenstvi a v men$i mife také vysokoSkolské absolventy v oborech
metalurg, technolog, programator, konstruktér, nastrojai nebo sefizova¢ a udrzbar
technickych zafizeni. Technicky narocné a specifické produkty kladou rovnéz vysokeé
naroky na kontrolni ¢innost v oblasti jakosti a nelze opomenout pozice v ekonomickém

oddéleni.

Nasledujici tabulka s poéty studenti znaci do ur¢ité miry strukturu vzdélanosti v Kraji.
S klesajici mirou nezaméstnanosti a klesajicim zdjmem o studium, by mohla mit firma

problém najit vhodné vzdélané pracovniky na jiZ zminénd mista.

183 Vlastni zpracovani dle: Makroekonomickd predikce Ceské republiky [on-line]. 2020, (duben 2020) [cit.
2020-12-17]. ISSN 1804-7971.

184 Demograficky vyvoj. Cesky statisticky iiFad [online]. Ceska republika: Cesky statisticky wfad, 2020
[cit. 2021-3-12]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/xb/demograficky-vyvoj-v-jihomoravskem-kraji-v-
roce-2019

54


https://www.czso.cz/csu/xb/demograficky-vyvoj-v-jihomoravskem-kraji-v-roce-2019?fbclid=IwAR09GsY_6DPetaPpDyO7yEyZ8GiyOCh5dr9yPAPN5YX4tRUGftXMBOwzbio
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Tabulka &. 7: Po&et studentii studujici v Jihomoravském kraji'®*®

Pocet studujicich studenti v JMK

Skolni rok 2015/2016  2016/2017 2017/2018 2018/2019
Strevdfn 'skola poskytujici odborné 28 636 28 261 28 089 27 964
vzdélani

z toho absolventi 5984 5942 5 862 5901
Vysoka Skola 31775 29 801 28 261 27 476

Ve firm¢ OCELIT ma 50 % zaméstnanci vyucni list, 26 % zaméstnancti ma uplné
sttedni odborné vzdélani v oboru, 13 % zaméstnanci maé Uplné stfedni vzdElani

w7 r v o I v r w17 r 187
V nepiibuzném oboru a 10 % zaméstnancli ma vysokoskolské vzdélani.

Spole¢nost OCELIT dbé na dodrzovani environmentalni legislativy. Veskeré produkty
vznikajici v disledku zpracovani, jez mohou mit negativni vliv na Zivotni prostredi,
jsou likvidovany v souladu splatnymi piedpisy. Pii styku se zakazniky je
environmentalni chovani firmy OCELIT sledovano a to ma vliv na realizaci zakéazek.
RovnéZ postoj obyvatelstva, jak se blizka firma chova k zivotnimu prostiedi, je pro

spole¢nost dulezité.
T — Technologické

Technologické faktory zkoumaji ve spole¢nostech vyzkum a vyvoj, stav technologii

nebo nové objevy v oboru.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost vyrabi své produkty v Siroké skale na komeréni bazi,
stejn€ jako velkd vétSina konkurenénich podnikil, podili se na vyvoji nového vyrobku
jen dil¢im zplUsobem, napiiklad optimalizaci, coZ umoziiuje ziskdvani novych
zajimavych zakazek.

Z dostupnych informaci analyzovana spolecnost nemé piimé investice do vyzkumu

a vyvoje z jednotlivych produktl nebo celkil, ale firma se snazi predikovat vyvoj oboru

a své investice zaméfovat pfedpokladanym smérem.

18 Vlastni zpracovani dle: Skoly a skolskd zarizeni - Skolni rok 2018/2019 [online]. Praha: Cesky
statisticky utad, c2020 [cit. 2020-12-25]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/skoly-a-skolska-
zarizeni-skolni-rok-20182019.

188 Vlastni zpracovani dle: Skoly a Skolskd zaFizeni - skolni rok 2019/2020 [online]. Praha: Cesky
statisticky ufad, c2020 [cit. 2020-12-25]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/skoly-a-skolska-
zarizeni-skolni-rok-20192020.

8T BARAK, Zdend&k. RE: Vzdélanost ve firmé [e-mailova komunikace]. 23.2.2021 15:26 [cit. 2.3.2021].
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Konkurenéni vyhodu spolecnosti, lze spatiovat v moznosti vyrabét hospodarné,
Vv nizkych sériich vyrobkd, rychlé reakci pii spolupraci se zakaznikem, pravé na téchto
novych vyrobcich. OCELIT tuto vyhodu pro svoji vyrobni ¢innost ziskava na zaklade
mnoholetych technologickych zkuSenosti svych zaméstnanct, uziva dlouhodobé
osvédcené a léty provéfené technologické postupy s ¢imz také souviseji pouzivané
stroje a zafizeni. Obor slévarenstvi, jako ostatn¢ mnohé ze strojirenskych obord, je
vyvojoveé svazan se zakaznickym portfoliem. Rychle se vyvijejici je pouze na védecké
urovni, v béznych podnicich se pouzivaji zpravidla ovéfené technologické postupy

a OCELIT tomu neni vyjimkou.

Dle vyjadieni jednatele je vSak dlouhodobym cilem spole¢nosti dosdhnout na néktery

z dotacnich tituli z Evropské unie v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady.
2.3.2 Porteruv model péti sil
Rivalita mezi konkuren¢nimi podniky

Vsechny podniky na trhu mezi sebou soupefi pomoci ceny, véasnosti dodavek, kvality,

zaruky a garanci. Neni tomu jinak ani v odvétvi slévarenstvi.

Pocet konkurentd v oboru zaclenéné podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-
NACE 24 Vyroba zakladnich kovi, hutni zpracovani kovi, slévarenstvi a v podrobném
¢lenéni 24.5 slévarenstvi je v soucasné dobé néco malo pies 800 jednotek. Z nasledujici
tabulky je patrné, ze se trh stile rozriistd o dalsi a dalsi spole¢nosti podnikajici ve

zminéném oboru.

v % % , roor ok
Tabulka ¢. 8: Pocet spole¢nosti v oboru slévarenstvi 8

Pocet spolecnosti v oboru slévarenstvi
Rok 2015 2016 2017 2018 2019
CZ-NACE 24.5 683 689 736 794 817

Konkurenti oceniované spolecnosti podnikajici v oboru slévarenstvi jsou napiiklad
Alfred Engelmann CZ s.r.0., ALUPRESSING - slévarna, s.r.o., ZEKOM slévarna s.r.o.,
SLEVARNA Vysoké Myto s.r.0., METAZ as., KOVOLIS HEDVIKOV as.,

188 Vlastni zpracovani dle: Panorama zpracovatelského priimyslu CR [online]. Ceska Republika: MPO,
2020 [cit. 2020-12-26]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.html.
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Aluminium Group, a.s., Afcz, s.r.o., Kovolit, a.s., AS-CASTING s.r.o a SLEVARNA
HLINIKU s.r.0.*®

Pro porovnani vysledkd finan¢ni analyzy s konkurenci byly vybrany spole¢nosti
Slévarna hliniku s.r.o. (dale jen Slévarna hliniku) a SLEVARNA Vysoké Myto s.r.o.
(dale jen SLEVARNA Vysoké Myto). Tyto zminéné spolenosti se také zamdfuji na
vyrobu kokilovych a tlakovych odlitkii a s primémym pfepoctenym poctem

zaméstnancil 55 jsou nejblize analyzované spole¢nosti OCELIT. 19019

Tabulka &. 9: Vyvoj trieb a trzniho podilu™®

Vyvoj trzeb a trzniho podilu

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
trzby oboru slévarenstvi 26 723599 26619 782 27 740148 28 792 845 28 463 265
tr7by OCELIT 53649 50177 56774 60686 59599
i 0,20 0,19 0,20 0,21 0,21
iy Sl il 58917 57529 55749 66162 53882
i 0,22 0,22 0,20 0,23 0,19
Kf;’tf) SILEVLROE sl 61814 50589 52458 65121 63400
tr7ni podil 0,23 0,19 0,19 0,23 0,22

V tabulce jsou porovnany trzby ocenovaného podniku OCELIT s konkuren¢nimi
podniky Slévarna hliniku a SLEVARNA Vysoké Myto a celkovymi trzbami oboru

slévarenstvi. Trzby jsou uvedeny v tis. K¢ a trzni podil v procentech.

Dalsi faktor, ktery ovliviiuje konkurencni prostiedi je diferenciace produktd. V piipadé
komoditniho zbozi je snadné piejit od jednoho dodavatele k druhému, avsSak ve
slévarenstvi jsou riznorodé vyrobky, jejichz zavedeni a vyvoj jsou spojeny S pomérné
vysokymi naklady na stroje, které vzhledem k cen¢ kone¢ného produktu ve vétSiné
pfipadi mnohondsobné pfevysi tuto cenu a znesnadni navratnost vloZzenych investic do
nového produktu. TudiZ pokud firma ziska novou nabidku, snaZi se vSemi zplisoby

vyhovét pozadavkim, aby nepfisla o vynaloZené vydaje.

18 BARAK, Zden&k. RE: Konkurence [e-mailova komunikace]. 4.3.2021 13:44 [cit. 5.3.2021].
190 piiloha dcetni zdaverky2019. Ceska republika:Slévarna hliniku s.r.o., 2020. Dostupné také z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-detail?”dokument=63321569&subjektld=651557 &spis=544052.
YU Ucemi zavérka 2019. Ceska republika: SLEVARNA Vysoké Myto s.r.o., 2020. Dostupné také z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=116611.

2 Vlastni zpracovani dle: Panorama zpracovatelského priomyslu CR [online]. Ceska Republika: MPO,
2020 [cit. 2020-12-26]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.html.
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Nejenom na uzemi Ceské republiky se nachdzi konkurence analyzované spolecnosti, ale
také je nutné si uvédomit moznou hrozbu z kontinentu Asie. Cina a Turecko nabizeji
levnéjsi vyrobky, z diivodu levnéjsi pracovni sily a nizSich nakladd pii velkosériové
vyrobe.

Hrozba substitu¢nich vyrobki

V oboru slévérenstvi, kde v celé Ceské republice existuje 817 podniki, je hrozba ze
strany substituc¢nich vyrobku relativné nizka. Pojem substitu¢nich vyrobktli se v tomto
ptipadé tézko chape, firma nema svij staly sortiment, skterym vstupuje na trh, je
oteviena moznostem a nabidkdm jednotlivych zdkaznikt a jejich ptani. Podniky se tedy
mohou lisit dle toho, jaké technologické postupy pouzivaji a tim se mtizou odlisit od

konkurentd svou kvalitou nebo cenou.
Hrozba vstupu potencialnich konkurenti

Bariéra zabrafnujici vstup potencialnich konkurenti mize byt kapitdlovd narocnost
novych podnikatelskych projekt zpracovatelského primyslu. Investice do nezbytnych
stroju, technologii nebo vystavby vyrobnich prostor, environmentélni podminky, jakoz
vV primyslovém odvétvi) limituje potencialni konkurenty vstupujici na trh. Avsak jak
naznacuje tabulka s ndzvem pocet spolecnosti v oboru slévéarenstvi, tyto podminky

nejsou nepiekonatelné a pocet spole¢nosti na tomto trhu se zvysuje.

Uspory z rozsahu a zkusenostni efekt jsou relativni vyhodou pro spole¢nost OCELIT,
kterd je jiz na trhu od roku 1996. Velké objemy produkce napoméhaji znacné uspote
naklad. DalSich tuspor spolecnost dosdhla diky nékolikandsobnému opakovani
vyrobnich postuptli a procest, ¢imz zdokonalila své vyrobky.

Vyjednavaci sila dodavateli

Spole¢nost OCELIT ma nékolik dodavatelt materidlu, ktery zajistuje plynulost vyroby.
JelikoZ spole€nost provozuje slévarenstvi na jihu Moravy nedaleko slovenskych hranic,
jejim nejvetsim dodavatelem je slovenskd spole¢nost PERFEKT, a.s., dale jsou to ¢eské
spole¢nosti FORTE STEEL, s.r.o., Moravska nastrojarna a.s., SIGNUM spol. sr.0.
a mnoho dalSich. Silu dodavatelti ve vztahu k trzbam spole¢nosti bychom tedy mohli

hodnotit jako slabsi.
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Vyjednavaci sila kupujicich

Odbératelt spolecnosti je velké mnozstvi s malou vyjednavaci silou ve vztahu k trzbam.
Mezi nejvétsi odbératele spolecnosti fadime némeckou spolecnost Adolf Schuch

GmbH, Mosdorfer GmbH sidlici v Rakousku nebo ¢eskou spolecnost VAG s.r.0.

Nicméné zékaznici slévarny maji vyssi vyjednavaci silu ve vztahu ke konkurenci,
pokud by chtéli, mohli by si snadno najit jiného dodavatele s témér nulovymi
dodate¢nymi naklady pti prechodu. Avsak OCELIT kazdoro¢n¢ zkouma spokojenost
svych odbérateli prostfednictvim dotaznikového Setfeni s nazvem ,,Monitorovani
spokojenosti zdkaznika® s dlouhodobym stabilnim vysledkem na drovni ,,spokojeni®.
Vzhledem k tomuto vysledku je zjevné, Ze zakaznik preferuje jiz pro né&j ovéfenou

jistotu.1%

2.3.3 McKinseyho model 7S
Strategie

Strategii spole¢nosti OCELIT je orientace na stavajici zakazniky a snaha o co nejdelsi
spolupréci. K témto jistotdm se snazi ziskat nové zakazniky s nabidkou zlepSujiciho se
stavu vyrobné technické zaklady a zkuSeného technického managementu. Také kladou
diiraz na osobni kontakt nejenom pfi hleddni novych zakaznikd, ale i stavajicich

zakazniki, se zfetelem na zlepSovani kvality nabidky cen vyrobku a sluzeb.

Dlouhodobym cilem spole¢nosti je navySovani obratu a také podilu pfidané hodnoty
Z obratu zejména pomoci nasledného obrabéni.

V nasledujicim roce chtéji uskute¢nit vyssi pocet novych uspéSnych poptavek, nebot
zamysleji rozSifeni vyrobni kapacity, jak v rozsifeni velikosti odlévanych odlitki, tak
I v moznostech jejich obrabéni a zkvalitnéni kontroly jakosti.

Do budoucna maji v planu rozvijet své marketingové aktivity ve stavajicich segmentech
trhu s diirazem na vyuzivani vyhod dvou technologii, tlakového liti a zejména kokilové
liti a nasledné obrabéni. Konkurence na tomto trhu neni tak velkd a chtéji nabizet
zakaznikovi tu, kterd je pro uvazované série pro odlitek cenové vyhodnégjsi. V piipade
ziskani dotaci z Evropské unie bude navySeno pracovni misto o technologa

manipulujiciho s nebezpecnymi odpady.

198 Marketingova zprava za 2019 pro 2020 podil trzeb realizovanych v zahranici. Svatobofice-Mistiin:
OCELIT, s.r.0., 2021.
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Ve spolecnosti plati pravidlo, ze uspét je mozné s technicky naro¢nymi odlitky
s dobrym provedenim, se zajiSténim forem pro tuto vyrobu a pokud mozno s kvalitnim

opracovainim.194

Struktura
Organizacni struktura spolecnosti je liniova. Ve spoleCnosti jsou Ctyfi utvary (atvar
nakupu a prodeje, vyrobni utvar, ekonomicky Utvar a fizeni jakosti) kazdy ma své

pravomoci a jen jednoho odpovédného vedouciho, kterym je utvar vedouciho

spolec¢nosti.
Jednatel
ttvar
vedouctho spolecnosti
Reditel spole¢nosti
Utvar ndkmpu a Voo 1 R Rizeni jakosti
prodeje
Vedouci nakupu a Vedouci vyroby Vedouci ekonomického
prodeje utvaru
Obrazek & 4: Organizaéni struktura spole¢nosti OCELIT, s.r.0.'%
Systém

Spolec¢nost vyuziva ekonomicky systém POHODA. Ke komunikaci mezi pracovniky

pouzivaji staré osvédcené techniky a to telefony nebo emaily.196

OCELIT zajistuje udrzovani rozvoje a trvalého zlepSovani systému managementu
kvality. Vedeni spolecnosti se ztotoznuje se vSemi pozadavky norem CSN ISO 9000.
Konkrétné s principy G€inného zavadéni a ustaviéného zdokonalovani fizeni procesl

ovliviiyjici kvalitu poskytovanych sluzeb. Dale se snaZi neustdle vytvaret potifebné

Y% Marketingova zprava za 2019 pro 2020 podil trzeb realizovanych v zahranici. Svatobofice-Mist¥in:
OCELIT, s.r.0., 2021.

195 lastni zpracovani dle: BARAK, Z. Informace o podniku [Gstni sd&leni]. OCELIT, s.r.o. Nadrazni
277, Svatobotice-Mistiin. 15.2.2021

1% BARAK, Z. Informace o podniku [Gstni sd&leni]. OCELIT, s.r.o. Nadrazni 277, Svatobofice-Mistfin.
15.2.2021
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organizac¢ni, persondlni a finanéni zdroje pro zavedeni, rozvoj a zlepSovani systému
managementu kvality. Trvalym cilem je nejenom nepfietrzité zlepSovani jejich ¢innosti
a zabezpecCovani kvality poskytovanych sluzeb, ale 1 vytvareni odpovidajicich podminek
pro vzdélavani zaméstnanc spolecnosti v oblasti vyroby odlitki ze slitin hliniku.
Nedilnou soucasti na poskytovani sluzeb je spolutcast jejich subdodavatelii, a proto
s nimi chtéji rozvijet stalou aktivni spolupraci pii objasiiovani vzéjemnych pozadavkl
a jejich realizaci.'¥’

Spolupracovnici

Spolecnost OCELIT zaméstnava v priméru 37 pracovnikd, kteti ze dvou tfetin pracuji
V dé€lnickych profesich. Kazdoro¢né se firma snazi zvySovat mzdy svych pracovnikil
atim ocenit jejich kvalit. V roce 2019 byly mzdové naklady ve vysi 13 469 tis. K¢,
naklady na socidlni zabezpeeni a zdravotni pojisténi &inily 4 472 tis. K& '® Ve
srovnani s konkurenci Slévarna hliniku, kterd ma piepocteny primérny pocet
zaméstnancl 55 a mzdové néklady dle Gcetnich vykazl byly v roce 2019 vykazany ve
vysi 17 907 tis. K¢ a néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi byly 5 958
tis. K& Muzeme fici, ze spoletnost OCELIT v pruméry vyplaci vys$si mzdy nez
konkurence.'*

Schopnosti

Spolec¢nost je vyrobni firmou, kde zaméstnanci pracuji na riznych druzich stroji, proto
je dulezit¢ vSechny nové pracovniky dikladné proskolit. PracoviSté jsou popsana
popisem naro¢nosti prostiedi s demonstrativnim vyétem narokti na pracovnika. Odborné
proSkoleni probiha ve firmé nepravidelné, v urcitych casovych smyckach jsou
pracovnici posilani na rekvalifikaéni kurzy. Kazdoro¢né jsou proskoleni vSichni
zaméstnanci jak v povinnych Skoleni ze zékona, tak i napfiklad v ochrané zdravi pfi

P . N o 200
préci, Skoleni bezpec¢nosti nebo pozarni ochrany.

YT OCELIT, s.r.0. [online]. [cit. 2020-12-28]. Dostupné z: http://www.ocelit.cz/.

198 OCELIT, s.r.o. Vykazy spoleénosti za rok 2019 OCELIT, s.r.o. Ceska republika: OCELITt, s.r.o.,
2020

199 Sl¢varna hliniku, s.r.o. Vykazy spole¢nosti za rok 2019 Slévéarna hliniku, s..r.o. Ceska republika:
Slévérna’hliniku, s.r.o. 2021

20 BARAK, Z. Informace o podniku [Gstni sd&leni]. OCELIT, s.r.o. Nadrazni 277, Svatobofice-Mistfin.
15.2.2021
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Styl Fizeni

Ve spolecnosti se pod funkci utvaru vedouciho spolecnosti a jednatele spolecnosti
nachazi jedna osoba, kterd zastupuje firmu navenek. Jednatel pouziva benevolentni styl
fizeni, razné druhy problému fesi s vedoucimi ttvaru a snazi se najit optimalni feSeni ve
prospéch vSech zacastnénych stran. Pravideln€ jsou uskute¢iiovany porady, na kterych
se jednatel a vedouci utvart schéazeji a vyhodnocuji dosazené vysledky a stanovuji si
dalsi cile.

Sdilené hodnoty

Zakladnim cilem spole¢nosti OCELIT je dosdhnou toho, aby se vyrobni spole¢nost stala
vyhleddvanym obchodnim partnerem v oblasti vyroby odlitkl ze slitin hliniku, u né¢hoz

bude vyvolan pocit jistoty nejen pro zakazniky, ale i pro zam&stnance spolecnosti.?*

2.4 Financni analyza

V této kapitole bude zhodnocena finan¢ni situaci oceniované¢ho podniku. Je zkoumano
pctileté obdobi, tedy roky 2015 az 2019. Financni analyza je provedena na zakladé
ucetnich vykazl, kterymi jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti OCELIT.
Vybrané ukazatele jsou porovnany s oborovym primérem CZ-NACE 24.5 slévarenstvi,
ktery byl vypocitdn zudaji zvefejnénych na strankdch Ministerstva prumyslu
a obchodu v sekci panorama zpracovatelského primyslu CR, a také s konkurenénimi

podniky Slévarna hliniku a SLEVARNA Vysoké Myto.
2.4.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatela

Analyza stavovych neboli absolutnich ukazateli zahrnuje horizontdlni a vertikalni
analyzu vybranych polozek vykazl. Je provedena horizontilni analyza aktiv, pasiv
a vykazu zisku a ztraty za roky 2015-2019, déle je provedena vertikdlni analyza aktiv,
pasiv, vynosu a nakladt za obdobi 2015-2019.

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje mezirocni zmény vybranych polozek ucetnich vykazi. Je

vyjadfena jak v absolutni hodnot¢, tedy v tis. K¢, tak i v procentudlni zméné.

Absolutni zména = hodnota — hodnota .

21 OCELIT, s.r.o. [online]. [cit. 2020-12-28]. Dostupné z: http://www.ocelit.cz/.
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Procentuadlni zména = (hodnota {— hodnota ;) / hodnota t.;

Tabulka ¢&. 10: Horizontalni analyza aktiv>"

2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
tis. KE % tis.KE % tis. KE % tis.KE %

Horizontalni analyza aktiv

Aktiva celkem -326 -0,71 (-4772 -10,40|-2636 -6,41 |-2862 -7,44
Stala aktiva -2885 -8,74 |-1470 -4,88 |-2252 -7,86 |-2052 -7,77
DNH -93 -38,75| -93 -63,27| 102 188,89 -53 -33,97
DHM -2792 -856 |-1377 -461 |-2354 -8,27 |-1999 -7,66
DFM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Obézna aktiva 2571 19,57 |-3297 -20,99| -405 -3,26 | -820 -6,83
Zasoby -306 -7,42 | 977 -2559| 171 6,02 |-1275 -42,33
Pohledavky 3252 47,18 |-3101 -30,57| 1248 17,72 |-1037 -12,51
KFM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Penézni prostiedky -375 17,70 781 44,78 |-1824 -72,24 | 1492 212,84
Casové rozliseni -2 -2449| -5 -1351| 21 6563 | 10 18,87

Celkova bilan¢ni suma aktiv spole¢nosti za sledované obdobi meziro¢né klesala. Také
dlouhodoby majetek spole¢nosti ve zkoumaném obdobi klesal, nejvétsi podil na poklesu
m¢l dlouhodoby hmotny majetek, snizovanim hodnoty majetku diky opotiebeni a tedy
kazdoro¢nimu odepisovani. V tabulce je vidét, jak se postupem casu odepisoval
dlouhodoby nehmotny majetek, ktery byl v roce 2018 zcela odepsan a opét navySen.
V tomto roce byla poskytnuta zaloha na nakup, ktery se uskute¢nil az v roce 2019, kdy
hodnota opét klesla, protoze spole¢nost zaala odepisovat jiz zminénou investici.

Hodnota dlouhodobého finanéniho majetku se neméni.

Obézna aktiva za sledované obdobi kolisala. V prvnim roce sledovani se meziro¢né
a polotovarti a také se snizila hodnota vyrobkt, spole¢nost dokoncila rozdélanou vyrobu
a prodala své vyrobky klientiim, ¢imz se navysily trzby za prodej vyrobkl a sluzeb.
Navysily se pohledavky, které byly tvoteny kratkodobymi pohledavkami z obchodnich
vztahi, které byly ¢aste¢né inkasovany az v dal§im roce. V druhém roce sledovani se
mezirocné snizily uz zminéné pohledavky a také zasoby. Ve tfetim roce sledovani se
navzdory zvySujicimu se meziro¢nimu navySeni zasob a pohledavek snizuje celkova
hodnota obéznych aktiv. Je to zplsobeno sniZzenim penéznich prosttedki o 72 %,

napiiklad diky poskytnuté zaloze na dlouhodoby nehmotny majetek nebo diky

202 Vlastni zpracovani dle: OCELIT, s.r.o. Vykazy spoleénosti za roky 2015-2019 OCELIT, s.r.o. Ceska
republika: OCELIT, s.r.o., 2020
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nezaplaceni odbératelskych faktur a navySeni pohledavek z obchodnich vztahd.
V poslednim roce sledovani se meziro¢né snizila hodnota obéznych aktiv, snizily se
zasoby piedevsim vyrobki, byly uhrazeny pohledavky a navysily se penézni prostiedky
v pokladné a na Gétech. Céstka kratkodobého finanéniho majetku je za celé sledované

obdobi nulova.

Tabulka &. 11: Horizontalni analyza pasiv’®

2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
tis. KE % tis. KE % tis. KE %  tis. K¢ )

Horizontalni analyza pasiv

Pasiva celkem -326  -0,71 |-4772 -10,40|-2636 -6,41 (-2862 -7,44
Vlastni kapital 349 2,71 | 392 296 | 555 4,07 | 2048 14,43
Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Azio a kapitalové fondy 0O 000| O ©000| O 000| O 0,00
Fondy ze zisku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
VH za bé&Zné ucetni obdobi 70 25,18 | 44 12,64 | 163 41,58 | 1493 269,01
VH minulych let 279 253 | 348 3,08 | 392 337 | 555 4,62
Cizi zdroje -697 -2,11 |-5174 -1598|-3177 -11,68 |-4987 -20,76
Rezervy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zavazky -697 -2,11 |-5174 -1598|-3177 -11,68 |-4987 -20,76
Dlouhodobé zavazky -3035 -13,44|-4472 -22,87 |-3795 -25,16|-2073 -18,36
Kratkodobé zavazky 2338 2232 | -702 -548 | 618 510 |-2914 -22,89
Casové rozliseni 22 905 | 10 377 | -14 509 | 77 2950

Stejné¢ jako bilancni suma aktiv, tak i bilanéni suma pasiv spolecnosti za sledované
znamena, ze spole€nost splaci dlouhodobé 1 kratkodobé zavazky a sniZuje tak zadluZeni.
Spolec¢nost si v minulosti vypuj€ila penize od uvérovych instituci na koupi vyrobni haly.
Mezi lety 2015-2016 se opét navysSila hodnota kratkodobych zavazki k avérovym
institucim. V roce 2015 dostala dotaci z Evropskych fondd na modernizaci strojniho

vybaveni, také diky Cerpani byla snizovana hodnota kratkodobych zavazki.

Polozka vlastniho kapitdlu se navySovala, za celkové sledované obdobi o 24,17 %,
Vv absolutnim vyjadieni je to suma 3 344 tis. K& Navyseni se vykazuje zvySujicim se
vysledkem hospodatfeni za bézné ucetni obdobi a také za vysledek hospodateni
minulych let. Spole¢nost sviij vysledek hospodafeni kumuluje, nevyplaci ho a mohli

bychom se domnivat, Ze se pfipravuje na potencialni budouci investici. Hodnoty

203 Vlastni zpracovani dle: OCELIT, s.r.o. Vykazy spole¢nosti za roky 2015-2019 OCELIT, s.r.o. Ceska
republika: OCELIT, s.r.o., 2020
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zakladniho kapitalu, 4zia a kapitalovych fondi a fondd ze zisku se v letech 2015-2019
neméni. Zakladni kapital za pozorované obdobi zlstal na ¢astce 1 100 tis. K¢, azio
a kapitalové fondy s polozkou ostatni kapitalové fondy na ¢astce 400 tis. K¢ a fondy ze

zisku s polozkou ostatni rezervni fondy na ¢astce 110 tis. K¢.

Tabulka ¢&. 12: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty™

2015/2016 2016/2017  2017/2018  2018/2019

Horizontalni analyza vykazu z/z s, K& % “SJ % tISJ % “SJ %
K¢ K¢ K¢
Triby z prodeje vjrobkiia slueb =~ 177 036 | 4430 895 | 2349 4,36 | -13658  -24,28
Trsby za prodej zbo¥i -3487 -8346 | 1561 22590 | 2177 96,67 | 4271 96,43
V{konové spotieba 5784 -17,99 | 1842 698 | 4470 1584 | 2185  -6,69
Osobni naklady 1004 555 | 3201 1676 | 822 369 |-4213 -1822
Uprava hodnot v provozni oblasti 179 6,36 | 126 421 | -62 -199 | 136 445
Ostatni provozni vinosy 172 -3468 | 618 19074 | -316 -3355 | 7921 126534
Ostatni provozni naklady -879 -5311 | 1423 18338 | -816 -3711| 2476 179,03
Provozni vysledek hospodafeni 313 21,60 | -156 -1373 | 423 4316 | 1387 98,86
Vynosové troky a podobné V 0O 000 | O 000| O 000| 1 10000
Nékladové troky a podobné N 77 1049 | -126 -1554 | -150 2190 | 21 3,93
Financni vysledek hospodafent 182 -1560 | 391 -39.98 | -204 3475 | 103  -13,02
Daii z pfijmi 201  -s27o7| 191 -10053| 2 20000| -1 -33,33
Zg’;(l)%‘iiek hospodafen za Ucetni 70 2518 | 44 1264 | 217 5536 | 1491 244,83

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb se meziro¢né stale zvySovaly do roku 2018, v tomto
roce se provozovna zdmecnictvi osamostatnila a vytvofila samostatnou spolecnost,
Vv roce 2019 byl zaznamenan propad 0 24 %, tedy o 13 658 tis. K¢. Pokles trzeb kopiruje
I pokles vykonové spotieby, piesnéji se snizila polozka spotifeby materialu a energii.
Také trzby za prodej zbozi se spole¢nosti zvySovaly az do roku 2016, kdy byl vykazan
pokles o 83 %, ktery predstavuje ¢astku 3 487 tis. K¢&. Taktéz se v roce 2016 snizila
vykonova spotieba, ktera se skladd z ndkladi vynaloZenych na prodané zbozi a tim

4

odrazi pokles trzeb.

Spolec¢nost navySovala mzdy svych zaméstnanct a tim se navySovala polozka osobnich
nakladi, avSak v roce 2019 byl rozvdzan pracovni pomér s 9 zaméstnanci a tim se
snizily tyto naklady o 4 213 tis. K¢&. Pravdépodobné z disledku odlouceni provozovny

zémecnictvi, kterd vytvorila samostatnou spolecnost.

204 Vlastni zpracovéni dle: OCELIT, s.r.o. Vykazy spolenosti za roky 2015-2019 OCELIT, s.r.o. Ceské
republika: OCELIT, s.r.o., 2020
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Upravy hodnot v provozni oblasti piedstavovaly odpisy stalych aktiv spoleénosti.
Provozni vysledek hospodateni spole¢nosti OCELIT v roce 2016 meziro¢né poklesl
0 313 tis. K¢, v roce 2017 o dalsich 156 tis. K¢, v nasledujicim roce vzrost o 43 %, které
v absolutnim vyjadieni jsou 423 tis. K¢, a vroce 2019 byl narist o necelych 100 %
0 ¢astku 1 387 tis. K¢.

Polozka ostatni provozni vynosy se v poslednim roce sledovéani zvysila o vice jak
1000 %, vtomto roce spole¢nost uskutecnila prodej dlouhodobého majetku a trzby
dosahovaly 8 300 tis. K¢. Spolu s tim souvisi i nariist ostatnich provoznich nakladu, kde

vzrostla polozka zlistatkové ceny prodané¢ho dlouhodobého majetku o 1 617 tis. K¢.

Nakladové troky a podobné naklady se vroce 2016 navysily diky navyseni
kratkodobého zévazku k uvérovym institucim, v dalSich letech hodnota klesa, diky
postupnému splaceni nebo Cerpani zavazktl, v poslednim roce sledovani se hodnota

navysila o 21 000 K¢.

Vysledek hospodaieni za Gcetni obdobi v rozpéti let stoupal. V roce 2016 se castka
navysila 0 25 %, tedy o 70 tis. K¢, v dal§im roce o 44 tis. K&, v roce 2018 o 55 %

a Vv roce 2019 o 245 %, coz ptedstavuje navysSeni o 1 491 tis. K¢.
Vertikalni analyzy

Vertikalni analyza pfedstavuje pomérné rozlozeni vybranych polozek vykazi ke

zvolené zakladné.

Podil polozky bilance na celku = hodnota / suma hodnot v ramci urcitého celku
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Tabulka ¢. 13: Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv 2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Stala aktiva 72,00% 66,000 70,00% 69,00% 69,00%
DNH 1,00 0,000 0,00  1,00%  0,00%
DHM 99,00% 99,00% 99,00% 99,00%  99,00%
DFM 0,00 0,00 1,000 1,00  1,00%
Obé¢Zn4 aktiva 28,00% 34,000 30,00% 31,00% 31,00%
Zasoby 31,00% 24,00% 23,00% 25,00% 16,00%
Pohledavky 52,00% 65,000 57,00% 69,00% 65,00%
KFM 0,000 0,00 0,000 0,00  0,00%
Penézni prostredky 16,00% 11,00% 20,00%  6,00%  20,00%
Casové rozligeni 0,00 0,00 0,00 0,00  0,00%

Z prvniho pohledu na vertikalni analyzu aktiv je ziejmé, ze se jedna o kapitalove tézkou
spolec¢nost, coz je oduvodnitelné vzhledem k oboru podnikani. Stala aktiva byly

V poméru 66—72 % V porovnani s 34-28 % obéznych aktiv.

Stala aktiva byla ve vSech letech dominantné zastoupena 99 % dlouhodobym hmotnym
majetkem, ktery byl tvofen samostatnymi hmotnymi movitymi véci a soubory
hmotnych movitych véci, stavbami a pozemky. Zbylé 1 % se rozkladalo mezi
dlouhodoby nehmotny majetek, konkrétné softwary, a dlouhodoby finanéni majetek
spolecnosti, ktery predstavoval cenné papiry a podily a jiny dlouhodoby financni

majetek.

Obézna aktiva byla pfevazné tvofena pohledavkami z obchodnich vztahd, podil byl
VvV rozmezi 52-69 %. Z 16 % az 31 % byla ob&zna aktiva tvofena zadsobami a nejmensi
pomérnou cast piedstavovaly penézni prostfedky na Uctech a v pokladnach svymi 6 az

20 %.
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Tabulka &. 14: Vertikalni analyza pasiv?®

Vertikalni analyza pasiv 2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkem 100,00% 100,009% 100,00% 100,009 100,00%
Vlastni kapital 2791% 28,87% 33,17% 36,89% 45,60%
Zékladni kapital 8,53% 8,31% 8,07% 7,75% 6,77%
Azio a kapitalové fondy 3,10% 3,02% 2,93% 2,82% 2,46%
Fondy ze zisku 0,85% 0,83% 0,81% 0,78% 0,68%
VH za bézné Gcetni obdobi 2,16% 2,63% 2,87% 391% 12,61%
VH minulych let 85,36% 85,22% 85,32% 84,74% 77,47%
Cizi zdroje 7157% 70,56% 66,16% 62,43% 53,45%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodobé zavazky 68,32% 60,41% 55,46% 47,00% 48,42%
Kratkodobé zavazky 31,68% 39,59% 44,54% 53,00% 51,58%
Casové rozliseni 0,53% 0,58% 0,67% 0,68%  0,95%

Majetek spolec¢nosti OCELIT byl ptevazné financovan cizimi zdroji. Vlastni kapital byl
v pasivech zastoupen ze % vysledkem hospodateni minulych let. V roce 2019 naroste
procentudlni zastoupeni vysledku hospodateni béZzného ucetniho obdobi, hodnota

vzrostla ze 4 % na 12,61 %.

Rezervy spolecnost vibec netvofila. Cizi zdroje byly ze 100 % tvofeny zavazky.
Prevladajici ¢ast zastupovaly dlouhodobé zavazky tvofené zavazky k Gvérovym
institucim, které postupem ¢asu pievazily kratkodobé zavazky. Na pocatku zkoumaného
obdobi byl pomér 68,32 % dlouhodobych zavazk proti 31,68 % kratkodobych
zavazkl, na konci sledovaného obdobi se pomér preménil na 48,42 % dlouhodobych

zavazku oproti 51,58 % zavazki kratkodobych.
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Tabulka ¢. 15: Vertikalni analyza V)'fnosfi207

Vertikalni analyza vynost 2015 2016 2017 2018 2019
Vynosy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Trzby za prodeje vyrobki a sluzeb 90,75% 97,73% 93,43% 9141% 70,96%
Trzby za prodej zbozi 769%  1,36%  3,90%  7,20%  14,49%
Trzby z prodaného DM 031% 0,02% 094% 0,00  13,83%
Trzby z prodaného materialu 0,00 0,000 012%  0,00%  0,00%
Jiné provozni vynosy 060% 062% 057%  1,02%  0,41%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,00% 0,000  0,00%  0,00%  0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 064% 026% 1,03% 0,38%  0,30%

Vynosy spolecnosti byly z vice jak 90 % zastoupeny trzbami za prodej vyrobkl a sluzeb
kromé& roku 2019. TrZzby za prodej zboZi dosahoval az 8% podil na vSech vynosech
vyjma roku 2019. V tomto roce byly trzby za prodej vyrobku a sluzeb vykazovany
v 70,96 % a 14,49 % trzbami za prodej zbozi celkovych vynosl, v tomto roce byl
prodan dlouhodoby majetek za 8 300 tis. K&, coz predstavuje 13,83% podil na
vynosech. Vykyv nebo zkresleni pomérného zastoupeni trzeb miliZze byt zplsoben

odtrZzenim provozovny zadmecnictvi. Zbylé poloZky predstavovaly jen necely 1% podil.

Tabulka ¢&. 16: Vertikalni analyza naklada”®

Vertikalni analyza naklada 2015 2016 2017 2018 2019
Néklady 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 6,72%  1,06%  3,42%  6,10%  13,53%
Spotieba materidlu a energie 40,30% 42,74% 38,72% 41,37% 33,09%
Sluzby 12,48%  8,65% 7,09% 6,16% 6,02%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -3,69%  1,02%  096% -0,16%  1,42%
Aktivace -0,36% -0,78% -045% -0,38% -0,39%
Osobni naklady 33,48% 37,98% 38,91% 37,94% 32,64%
Uprava hodnot v provozni oblasti 521%  595%  544% 502%  551%
Zustatkova cena prodaného DM 0,16% 0,000  0,40%  0,00%  2,79%
Zustatkova cena prodaného materialu 0,000 0,000  0,00%  0,00%  0,00%
Dané a poplatky 0550% 0,54% 048% 0,33%  0,30%
Rezervy v provozni oblasti -9,06%  0,0000 0,000  0,00%  0,55%
Jiné provozni naklady 11,46% 1,01% 2,96% 1,93% 3,03%
Nékladové troky a podobné N 1,36% 1,61% 1,20%  0,88%  0,96%
Ostatni finan¢ni naklady 1,43% 060% 087%  0,80%  0,55%
Dan z piijmu 0,02% -0,38%  0,00% 0,00% 0,00%

27 Vlastni zpracovani dle: OCELIT, s.r.o. Vykazy spole¢nosti za roky 2015-2019 OCELIT, s.r.o. Ceska

republika: OCELIT, s.r.o0., 2020 5
208 Vlastni zpracovani dle: OCELIT, s.r.o. Vykazy spole¢nosti za roky 2015-2019 OCELIT, s.r.o. Ceska

republika: OCELIT, s.r.o., 2020

69



Nejvyssi podil na celkovych nakladech méla polozka spotifeby materidlu a energii, ktera
ve vyrobni spolecnosti kolisa kolem 40% podilu. Druhou nejvyssi polozkou byly osobni
naklady se 30% podilem na celkovych nédkladech. Dalsi v potfadi s 6 az 12 % jsou
sluzby a kolem 5 % polozka Gpravy hodnot v provozni oblasti, coz byly odpisy stalych
aktiv. V roce 2015 dosahovala polozka jinych provozni nakladd hodnoty 11 %.

2.4.2 Analyza pomérovych ukazateli

V kapitole analyza pomérovych ukazateld budou zahrnuty ukazatele likvidity,
zadluzenosti, rentability a aktivity. Vysledky budou porovndny s hodnotami odvétvi
CZ-NACE 24.5 slévarenstvi a konkurenci Slévarna hliniku a SLEVARNA Vysoké
Myto.

Likvidita

Ukazatel likvidity ptfedstavuje schopnost podniku pifeménit svilj majetek na penize,

bude provedena okamzita, pohotova a bézna likvidita.

Okamczita likvidita = (kratkodoby financni majetek + penézni prostiedky) / krdatkodobé

zdvazky
Pohotova likvidita = (obéznd aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Bézna likvidita = obézna aktiva / krdtkodobé zavazky
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Tabulka & 17: Likvidita®®

Likvidita 2015 2016 2017 2018 2019
Okamzita likvidita QCELIT 0,2 014 021 006 0,22
Slévarna hliniku 1,01 0,18 0,37 0,3 0,27
SLEVARNA Vysoké Myto 2,3 413 221 226 361
CZ-NACE 245 0,2 0,21 0,21 0,19 0,15
Pohotova likvidita QCELIT 0,86 0,93 0,79 0,71 0,96
Slévarna hliniku 004 0,73 0,94 1,47 1,6
SLEVARNA Vysoké Myto 395 584 367 378 514
CZ-NACE 245 0,96 0,94 0,97 0,83 0,76
Bézna likvidita ~ QCELIT 1,25 1,23 1,02 0,94 1,14
Slévarna hliniku 0,79 1,04 1,28 1,88 2,04
SLEVARNA Vysoké Myto 5,03 7,01 4,97 4,87 6,01
CZ-NACE 24.5 1,4 1,41 1,44 1,28 1,19

Okamzitd likvidita nebo také likvidita 1. stupné vykazovala ve spolecnosti OCELIT
kolisavy vyvoj. V letech 2015 a 2017 se hodnoty shodovaly s hodnotami oborového
praméru, V letech 2016 a 2018 byly hodnoty niz$i nez oborovy prumér a v roce 2019
mél OCELIT vys§i hodnotu okamzité likvidity. Konkurenéni spolecnost Slévarna
hliniku nedosahuje doporucenych hodnot jen v letech 2015-2016 a ve zbylych letech
byly i nad hodnotami priméru slévéarenstvi. SLEVARNA Vysoké Myto vykazuje ve
vSech letech vysoké hodnoty likvidy vrozmezi 4,13 — 2,21, to vSak muze vést

Kk neefektivnimu vyuzivani finanénich prostiedka.

Hodnoty pohotové likvidity spole¢nosti OCELIT byly ve vSech letech sledovani pod
hodnotou oborového priméru, vyjma roku 2019. Slévarna hliniku vykazovala po celou
dobu néartist hodnot. SLEVARNA Vysoké Myto je opét za viechny sledované roky

vysoce nad hranici oborovych hodnot.

Také likvidita 3. stupné, bézna likvidita byla ve spole¢nosti OCELIT po celou dobu pod
hodnotami oborového praméru, hodnoty se pohybovaly mezi 0,94 az 1,25. Téméf

shodny vyvoj jako u pohotové likvidity vykazovala konkurence spolecnosti.

Vysledky ukazatele likvidity jsou niz§i nez hodnoty za cely obor slévarenstvi,

spole¢nost OCELIT disponuje menSim mnozstvim penéznich prostfedkili, nicméné tato
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skute¢nost nemusi znacit platebni neschopnost nebo neschopnost hradit své stavajici

zavazky.

ZadluzZenost
Ukazatel zadluzenosti piedstavuje skutecnost, jak podnik hospodaii s vlozenym
kapitadlem. Bude provedena analyza véfitelského rizika, koeficientu samofinancovani

a urokového kryti.
Veritelske riziko = cizi kapital / celkova aktiva
Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / celkova aktiva

Urokové kryti = EBIT / ndkladové iroky

Tabulka & 18: ZadluZenost®'’

ZadluZenost 2015 2016 2017 2018 2019
Vefitelské riziko  OCELIT 71,57% 70,56% 66,16% 62,43% 53,45%
Slévarna hliniku 31,40% 47,56% 39,44% 31,32% 29,45%
SLEVARNA Vysoké Myto  17,17% 12,71% 18,20% 31,40% 26,71%
CZ-NACE 24,5 50,16% 47,88% 49,89% 52,67% 49,42%
Koeficient OCELIT 27,91% 28,87% 33,17% 36,89% 45,60%
samofinancovani  Slévarna hliniku 66,49% 51,79% 59,86% 68,20% 70,19%
SLEVARNA Vysoké Myto  81,47% 86,07% 80,19% 66,99% 73,29%
CZ-NACE 24,5 49,41% 51,69% 49,75% 46,78% 50,01%
Urokové kryti OCELIT 1,39 1,19 157 214 478
Slévérna hliniku 3236 2,23 1,08 5503 273
SLEVARNA Vysoké Myto 0 0 0 161,65 36,1
CZ-NACE 24,5 962 1165 1059 2,72 451

Celkova zadluzenost spolecnosti byla vyjadfena ukazatelem véfitelského rizika. V roce
2015 byla spolecnost zadluzena ze 72 %, postupem casu vSak zadluzeni klesalo a v roce
2019 byl vysledek 53 %. Ocenovany podnik pouzival K financovani svych aktivit
prevazné cizi zdroje. Koeficient samofinancovani na druhou stranu ukazuje, z kolika
procent vlastniho kapitalu byla financovana celkova aktiva. Primérné hodnoty oboru

vykazovaly 40% zadluZeni, a tudiz k financovani vyuZivali vlastni kapital. Urokové
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kryti ptedstavuje, kolikrat zisk pievySuje uroky, tento ukazatel se pro spolecnost

OCELIT nevyviji pfiznivé, v pruméru byl zisk pouze 2 krat vétsi nez Groky.

Sledované konkuren¢ni spoleénosti byly vyrazné méné zadluzeny a k financovani svych
ginnosti vyuzivali vlastni zdroje. Urokové kryti ve spole¢nosti Slévarna hliniku bylo
Vv prvnim roce zkoumani zaporné z diivodu zaporného VH, Spoleénost SLEVARNA

Vysoké Myto do roku 2018 nem¢éla sjednané zadné tirocené financovani.
Rentabilita

Ukazatel rentability pfedstavuje vynosnost vlozeného kapitalu do spole¢nosti. Vypocita
se jako podil zisku a ur€itého vlozeného kapitalu, v Citateli zlomku je za zisk dosazen
vysledek hospodateni za bézné tcetni obdobi. Bude provedena rentabilita celkového
vlozeného kapitalu, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita celkového investované¢ho

kapitalu a rentabilita trzeb.
ROA = EBIT / aktiva celkem
ROE = EAT / vlastni kapital
ROCE = EBIT / (dlouhodobé zavazky + viastni kapital)

ROS = EAT / trzby
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Tabulka & 19: Rentabilita®*

Rentabilita 2015 2016 2017 2018 2019
ROA  OCELIT 221%  2,11%  2,62%  2,98%  7,46%
Slévarna hliniku -16,95% 1,10%  0,42%  22,99%  1,70%
SLEVARNA Vysoké Myto 917% -0,04% 1,16% 19,54% 21,93%
CZ-NACE 245 568% 7,19% 633% 252%  3,70%
ROE  OCELIT 2,16%  2,63% 287%  429% 12,93%
Slévarna hliniku -26,28% 1,17%  043% 27,80% 1,54%
SLEVARNA Vysoké Myto 9,11% -6,00% 1,08% 23,41% 23,65%
CZ-NACE 245 9,01% 1059% 956%  2,38%  4,42%
ROCE OCELIT 2,88%  2,95%  3,75%  4,50%  10,44%
Slévarna hliniku -2540% 2,12%  0,71% 33,71% 2,42%
SLEVARNA Vysoké Myto 11,26% -0,04%  1,45%  23,76%  25,58%
CZ-NACE 24,5 8,96% 11,08% 9,73%  4,08%  6,14%
ROS  OCELIT 052% 0,69%  069% 1,00  3,52%
Slévarna hliniku -781% 036%  0,14% 10,36%  0,71%
SLEVARNA Vysoké Myto 256% -0,02% 0,31% 518%  6,44%
CZ-NACE 24.5 393% 509% 443% 1,02%  1,96%

VSechny hodnoty rentabilit za sledované obdobi ve spole¢nosti OCELIT rostly, diky
rostoucimu zisku a vSechny hodnoty vychdzejici z oborového priméru za zkoumané

obdobi kolisaly, diky kolisavému vyvoji zisku.

ROA neboli rentabilita celkového vloZeného kapitalu pométfuje vysledek hospodateni
za bézné ucetni obdobi a celkova aktiva vlozena do podniku. Ve spole¢nosti OCELIT se
vysledné hodnoty zvySovaly z 2,11 % az k 7,46 %. Naproti tomu hodnoty v odvétvi
meély kolisavy vyvoj a z hodnoty 7,19 % klesaly ke 2,52 %. Kolisavy vyvoj vychazel
I v konkurenénich spolecnostech, ve spolecnosti Slévarna hliniku se vroce 2015
z hodnoty -16,95 % ukazatel zvySoval do roku 2018 k hodnoté 22,99 % a nasledné
poklesl k hodnoté 1,70 %, ve spoletnosti SLEVARNA Vysoké Myto se hodnoty
pohybovaly v rozpéti -0,04 % a 21,93 %.

ROE nebo také rentabilita vlastniho kapitalu pfedstavuje vynosnost vlozeného vlastniho
kapital do spolecnosti. Vysledky hodnot vzrostly z 2,16 % na hodnotu 12,93 % diky
zvySujicimu se vysledku hospodatfeni. Vysledky ukazatel byly do roku 2018 pod
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hodnotou oborového priméru. Oborovy prumér se pohyboval mezi hodnotami 2,38 %
hodnota v roce 2015 a to -26,28 % a nejvyssi v roce 2018 27,80 %, ve spolecnosti
SLEVARNA Vysoké Myto byla nejnizsi hodnota v roce 2016 -6,00 % a nejvyssi v roce
2019 a to 23,65%.

ROCE je zkratkou pro rentabilitu celkového investovaného kapitalu. I tyto rentability
maji stejny vyvoj jako ty piedchozi, ve spolec¢nosti OCELIT se hodnota z 2,88 %
navysila na hodnotu 10,44 % a primérné oborové hodnoty vychazely v rozpéti 4,08 %
az 11,08 %. Ve spolecnosti Slévarna hliniku se hodnoty pohybovaly Vv rozmezi -25,40
% az 33,71 % a ve spolecnosti SLEVARNA Vysoké Myto -0,04 % az 25,58 %.

Posledni z ukazatell rentabilit byla vypocitana ROS, ktera vyjadfuje rentabilitu trzeb,
spole¢nost dosahovala do roku 2018 pouze 1% zhodnoceni trzeb, které tvofilo Cisty zisk
a vroce 2019 3% zhodnoceni. Oborové hodnoty dosahovaly 1% az 5% zhodnoceni
Vv pritbéhu pozorovaného ¢asu. Konkurenéni spolecnost Slévarna hliniku zhodnotila své
trzby v priméru 1 % Cistého zisku a SLEVARNA Vysoké Myto 3 %.

Aktivita

Ukazatel aktivity predstavuje, kolikrat se majetek spole¢nosti navrati neboli obrati nebo
kolik dni je majetek vazan v podniku. Doba obratu je uvadéna ve dnech. Bude zkouman
obrat celkovych aktiv, doba obratu zisob, doba obratu pohledavek a doba obratu

zavazku.
Obrat celkovych aktiv = trzby / aktiva celkem
Doba obratu zdasob = 365 / (trzby / zdasoby)
Doba obratu pohledavek = 365 / (trzby / pohledavky)

Doba obratu zavazkii = 365 / (trzby / zavazky)
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Tabulka & 20: Aktivita??

Aktivita 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat celkovych  QCELIT 1,16 1,09 1,38 1,58 1,67
aktiv Slévérna hliniku 224 168 187 183 151

SLEVARNA Vysoké Myto 290 269 283 303 269
CZ-NACE 245 1,13 1,07 1,07 1,10 1,12
Doba obratu OCELIT 28,06 27,77 18,26 18,12 10,64
zasob SilEdne il 38,11 31,00 26,02 2585 31,15
SLEVARNA Vysoké Myto 2355 20,13 30,34 2134 16,78
CZ-NACE 245 49,89 5361 54,12 5453 53,26
Doba obratu OCELIT 46,90 73,80 4529 49,87 44,43
pohledavek Slévérna hliniku 5351 57,32 4400 7311 94,78
SLEVARNA Vysoké Myto 35,72 29,53 3441 2955 29,67
CZ-NACE 24.5 8565 8351 8594 7824 74,71
Doba obratu OCELIT 22497 235,47 174,84 14446 116,56
zévazki Slévarna hliniku 51,25 103,28 76,80 6246 71,18
SLEVARNA Vysoké Myto 21,65 17,26 2346 37,86 36,21
CZ-NACE 245 157,52 158,54 165,61 171,32 156,41

Ve sledovaném obdobi se hodnoty obratu celkovych aktiv pohybovaly nad hranici 1
stejné jako oborovy prumér hodnot CZ-NACE 24.5. Hodnoty konkurenénich
spole¢nosti byly vyssi jak hodnoty oborového priimeéru, ve spolecnosti Slévarna hliniku

byl priimérny podet obratu aktiv 1,83 a ve spolecnosti SLEVARNA Vysoké Myto 2,83.

Doba obratu zasob ptedstavuje pramérnou dobu, po kolik dni byly zasoby na skladu. Ve
spole¢nosti se doba zkracovala, Vv roce 2015 byly zasoby v priméru vazany po dobu 28
dni a vroce 2019 se doba zkrétila na 11 dni. Pro spolecnost to byl ptiznivy vyvoj,
protoze v zasobach jsou vazany financni prostfedky. Primémé doby obratu zasob za
obor slévarenstvi byly v priméru za sledované roky 53 dni. Vysledky spole¢nosti
OCELIT byly nizsi nez oborové hodnoty. Také konkuren¢ni podniky vykazovaly nizsi
primérné hodnoty nez oborovy priimér, spolecnost Slévarna hliniku drzela v priméru

30 dni zasoby na skladu a spole¢nost SLEVARNA Vysoké Myto 22 dni.

Doba obratu pohledavek by méla byt nizsi nez doba obratu zavazki, tuto podminku

spolecnost spliiovala. Pohledavky se spolecnosti ,,vratily* v priméru za 46 dni vyjma

212 Vlastni zpracovani dle: OCELIT, s.r.o0. Vykazy spole¢nosti za roky 2015-2019 OCELIT, s.r.0. Ceska
republika: OCELIT, s.r.o., 2020, Slévarna hliniku, s.r.o. Vykazy spolecnosti za roky 2015-2019 Slévarna
hliniku, s.r.o. Ceska republika: Slévarna hliniku, s.r.o., 2020, SLEVARNA Vysoké Myto, s.r.o. Vykazy
spole¢nosti za roky 2015-2019 SLEVARNA Vysoké Myto, s.r.o. Ceska republika: SLEVARNA Vysoké
Myto, s.r.0., 2020
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roku 2016, kdy priméré doba inkasa pohledavek trvala 74 dni. OCELIT vykazoval
niz8i doby obratu pohledavek nez odvétvi slévarenstvi, coz znaci, ze inkasoval penézni
prostiedky z pohledavek rychleji. Oborovému pruméru se hodnoty pohybovaly
vrozmezi 75 a 86 dni. Stejné¢ jako spolecnosti OCELIT 1 konkurencni spolecnosti
SLEVARNA Vysoké Myto hodnoty vysly niZsi, neZ vykazuje oborovy primér,
v priméru doba inkasa pohledavek trvala 32 dni, avSak doby obratu zadvazkl vychézely
spolec¢nosti niz§i nez doby obratu pohledavek. Tato skute¢nost predstavuje situaci, ze
spolecnost po dobu ¢ekani na thradu svych vystavenych faktur, tedy ¢ekani na piijem
penézni prostiedkli, musi splatit své zavazky. Ve spolecnosti Slévarna hliniku doba
obratu pohledavek nartsta z 54 dni az k 95 dnim za rok, jen v roce 2017 poklesla na
hodnotu 44 dni, od roku 2018 doba inkasa penéz z pohledavek pievySovala dobu thrady

zavazka.

Doba obratu zavazkl se spole¢nosti OCELIT snizovala, Vv roce 2015 spolecnost byla
schopna splatit své zavazky za 225 dni a v roce 2019 hodnota klesla na pramér 117 dni
Vv roce, zavazky spole¢nost zaplatila za celé sledované obdobi v praméru za 179 dni
V roce, coz predstavuje dobu do 6 mésici. Vysledky doby obratu zavazkt byly vyssi,
a tedy horsi nez vysledky za odvétvi. Odvétvi vykazovalo dobu thrady zavazki od 158
dni do 171 dni v roce, tedy okolo 5 mésicti. Konkuren¢ni spole¢nosti mély vyrazné nizsi
doby obratu zavazkl, nez vysly oborovému priiméru. Slévarna hliniku byla schopna
splatit své zavazky v priméru za sledované obdobi v 73 dnech v roce a SLEVARNA

Vysoké Myto pouze v 28 dnech v roce.
2.4.3 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Zkoumany podnik OCELIT je kapitaloveé tézkym podnikem, tudiz v aktivech rozvahy
pfevazuji stala aktiva. V pasivech rozvahy pievladaji cizi zdroje nad vlastnimi, a tedy
majetek spolecnosti je financovan cizim kapitdlem. Hlavnim pfedmétem podnikéni je
slévarenstvi a z toho divodu jsou trzby spolecnosti z pievladajici poméerné ¢asti tvofeny
trzbami za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb. Celkové trzby za sledované obdobi od
roku 2015 do roku 2019 v souctu narUstaji, také kazdy rok meziroéné vzroste hodnota
vysledku hospodateni za bézné ti€etni obdobi. AvSak v poslednim roce sledovani byl
generovan kladny vysledek hospodafeni predevSim v diasledku prodeje dlouhodobého

majetku.

77



Z analyzy pomérovych ukazatelli vyplynulo, ze ukazatele likvidity jsou po celou dobu
sledovani mirn¢ pod hodnotami primérnych oborovych hodnot, vyjma roku 2019.
Avsak konkurenéni podnik SLEVARNA Vysoké Myto mé oproti tomu vyrazné vyssi

hodnoty likvidity, coz miize znacit neefektivni hospodaieni s penéznimi prostredky.

Vetitelské riziko a celkova zadluZenost spolecnosti je za vSechny roky vySs$i nez
oborové hodnoty a hodnoty za zkoumané konkurenty. V obdobi sledovani se celkova
zadluzenost snizuje, z divodu snizujicich se hodnot celkovych aktiv, a zaroven
snizujicim se cizim kapitalem se snizuje véfitelské riziko. Na pokryti vSech uroki je
nutné pouzit témét cely zisk, avSak urokové kryti se diky navySujicimu zisku
a snizujicim se nakladovym trokiim zvysuje. Od roku 2018 jsou hodnoty téméi shodné

s prumérnymi hodnotami za vSechny subjekty podnikajici ve slévarenstvi.

Vsechny ukazatele rentabilit v letech 2015-2017 dosahuji nizsich hodnot nez oborovy
prumér slévarenstvi a v letech 2018 a 2019 se hodnoty analyzované spole¢nosti zvysi,
v souvislosti s navySenim ziski spole¢nosti, které v roce 2019 bylo zpisobeno prodejem

dlouhodobého majetku, a v téchto letech jsou hodnoty nad oborovym primérem.

Ukazatele obratu celkovych aktiv ukazuji za vSechny sledované roky lepSich hodnot nez
pramér oboru slévarenstvi, doba obratu zasob a pohledavek také vykazuje ptiznivéjSich
hodnot nez oborovy primér. AvSak ukazatel doby obratu zdvazkl se postupem casu

sniZzuje, nicméné jsou hodnoty stale vyssi nez hodnoty CZ-NACE 24.5 slévarenstvi.
Z vysledkt provedené finan¢ni analyzy mliZeme fici, Ze pro potfeby ocenéni je OCELIT
finan¢n¢ zdravi podnik s mirnymi naznaky neptiznivého vyvoje pro budoucnost. Tyto

fakta vyplyvaji ze skutecnosti, Ze spolecnost v roce 2019 tvorila zisk jen diky prodeji

stalych aktiv.

2.5 SWOT analyza

Na zaklad¢ predchozi provedené strategické a finan¢ni analyzy je provedena SWOT
analyza, ktera hodnoti silné a slabé stranky spole¢nosti, vychazejici z vnitiniho prostredi

a ptileZitosti a hrozby, vychézejici z vnéjsiho okoli.
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Tabulka & 21: SWOT analyza™®

Vnitini okoli

Silné stranky Slabé stranky
e Dlouhodoba vztahy s odbérateli e Urokové kryti
e Obchodovani na tuzemském i e Zisk tvoreny prodejem DM

zahrani¢nim trhu

e Vstficnost k zakaznikam a kvalita
vyrobka

o Certifikat kvality

e  Vlastni vyrobni prostory

PrilezZitosti Hrozby
e Dotacni programy EU e ZvySovani inflace
e Bariéra kapitalové naro¢nosti e Ekonomicka krize
e Vyvoj kurzu Eura
e Vyvoj vzdelanosti struktury

Vnéjsi okoli

Mezi silné stranky spolec¢nosti bychom zatfadili dlouhodobou zkuSenost na trhu,

spolecnost byla zalozena v roce 1996 a od tohoto roku uZ nabrala spoustu znalosti
a zkuSenosti. Také navézala dlouhodobé vztahy s odbérateli, kteti, jak vyplyva
z vysledkit dotaznikového Setfeni, jsou ze spolecnosti spokojeni a planuji 1 nadéle
spolupracovat. Spole¢nost neobchoduje jenom na tuzemském trhu, ale dokazala se
expandovat 1 na zahrani¢ni trh, 68 % trZzeb plyne od zahrani¢nich spole€nosti,
predev§im ze stfedni Evropy, odbératele mé& napiiklad na Slovensku, Rakousku,
Némecku nebo ve Francii. PrestiZ spolecnosti také zvySuje vstiicnost k zdkaznikim pti
jednani a snaha najit flexibilni feSeni pifi poskytovani kvalitnich vyrobkl a také
certifikaty kvality managementu a vyroby, spole¢nost byla ocenéna certifikatem kvality
vyroby ISO 9001:2009 a CSN EN ISO 9001:2016 a certifikat kvality managementu
CSN ISO 9000. Velmi dobré rozhodnuti udélala spoleénost, kdyz se rozhodla koupit
vyrobni halu, ve které provozuje slévarenstvi, do té€ doby ro¢né hradila velkou sumu za

sluzby.

23 Vlastni zpracovani dle dosavadnich vysledki strategické a finanéni analyzy
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Slabé stranky spolecnosti vyplynuli z finan¢éni analyzy z ukazateli zadluzenosti,
presnéji urokové kryti, také skutecnost, ze v roce 2019 byl kladny vysledek hospodareni

tvotfen predevsim prodejem dlouhodobého majetku.

Ptilezitostmi, kterymi by mohla firma dosahnout lepSich hodnot, by mohly byt dota¢ni
programy z Evropské unie a Evropskych fondii. Ve prospéch oboru slévarenstvi je
kapitalova narocnost vybaveni vyrobnich prostor, a tudiz bariéra vstupu na trh novych

konkurentti, ktera je spiSe myslena jako silna stranka ze strany vnéjsiho prostiedi.

Hrozby spolecnosti z vnéjSiho prostfedi jsou zvySujici se inflace a mozna ekonomicka
krize po prodélané pandemii. Posilovani domaci mény Vviéi zahrani¢ni méné Euro je
nepiiznivé pro exportujici spolecnost OCELIT. Také snizujici se zdjem o odborna
vzdélani by mohly mit dopad na spolecnost pii hledani novych zaméstnanct, ktefi by

kvalifikovanég a kvalitné¢ vykonavali svou préci.

Ze SWOT analyzy vyplyva, ze ma vice silnych stranek nez slabych stranek, a proto se
do budoucna da ocekéavat neomezené trvani podniku OCELIT, avsak z finan¢ni analyzy
bylo zjisténo, ze spolenost prodala ¢ast svého majetku a proto je tato skute¢nost

diskutabilni.
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3 VLASTNi NAVRH OCENENIi SPOLECNOSTI OCELIT, s.R.O.

V této kapitole bude stanoven vysledny odhad hodnoty spolecnosti OCELIT. Nejprve
budou aktiva rozdélena na provozné potiebna a nepotiebna, nésledn¢ bude vypocitan
pracovni kapitdl provozné nutny, investovany kapitdl provozné nutny a korigovany
provozné nutny vysledek hospodateni. Bude provedena analyza a progndza generatora
hodnoty. Nasledn¢ bude provedeno predbézné ocenéni, bude sestaven finan¢ni plan pro

budouci roky 2020-2023 a bude stanoven odhad ocenéni spole¢nosti.

Spole¢nost OCELIT v dobé zkoumani, tedy v letech 2015-2018, generovala hodnoty ze
dvou provozoven, slévarny a zamecnictvi. Koncem roku 2018 se spole¢nosti oddélila
provozovna zamecnictvi, a proto budou hodnoty polozek rozvahy a vykazu zisku a ztrat
upraveny za roky 2015 az 2018 i 2019, nebot’ n¢které zakazky byly dokonceny az
v tomto roce. Spolecnost po celou dobu nesledovala a nerozdélovala vSechny své
naklady, vynosy, majetek a zavazky podle jednotlivych sttedisek. Tudiz byly provedeny
upravy za roky 2015 az 2019 pouze podle odhadu ekonomického oddé€leni ve firmé.
Upravené polozky vykazu rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v ptiloze €. 1

az2.

3.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Pro ocenéni spoleCnosti je nutné nejprve rozdélit majetek na provozné potiebny
a nepotfebny pouze pro slévarenskou Cinnost. Nasledné je vypocitan Cisty pracovni

kapital provozné nutny a investovany kapital provozné nutny.
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Tabulka €. 22: Provozné nutny investovany kapital

Polozka (v tis. K&) 2015 2016

+ DNM 240 147 54 0 103
+ DHM 20883 20761 21777 22301 23307
Dlouhodoby majetek provozné nutny 21123 20908 21831 22301 23410
+ Zasoby 3386 3307 2410 2601 1473
+ Pohledavky 5660 8 786 5975 7160 6 153
+ Provozné nutné vyse penéz 1183 1165 1473 463 1109
+ Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktiv) 40 32 27 46 53

- Kratkodobé zavazky netirocené 6 334 8 563 7755 8 415 6 754
- Ostatni pasiva (¢asové rozliSeni pasiv) 200 229 233 225 287
Pracovni kapital provozné nutny 3735 4 497 1898 1629 1748

Investovany kapital provozné nutny 24858 25405 23729 23930 25158

Z polozek stalych aktiv z rozvahy jsou pouze dlouhodoby nehmotny majetek (software)
a dlouhodoby hmotny majetek (pozemky, stavby a hmotné movité véci a jejich soubory)
povazovany za provozné potiebny majetek. Pracovni kapitdl provozné nutny je
vypocitan souctem zasob, pohledavek, provozné nutné vyse penéz a Casového rozliseni
aktiv ponizeny o kratkodobé zavazky neurocené a Casové rozliSeni pasiv. Provozné
nutnd vyse penéz je zjisténa soucinem kratkodobych neurocenych zavazki a provozné
nutné likvidity, kterd je stanovena primérem oborové okamzité likvidity za sledované
obdobi ve vysi 0,19. Investovany kapitdl provozné nutny je ziskdn souctem

dlouhodobého majetku provozné nutného a pracovniho kapitalu provozné nutného.

Tabulka &. 23: Dlouhodoby majetek provozné nepotiebny®

Polozka (v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
+ DFM 150 150 150 150 150

Dlouhodoby majetek provozné nepotiebny 150 150 150 150 150

Dlouhodoby finanéni majetek fadime mezi provozné nepotiebny majetek.

3.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Nakladové a vynosové polozky z vykazu zisku a ztrat souvisejici s neprovoznim

majetkem je potiecba vylouCit z vysledku hospodafeni. Takto upraveny vysledek

24 Vlastni zpracovani dle: OCELIT, s.r.o. Vykazy spole¢nosti za roky 2015-2019 OCELIT, s.r.o. Ceska
republika: OCELIT, s.r.o., 2020
215 Vlastni zpracovani dle: OCELIT, s.r.o. Vykazy spoleénosti za roky 2015-2019 OCELIT, s.r.o. Ceska
republika: OCELIT, s.r.o., 2020
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hospodateni je vysledkem hospodafeni generovany provozné nutnym investovanym

kapitalem.

Tabulka ¢. 24: Korigovany provozni vysledek hospodaf‘enl'216

Polozka (v tis. K¢) 2015 2016 2017

Provozni vysledek hospodaieni - 222 647 -23 -1398 2844

Vyloué¢eni VH z prodeje majetku 78 8 387 0 6 683
Trzby z prodaného DM 164 8 544 0 8300
Trzby z prodaného materialu 0 0 70 0 0
Ziistatkové cena prodaného DM 86 0 227 0 1617
Zustatkova cena prodaného materialu 0 0 0 0 0

Vylougeni mimofadnych vynost 326 292 302 550 247

Vylou¢eni mimotadnych nakladi 3096 253 850 590 1753

Korigovany provozni VH 2470 600 138 -1359 -2333

Korigovany provozni vysledek hospodafeni je vypocitan z provozniho vysledku
hospodaieni, od kterého byly odecteny trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materidlu a nésledné pficteny ziistatkové ceny prodané¢ho dlouhodobého majetku
a materidlu. Také jsou vylouceny mimotadné vynosy a néklady, které jsou ve vykazu
zisku a ztrat pod poloZkou jiné provozni vynosy a naklady. Korigovany provozni
vysledek hospodateni se postupné snizuje, v roce 2019 byl zaporny z divodu prodeje

dlouhodobého majetku ve vysi 8 300 tis. K¢.

3.3 Analyza a prognéoza generatori hodnoty

Tato kapitola se bude vénovat prognéze vybranych generatorti hodnoty na obdobi ¢ty

let 2020-2023, které slouzi pro sestaveni finan¢niho planu.
3.3.1 Prognoéza trzeb

Prognoza trzeb je provedena metodou Casové tady a regresni analyzy, ktera vychazi
Z trzeb odvétvi slévarenstvi v zavislosti na nékterych makroekonomickych ukazatelich.
Byly vybrany ukazatele redlného HDP, mira inflace, mira zaméstnanosti a ménovy
kurz. Pro tyto ukazatele je potfeba znat i vyvoj predikce, které byly zjistény z dat

Ministerstva financi Ceské republiky.

Tabulka ¢&. 25: Vyvoj makroekonomickych ukazateli” >

218 ylastni zpracovani dle: OCELIT, s.r.o. Vykazy spole¢nosti za roky 2015-2019 OCELIT, s.r.o. Ceska
republika: OCELIT, s.r.o., 2020
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Makroekono- Realny HDP Mira inflace Mira zaméstnanosti Ménovy kurz

mické ukazatele (rast v %, s.c.) (pramér v %) (pramér v %) CZK/EUR
2010 2,3 1,5 70,4 25,3
2011 2,0 1,9 70,9 24,6
2012 -0,8 3,3 71,5 25,1
2013 -0,5 1,4 72,5 26,0
2014 2,7 0,4 73,5 27,5
2015 5,4 0,3 74,8 27,3
2016 2,5 0,7 76,7 27,0
2017 5,2 2,5 78,5 26,3
2018 3,2 2,1 79,9 25,6
2019 2,3 2,8 80,3 25,7

Pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu byly vypocitany ukazatele miry zavislosti
mezi vyvojem trzeb oboru a makroekonomickymi ukazateli. Dle Matika a kol. (2018) je
kritérium pro vybér vysledek shodnotou vyssi jak 75 %. Tedy jako vhodnou

N y . < S, 21
vysvétlujici proménou byla zvolena mira zamdstnanosti s vysledkem 81 %.%*°

220

Tabulka €. 26: Pearsonuv korela¢ni koeficient

Makroekonomické ukazatele Pearsonuv korelacni koeficient
Realny HDP (rdst v %, s.c.) 0,5718
Mira inflace (primér v %) 0,1911
Mira zaméstnanosti (pramér v %) 0,8230
Ménovy kurz CZK/EUR 0,1366

Nasledné byla provedena regresni analyza s daty miry zaméstnanosti a vyvojem trzeb
relevantniho trhu. Byl vytvofen linearni, exponencialni, logaritmicky, kvadraticky
a mocninny trend jak pro regresni analyzu, tak i pro ¢asovou fadu. Ke kazdému trendu
byl dopocitan index determinace R? ktery vyjadifuje procentni miru variability zavislé

promé&nné na vysvétlovaném modelu.?

217 Vlastni zpracovani dle: Makroekonomickd predikce [online]. Praha: Ministerstvo financi CR, 2020

[cit. 2021-01-15]. Dostupné z: https://lwww.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce.

218 Vlastni zpracovani dle: Analyza vyvoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti [onling]. Praha: Ministerstvo
financi CR, 2020 [cit. 2021-01-15]. Dostupné z: https://www.mpsv.cz/web/cz/situace-na-trhu-prace.

29 MARIK, Milo3. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2018, s. 514.
ISBN 978-80-87865-38-5.

220 Vlastni zpracovéni dle: Makroekonomickd predikce [online]. Praha: Ministerstvo financi CR, 2020
[cit. 2021-01-15]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce.

221 MARIK, Milo§. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 517.
ISBN 978-80-87865-38-5.
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Tabulka ¢&. 27: Index determinace

Index determinace R? Regresni analyza Casova Fada
Linearni 0,6774 0,7653
Exponencialni 0,6199 0,7163
Logaritmicky 0,6843 0,8948
Kvadraticky 0,7409 0,8314
Mocninny 0,6275 0,8751

Analyzy pomoci Casové fady vykazuji vyssi podil vysvétlujicich dat nez pomoci
regresni analyzy. Proto pro vypocet budoucich trzeb byla zvolena metoda ¢asové tady.
Nejvyssi mira zavislosti vychazela pro logaritmicky trend casové fady, model

vysvétluje 89,48 % dat.

35000000 1 y =3 322 869,76In(x) + 20 929 974,52

2 =
30000000 - R*=0,8948

25000000 A ®
20000000 - @

15000000 A
10000000 -

5000000 -~

Graf & 4: Vyvoj trieb trhu®®

V nasledujici tabulce je znazornéna predikce vyvoje trzeb oboru slévarenstvi, ristu trhu,
mezironi tempo rlstu trhu, trzby pouze za podnikatelskou c¢innost slévarenstvi
oceniované spolecnosti OCELIT, trzni podil spole¢nosti na ¢eském trhu a tempo riastu
trzeb slévarny spolecnosti OCELIT. V letech 2020 az 2023 byly trzby trhu dopocitany
pomoci logaritmické zavislosti dané rovnici ve tvaru y = 3 322 869,76 In (x) + 20 929
974,52. Nasledn¢ byl vypocitan podil ocenované spolecnosti na trhu a spocitan index

rustu trzniho podilu, rist trzniho podilu byl stanoven primérnou hodnotou za roky 2010

222 V/lastni zpracovani
223 Vlastni zpracovani
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— 2019, do dalsich let 2020 — 2023 lze pfedpokladat, ze poroste konstantnim tempem

1,0017.

Tabulka €. 28: Vypocet prognozy trZzeb trhu a podniku

224

Tr2by trhu rust meziroéloli Trzby trzni podil Teimpo rust
(v tis. K&) grhu (v tempo rustu C?CEI:IT (v. OCELIT (v trzeb
% trhu tis. K¢) % OCELIT

2010 19691 858 - - 26 020 0,13 -
2011 25016339 27,04 1,2704 41128 0,16 0,8037
2012 25229359 0,85 1,0085 29 341 0,12 1,4137
2013 25246605 0,07 1,0007 41 274 0,16 0,7114
2014 25970881 2,87 1,0287 43 658 0,17 0,9725
2015 26723499 2,90 1,0290 43909 0,16 1,0231
2016 26619782 -0,39 0,9961 43 448 0,16 1,0067
2017 27740149 421 1,0421 47 641 0,17 0,9504
2018 28792846 3,79 1,0379 52 399 0,18 0,9437
2019 28458423 -1,16 0,9884 43 506 0,15 1,1904
2020 28897868 1,54 1,0111 44 064 0,15 1,0017
2021 2918699% 1,00 1,0100 44 582 0,15 1,0017
2022 29452967 0,91 1,0091 45 066 0,15 1,0017
2023 29699218 0,84 1,0084 45521 0,15 1,0017
3.3.2 Prognoéza ziskové marze

Ziskova marze vyjadiuje podil korigovaného provozniho vysledku hospodaieni pred

odpisy na trzbach. Ziskova marze se muze vypocitat dvéma zpusoby, bud’ metodou

shora, nebo metodou zdola. AvSak obé tyto metody museji mit shodné vysledky.

Tabulka &. 29: Vypodet prognézy ziskové marZe shora®®

2015 2016 2017 2018 2019

PoloZKy (v tis. K¢)

2020 2021 2022

Trzby 43909 43448 47641 52399 43506
KPVH 2470 600 138 -1359 -2333
Odpisy 1815 2125 2427 2675 3193
KPVH pied odpisy 4285 2725 2565 1317 860

Ziskova marze 9,76% 6,27% 5,38% 2,51% 1,98%

44 064 44582 45066 45521

-910 -883 -875 -876

3193 3193 3209 3234

2283 2310 2335 2358
5,18%

Ziskova marze za sledované obdobi ma klesajici tendenci, od roku 2018 byla zaporna

vyse korigovaného provozni vysledku hospodaieni. V nadchdzejicich letech budeme
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pocitat s primérnou ziskovou marzi, ktera byla vycislena aritmetickym primérem za

roky 2015 az 2019, ve vysi 5,18 %.

V nasledujici tabulce je provedena prognoza ziskové marze zpusobem zdola. Touto
metodou se vypocita podil na trzbach jednotlivych polozek vykazu zisku a ztrat, ktery

tvoii korigovany provozni vysledek hospodateni.

226

Tabulka €. 30: Vypocet prognozy ziskové marze zdola

Il()g)l"iky (VS 5015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Triby 43900 43448 47641 52399 43506 |44064 44582 45066 45521
ﬁ;o‘;dﬂ z02eb (V1000 1000 100,00 100,00 100,00 100,00

Zména stavu 1637 -443  -469 8  -700 | 25 25 25 25
ﬁ;o‘;d” zoZeb (V503 102 098 016 161 0,06

Aktivace 162 339 221 202 192 | 215 218 220 222
ﬁ;o‘;d” zoZeb (V597 078 046 039 044 0,49

Vykonovd 28882 24014 25777 31306 22743 |25308 25606 25884 26145
spotieba

ﬁ;)‘;dﬂ zoZeb (V578 5527 5411 5975 52,28 57,44
Osobnindklady 14854 16538 18915 19962 18906 |17022 17222 17409 17585
ﬁ;o‘;d” z0Zeb (V3383 3806 3970 3810 4346 38,63
Danéapoplatky 136 68 137 102 173 | 118 120 121 122
ﬂ;o‘;d” zoZeb(V 531 016 029 019 040 0,2%

Ostatni polozky - 2449 - i i 316 | -428 -433  -437 - 442
ﬁ;‘;d” zoZeb (V- 558 000% 000 000 073 0,97

KPVHprea 4285 2725 2565 1317 860 | 2283 2310 2335 2358
S 976% 627% 538% 2,51% 1,98% 5,18%

Korigovany provozni vysledek hospodateni pted odpisy je vypocitan z trzeb, zmény
stavu zasob vlastni ¢innosti, aktivace, vykonové spotieby, osobnich nakladt, danich
a poplatku a rezerv v provozni oblasti a komplexnich nakladu piistich obdobi, které jsou
oznaceny jako ostatni polozky. Zplsob vypoctu progndzy trzeb byl popsadn v minulé
kapitole, podil si spolecnost i nadale bude drzet ve vysi 100 %. VSechny zbylé polozky
jsou progndézovany na zéklad¢ aritmetického priméru podilu z trzeb za roky 2015 az

2019.
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3.3.3 Prognoéza Cistého pracovniho kapitalu

Jako tfeti v pofadi je prognoéza cistého pracovniho kapitalu. Pro vypocet budoucich
hodnot ¢istého pracovniho kapitalu se vychazi z hodnot doby obratu zasob, pohledavek

a kratkodobych zavazkti minulych obdobi.

Tabulka & 31: Doba obratu®’

Doba obratu (ve dnech) 2015 2016 2017 2018 2019 ‘ 2020 2021 2022 2023
Zasoby 28 28 18 18 12 16 16 16 16
Pohledavky 47 74 46 50 52 49 49 49 49
Kratkodobé zdvazky 52 72 S 59 49 49 49 49 49

Doba obratu zasob se v minulosti zkracovala, snizovala se mira rozpracovanosti a vyse
nedokoncéenych vyrobki na sklade€, v roce 2015 byla doba obratu zasob 28 dni a v roce
2019 se snizila na 12 dni v roce. Pro nasledujici roky byla progndza stanovena jako
aritmeticky prumér hodnot za obdobi 2017 az 2019. Doba obratu pohledavek méla za
sledované obdobi kolisavy vyvoj, hodnoty se pohybovaly v rozmezi 46 az 74 dni. Pro
roky 2020 az 2023 byla doba obratu pohledavek stanovena jako aritmeticky pramér
hodnot 2015 az 2019, vyjma roku 2016, kde hodnota pohledavek z obchodnich vztahii
byla vyrazné vyssi ve vysi 9 966 tis. K¢. Doba obratu kratkodobych zavazkt se od roku
2017 snizovala a spoleCnost piedpoklada, ze do budoucna vtomto vyvoji bude

pokracovat, a proto bude doba obratu ponechana na posledni znamé hodnoteé.
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Tabulka & 32: Upraveny &isty pracovni kapital??®

Upraveny Cisty prac.

kapital (v tis. K¢)

Zasoby 3386 3307 2410 2601 1473 | 1997 2020 2042 2063
Pohledavky 5660 8786 5975 7160 6153 | 5946 6016 6081 6143
Penézni prostredky

= z 1183 1165 1473 463 1109 | 1139 1152 1165 1176
provozn€ nutne

Casové rozliseni aktiv 40 32 27 46 53 53 53 53 53

Netrocené zavazky 6334 8563 7755 8415 6754 | 6957 7039 7115 7187
Kratkodobé zavazky 6225 8563 7755 8415 5837 [ 5994 6064 6130 6192
Casové rozliseni pasiv 200 229 233 225 287 287 287 287 287
Upraveny cisty

: A 3735 4497 1898 1629 1748 | 1891 1916 1940 1962
pracovni kapital

Koeficient naroénosti
rustu trzeb na rust
prac. kapitalu 10,62%

V tabulce jsou uvedeny hodnoty polozek, ze kterych byl vypocitan upraveny pracovni
kapital. Hodnoty za roky 2015 az 2019 znazornuji redlné hodnoty jednotlivych polozek
vV minulych obdobich. Budouci hodnoty zdsob, pohledavek, neurocenych
a kratkodobych zéavazkii jsou vypocteny soucinem progndézované doby obratu
a prognozovanych trzeb. Penézni prostiedky provozné nutné jsou progndézované na
zakladé provozné nutné likvidity, kterd se vypocitd vynasobenim prognézovanych
kratkodobych zavazki a provozné nutné likvidity, kterda byla stanovena na hodnotu
0,19. Casové rozliseni aktiv a pasiv neni snadné do budoucna odhadnout, proto byly do
budoucna uvazovany stejné hodnoty jako v roce 2019. Koeficient naro¢nosti ristu trzeb
na rust pracovniho kapital byl vypocitan jako podil rozdilu hodnot upraveného cistého
kapitalu a trzeb. Za minulost vySel jak rozdil hodnot upraveného cistého pracovniho
kapitalu, tak rozdil hodnot trzeb za minulost zaporné€, konecny vysledek byl vypocitan
ve vysi 493 %. Koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist pracovniho kapitalu je pro

prognézované obdobi odhadnut ve vysi 10,62 %.
3.3.4 Prognoéza investic do dlouhodobého majetku

Ocenovana spole¢nost OCELIT vlastni dlouhodoby hmotny, nehmotny 1 finanéni
majetek. AvSak dlouhodoby finan¢ni majetek byl vyclenén jako provozn€ nenutny
majetek, proto se Vv této kapitole budeme vénovat pouze progndze investic do

dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. Ve formé dlouhodobého nehmotného
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majetku se ve firm¢ nachazi software. Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen stavbami,

pozemky a hmotnymi movitymi vécmi a jejich soubory.

Pro stanoveni koeficientu investi¢ni narocnosti byl zvolen globalni ptistup a byl zjistén
podilem souctu brutto investic u vybranych polozek majetku a celkovych trzeb
spoleCnosti. Byly zkoumany hodnoty odvétvi slévarenstvi uvetfejnéné na strankach
Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky. Také dle Maiika a kol. (2018) je

potieba klast dliraz na zjisténé planované investice ve spolecnosti.

Tabulka & 33: Koeficient investi¢ni naroénosti OCELIT?®

Koeficient za roky 2015-2019

Dlouhodoby nehmotny majetek - 0,04%
Stavby 0,20%
Samostatné movité véci 5,27%
Celkem 5,43%

V tabulce jsou uvedeny vysledné koeficienty spole¢nosti OCELIT za minulé roky 2015
az 2019. Zdavodu zaporného koeficientu za nehmotny majetek byly zjistény

koeficienty investicni naro¢nosti také za odvétvi slévarenstvi.

Tabulka & 34: Koeficient investi¢ni naro¢nosti oboru slévarenstviZ°

Majetek Koeficient za roky 2015-2019
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,12%
Dlouhodoby hmotny majetek 14,34%
Celkem 14,46%

Ve vysSe uvedenych tabulkach jsou vypoclitany vysledné koeficienty investi¢ni
naro¢nosti za jednotlivé slozky majetku. Koeficient investicni naro¢nosti pro nehmotny
majetek byl prevzat dle hodnot odvétvi. Hodnota pfirtstku trzeb pro roky 2020 az 2023
byla vypocitdna ve vysi 2 015 tis. K¢ Tedy v progndézovaném obdobi by se mélo
investovat do nehmotného majetku v sumé 2 tis. K& AvSak takova investice by se
Vv dob& pofizeni uctovala do sluzeb a nepromitla by se v majetku. Dle vyjadieni
managementu firmy neni v planu v budoucim obdobi investovat do pozemki a staveb.
Investice do samostatnych movitych véci se bude planovat alespon v takové vysi jako
za minuld obdobi, management firmy ocekavéa vyssi investice, a proto bude prevzata

hodnota za obor slévarenstvi.
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Tabulka €. 35: Plan investic do dlouhodobého majetku

Koeficient Investice v brutto
Samostatné movité véci 14,34% 289 tis. K¢
Celkem 14,34%

V nasledujicich tabulkach jsou znazornény planované investice spole¢nosti do stalych

aktiv v letech 2020 az 2023.

232

Tabulka €. 36: Investice do dlouhodobého nemovitého majetku

Nemovity majetek (v tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023
Pavodni  Odpisy 14 14 14 14 14
Zustatkova hodnota 103 89 75 61 47
Novy Investice netto -14 -14 -14 -14
Investice brutto 0 0 0 0
pofizovaci hodnota k 31.12. 0 0 0 0
Odpisy 0 0 0 0
Celkem  Odpisy 14 14 14 14 14
Zustatkova hodnota 103 89 75 61 47

Tabulka & 37: Investice do staveb®®

Stavby (v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022 2023
Pivodni  Qdpisy 290 290 290 290 290
Zustatkova hodnota 2083 1793 1502 1212 922
Novy Investice netto -290 -290 -290 -290
Investice brutto 0 0 0 0
potizovaci hodnota k 31.12. 0 0 0 0
Odpisy 0 0 0 0
Celkem  Odpisy 290 290 290 290 290
Ziistatkova hodnota 2083| 1793 1502 1212 922

Tabulka ¢&. 38: Investice do pozemki®>

Pozemky (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Celkem  7gstatkova hodnota

231 ’ o
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Tabulka &. 39: Investice do samostatnych movitych véci®®®

Samostatné movité véci (v tis. K¢) 2020 2021

Pavodni  Odpisy 2888| 2888 2838 2883 2888
Zustatkova hodnota 20720 17832 14943 12055 9167

Novy Investice netto -2883 -2788 -2758 -2888
Investice brutto 0 100 147 41
potizovaci hodnota k 31.12. 0 100 247 289
Odpisy 0 0 17 41

Celkem  Odpisy 28838 2888 2838 2905 2929
Zustatkova hodnota 20720| 17832 15044 12286 9398

Castky odpisti stavajiciho majetku byly zjistény pomérnym zastoupenim diléiho
majetku k celkovému majetku, ktery byl nasledné vynasoben polozkou tpravy hodnot
v provozni oblasti. Castky odpisti budouciho majetku byly stanoveny za piedpokladu,
ze dlouhodoby hmotny majetek bude odepisovan po dobu 6 let. Spole¢nost OCELIT
vroce 2022 planuje investovat do pofizeni nové univerzalni frézky s digitalnim

odme&fovanim polohy ve vysi 147 tis. K&.2%

Na zakladé prognozy generatortt hodnoty, a to trzeb, bylo progndzovano, ze mezi roky
2020 az 2023 spole¢nost ziskd v sumée na trzbach 2 015 tis. K&, z prognozy ziskové
marze bylo zjiSténo, ze pii zachovani stejné struktury nakladi bude spolecnost
dosahovat zdporného korigovaného vysledku hospodatreni. Minimdlni vySe investic se
podle Maiika®’ doporucuje alespoii ve vysi odpistl, tedy Ze by spole¢nost méla kazdy
rok investovat nejméné 3 193 tis. K¢, coz za prognézované roky piedstavuje Castku
12 mil. K¢. Spole¢nost OCELIT neni schopna ze svych prostiedki takovou investici
realizovat. Musela by ziskat jiné, externi zdroje financovani, napiiklad dotace nebo
nového investora. TudiZ nelze jednoznacné fici, zda podnik dokaZe potvrdit princip
going-concern, jestli ma zajiSténou trvalou existenci a je diskutabilni, zda spliuje
predpoklad trvalé existence podniku. Toto jsou zakladni piedpoklady pro pouziti
metody vynosového ocenéni, avsak i pies tyto nedostatky bude v dalsi kapitole sestaven

finan¢ni plan pro 1. fazi ocenéni.
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3.4 Financni plan

Doposud byly zjistény urcité nedostatky, které jsou diskutabilni, zda pouzit vynosové
ocenéni podniku, avSak i pfes tyto skute¢nosti bude v této kapitole sestaven plan

finan¢nich vykaz.

Sestaveni finan¢niho planu se skladd ze sestaveni planované vysledovky, planované
rozvahy a planované¢ho vykazu penéznich toki na roky 2020 — 2023. Klicové polozky

jiz byly stanoveny v kapitole generatory hodnoty, ostatni budou dopocitany.

Tabulka &. 40: Planovana vysledovka®®

Planovany vykaz z/z (v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Hlavni ¢innost - naklady a vynosy spojené s
provoznim majetkem

Trzby (tis. K¢) 43506 | 44064 44582 45066 45521
Zmena Stavu zasob vlastni ¢innosti (tis. K<) - 700 25 25 25 25
Aktivace (tis. K<) 192 215 218 220 222
Vykonova spotieba (tis. K&) 22743 | 25308 25606 25884 26145
Osobni naklady (tis. K<) 18906 | 17 022 17222 17409 17585
Dan¢ a poplatky 173 118 120 121 122
Upravy hodnot v provozni oblasti 3193 | 3193 3193 3209 3234
Ostatni polozky 316 | -428 -433 -437 -442
Korigovany provozni vysledek hospodareni -2333 | -910 -883 -875 -876
Naklady na cizi kapital

Nakladové troky 556 405 330 260 181

ooooo

neprovoznim majetkem

Vynosové troky 2 2 2 2 2
Vysledek hospodareni z neprovozniho majetku 2 2 2 2 2
Celkovy vysledek hospodaieni

Celkovy vysledek hospodateni pred dani -2887 | -1313 -1212 -1132 -1054
Dan 0 0 0 0 0

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi po dani -2887 | -1313 -1212 -1132 -1054

V planované vysledovce jsou predikovany jen vybrané polozky. Néklady a vynosy

spojené¢ s provoznim majetkem byly jiz stanoveny v kapitole analyza a prognoza
ziskové marze. Néaklady na cizi kapital byly stanoveny soucinem urocenych zavazki
a primérné hodnoty urokovych sazeb, kterd se vypocitala jako podil troku roku

t a celkovych uvéra roku t-1. Primérnd urokova sazba byla stanovena na vysi 3,66 %.
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Do budoucna se piedpoklada, ze spolecnost bude splacet irocené zévazky. Vynosové

uroky jsou prevzaty v hodnoté, ktera byla vycislena v roce 2019. Vysledek hospodateni

za ucetni obdobi po dani byl vypocitan jako soucet korigovaného provozniho vysledku

hospodafeni a vysledku hospodafeni z neprovozniho majetku ponizeny o nakladové

uroky a dani.
Tabulka & 41: Plinovana rozvaha - aktiva®®

Planovana rozvaha (Vv tis. K¢)

AKTIVA CELKEM
Stala aktiva
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky
Stavby
Samostatné movité veci
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnute zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek
a) Provozné potrebny
b) Provozné nepotiebny
ObéZna aktiva
Zasoby
Pohledavky
Penézni prostredKy (penize + ucty)
a) Provozné potrebné
b) Provozné nepotiebné
Casové rozlieni

2019

3531099
23 560
103
23 307
504
2083
20720
0
0
0
150
0
150
9486
1473
6 153
1860
1109
751
53

2020 2021 2022 2023

29953 26886 23670 20875
20367 17275 14213 11021

89 75 61 47
20128 17050 14002 10823
504 504 504 504
1793 1502 1212 922
17832 15044 12286 9398
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
150 150 150 150
0 0 0 0
150 150 150 150
9533 9461 9306 9703
1997 2020 2042 2063
5946 6016 6081 6143
1590 1521 1280 1596
1139 1152 1165 1176
451 369 115 420
53 53 53 53

Tabulka pfedstavuje jen Cast rozvahy aktiv. VySe hodnot stalych aktiv je prevzata

zZ kapitoly prognéza investic do dlouhodobého majetku, dlouhodoby finan¢ni majetek je

povazovan za provozné nenutny majetek a do budoucna je uvaZzovan v neménné vysi

jako vroce 2019. Obézna aktiva a Casové rozliseni bylo jiz predikovano v kapitole

progndza cCistého pracovniho kapitalu. Polozka penézni prosttedky je pfevzata z vykazu

penéznich tokd, ktery je uveden nize.
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Tabulka ¢. 42: Planovana rozvaha - pasiva240

Planovana rozvaha (Vv tis. K¢)

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Azio a kapitalové fondy
Fondy ze zisku
Vysledek hospodareni minulych let

Vysledek hospodareni bézneho ucetniho obdobi

Cizi zdroje
Rezervy
Kratkodobé i dlouhodobé nevirocené zavazky
Bankovni uvéry a vypomoci
Bankovni uvery dlouhodobé
Kratkodobé bankovni uvery
Casové rozliSeni

2019

33099
14 990
1100
400
110
12 581
799
17 822
0
6 754
11 068
8133
2935
287

2020 2021 2022 2023
29953 26886 23670 20875
13677 12466 11333 10279
1100 1100 1100 1100
400 400 400 400
110 110 110 110
13380 12067 10856 9723
1313 -1212 -1132 -1054
15989 14133 12049 10309
0 0 0 0
6957 7039 7115 7187
9032 7094 4934 3122
6517 4809 3519 2496
2515 2285 1415 626
287 287 287 287

Spolecnost za sledované obdobi neménila vysi zakladniho kapitalu, azia a kapitalovych

fondii a fonda ze zisku, a proto se i v predikovaném obdobi neocekavd zmena téchto

polozek a zlstanou v neménné vysi. Vysledek hospodafeni minulych let je tvotfen

kumulovani vysledku hospodafeni za bé&zné ucetni obdobi, které je prevzato

z planovaného vykazu zisku a ztraty, tato polozka se postupem casu snizuje, z divodu

vykazovanych ztrat v 1. fazi ocenéni. VySe polozky rezerv a Casového rozliSeni se

ponechavd na stejné hodnoté jako vroce 2019. Bankovni uv€ry a vypomoci se

spolecnost bude snazit splacet. VySe netroCenych zavazkl jiz byla predikovana pfi

stanoveni Cistého pracovniho kapitélu.
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Tabulka &, 43: Planovany vykaz penéZnich toki?*

2019 2020 2021 2022 2023

Planovany vykaz penéZnich toki (V tis.K¢)
1860 1590 1521 1280

-910 -883 -875 -876
0 0 0 0
-910 -883 -875 -876
3193 3193 3209 3234
3193 3193 3675 4343
0
-114
207
203
-524

0 -100 -147 41
0 -100 -147  -41

-405  -330 -260 -181

-1575 | -1616 -1708 -1290 -1023
368 -420 -230 -870 -789

1590 1521 1280 1596
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Mnoho polozek planovaného vykazu penéznich tokd vychdzi z vysledovky a rozvahy
a stanoveni jejich vySe jiz byla popsana. Stav penéznich prostfedkii na pocatku a na
konci obdobi byl pievzat zrozvahy. Vykaz penéZznich toku se sklada ze t¥i casti,
penézni tok z provozniho majetku, penézni tok z neprovozniho majetku a penézni tok
Z finanéni ¢innosti. Hodnoty z ¢asti penézniho toku z provozniho majetku byly prevzaty
Z prognézy generatord hodnoty. V druhé casti jsou hodnoty pievzaty z pldnované
vysledovky. V posledni ¢asti planovaného penézniho toku jsou zaporné hodnoty, které
promitaji, jak spolecnost splaci bankovni uvéry. Penézni tok celkem se vypocita jako

soucet jednotlivych ¢asti penéznich tokd.
3.4.1 Finan¢ni analyza finan¢niho plianu

Nésledujici tabulka zobrazuje vysledky finan¢ni analyzy provedené na budoucich
prognézovanych hodnotach spolenosti OCELIT za roky 2020-2023, které byly
stanoveny v minulych kapitolach. Finan¢ni analyza slouzi pro posouzeni finan¢niho

zdravi podniku.

Tabulka &. 44: Finanéni analyza finanéniho planu®?

Likvidita 2019 2020 2021 2022 2023
Okamyita likvidita 0,32 0,27 0,25 0,21 0,26
Pohotova likvidita 1,37 1,26 1,24 1,20 1,25
Bé7na likvidita 1,63 1,59 1,58 1,53 1,58
ROA -7,04% -3,03% -3,28% -3,69% -4,18%
ROE -15,55% -6,64% -7,07% -7,70% -8,50%
ROS -5,34% -2,06% -1,95% -1,94% -1,62%
Celkova zadluzenost 53,84% 53,38% 52,57% 50,91% 49,38%
Urokové kryti -4,19 -2,24 -2,67 -3,36 -4,84

Hodnoty ukazatele likvidity se sniZi oproti roku 2019. Ukazatel okamzité likvidity se
bude pohybovat v rozpéti 0,21 az 0,27, ukazatel pohotové likvidity se bude pohybovat
vrozmezi 1,2 az 1,26 a ukazatel bézné likvidity bude fluktuovat nad hodnotou 1,5.
Hodnoty ukazatele rentability budou zaporné z divodu zdporného vysledku hospodateni
za vSechny roky progndzy. Ukazatel celkové zadluzenosti se bude sniZzovat, avSak
z diivodu zaporného vysledku hospodateni, bud trokové kryti zaporné, tudiz zisk

nepokryje vysi splacenych uroka.
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Finan¢ni analyza planu ukazuje zhorSeni financ¢ni situace spoleCnosti. V piipadé
nizkych investic je takovy stav neudrzitelny. Provedend analyza zpochybiiuje
predpoklad nepietrzittho pokracovani spolecnosti, predevsim plan investic do
dlouhodobého majetku, progndzuje nezaruceni obnovy majetku. Tato skute¢nost bude

mit vliv na vybér metody ocenéni.

3.5 Navrh vysledného ocenéni

V dalSich kapitolach prace bude pii ocenéni podniku stanovena prvni faze metodou
vynosové ocenéni, ktera bude vychazet z finan¢niho planu. Byl stanoven odhad ocenéni
hodnoty podniku vynosovou metodou, kde vysla zapornd hodnota druhé faze, viz

priloha ¢islo 3, a proto bude hodnota druhé faze stanovena metodou substancni.
3.5.1 Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladi vlastniho kapitalu byla zvolena Damodaranova modifikace

modelu CAPM. Néklady na vlastni kapital byly vypocitany z nasledujici rovnice.

Nk =rs+ /5 *RPT + RPZ+ R

Tabulka & 45: Damodaranova modifikace modelu CAPM?#

Damodaranova modifikace modelu CAPM

rf (aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopisi USA 1,92%
Beta nezadluzena pro "Metals & Mining" (Evropa) 0,92
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. Pramér 1928-2029) 5,31%
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisti A1 oproti AAA) 0,53%
Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 15
Rizikova prémie zemé 1,48%
Rizikové prémie zemé opravena o rozdil v inflaci (CR=2,5%; USA=2,1% ) 1,11%
Rizikova pfirazka za mensi likviditu vlastnickych podila - odhad 2,80%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 74%
Vlastni kapital 14 990 tis. K¢
Cizi kapital (aroceny) 11 068 tis. K¢
Beta zadluzena 1,47
Naklady vlastniho kapitalu 10,83%

Bezrizikova vynosnost (rf) byla urena jako vynosnost desetiletych vladnich dluhopist

USA k datu ocenéni 31.12.2019 ve vysi 1,92 %%**. Beta nezadluZend pro pramysl
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»Metals & Mining* pro evropsky trh byla pfevzata z webovych stranek Damodarana
a byla stanovena na hodnotu 0,92%*°. Také rizikova prémie kap. trhu byla pievzata ze
stejnych stranek Damodarana, kterd vychazi z geometrického priméru hodnot za obdobi
1928 — 2029. Rating Ceské republiky nalezeny na strankach Ceské narodni banky byl
stanoven podle agentury Moodys Aa3.?*° Riziko selhani zem& bylo ur&eno rozdilem
mezi vynosnosti dluhopisti v USA a v Ceské republice. Odhad poméru rizikové prémie
u akcii oproti dluhopisiim byl pfevzat z publikace pana Mafika a kol. (2018) ve vysi 1,5.
Rizikova piirazka za mensi likviditu vlastnickych podili byla stanovena na zakladé
literatury od Matika (2007) na hodnotu 2,80 %.%*" Rizikova prémie zemé byla ziskana
souc¢inem odhadu poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim a rizika selhani
zemé, dale je hodnotu potieba upravit o rozdil odhadu budouci priimérné inflace za roky
2020 - 2023 v USA a Ceské republice. Vyse vlastniho kapitalu a ciziho zpoplatnéného
kapitalu byla stanovena jako ucetni hodnota, ktera byla ptevzata z rozvahy Kk datu
ocenéni. Beta zadluzena byla vypocitana jako pomér ciziho kapitalu k ucetni hodnoté
vlastniho kapitalu, kterd byla pfevzata z upravenych financnich vykazl spolecnosti.

Néklady vlastniho kapitalu byly zjiStény ve vysi 10,83 %.
3.5.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital byly zjiStény na zdklad¢ irokovych sazeb, které¢ byly spocitany

z vykazi zisku a ztrat jako podil ndkladovych troki a celkového uvéru.

2% United States Government Bond 10 Yr. U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY [online]. USA:
TRADING ECONOMICS, 2021 [cit. 2021-4-19]. Dostupné z: https://www.treasury.gov/resource-
center/data-chart-center/interest-rates/pages/textview.aspx?data=yield.

2% Damodaran. Damodaran  online [online]. USA, 2021 [cit. 2021-4-18]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

246 Rating Ceské republiky. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha 1: CNB, 2021 [cit. 2021-4-22].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/srovnavaci-tabulka/.

2T MARIK, Milo§. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2018, s. 272.
ISBN 978-80-87865-38-5.
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Tabulka &, 46: Naklady na cizi kapital®®

Naklady kapitalu 2015 2016 2017 2018
14597 13689 11614 9708
1882 2049 2288 2567

477 568 527 460 556
= 3,45% 3,35% 3,31% 4,53%
3,66%

Praimérna urokova sazba byla vypocitana ve vysi 3,66 %, pfi uvazovani zdanéni 19%
5 9

sazby dan¢ z ptijmu vyjde vysledna hodnota nakladu na cizi kapital ve vysi 2,96 %.
3.5.3 Vypocet WACC

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) se vypocitaji z ndkladl na vlastni a na cizi
kapital, respektive z jejich podilii na celkovém kapitalu.

Tabulka ¢&. 47: Primérné vazené naklady kapitalu®®

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Bankovni Uvéry dlouhodobé 8133 31,21%

Bankovni Uvéry kratkodobé 2 935 11,26%

Podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu je piebran z vykazl spolecnosti. Hodnota
vlastniho kapitalu byla pfevzata z upravenych vykazli spolecnosti. Vlastni kapital
V pasivech rozvahy je vykazan ve vysi 14 990 tis. K¢. Dale nebude aplikovan iteracni
postup vypoctu vlastniho kapitalu, protoZe stanoveni soucasné hodnoty 2. fize nebude

provedeno vynosovou metodou, ale metodou majetkovou.

Tabulka &. 48: Vypo&et priimérnych vazenych nakladi kapitalu®>

Primérné vazené naklady kapitalu Vaha Naklad Soucin
57,53% 10,8% 6,23%

42,47% 2,96% 1,26%

2%8 Vlastni zpracovéni
249 Vlastni zpracovéni
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Primérmé vazené naklady kapitdlu byly stanoveny souctem soucinii vah a nakladi

vlastniho a ciziho kapitalu. Hodnota WACC byla vypocitana vy vysi 7,49 %.
3.5.4 Vysledné ocenéni

Vypocet vysledného odhadu ocenéni je rozdélen na dvé faze, v prvni fazi je souCasna
hodnota podniku vypocitana ze souctu volného cash flow pro prognoézované obdobi

2020 az 2023.

Tabulka &, 49: Volné cash flow pro 1. fazi®™

Volné cash flow pro 1. fazi (v tis. Kc)

Korigovany provozni VH po dani -910 -883 -875 -876
Odpisy 3193 3193 3209 3234
Upravy o nepenéini operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku  -14 -114 -161 -55
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -144 -25 -23 -22
FCFF (free cash flow to firm) 2125 2170 2150 2281
Diskontované FCFF k 31.12.2019 1977 1878 1731 1708
Soucasna hodnota 1. faze 7 295

Stanoveni hodnoty 2. faze a odhad vysledného ocenéni metodou DCF entity je uveden
v piiloze ¢islo 3. Touto metodou vysla zaporna hodnota podniku, a proto dale bude

zvolena majetkovd metoda stanoveni 2. faze a vysledného ocenéni podniku.
U¢etni hodnota

Pro majetkové ocenéni byla zvolena tcetni hodnota na principu historickych cen.
Souc¢asna hodnota 2. faze byla vypocitana z planovanych finan¢nich vykazl ke konci 2.

faze, tedy k datu 31.12.2023.
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Tabulka ¢. 50: Vypocet hodnoty 2. faze majetkovou metodou (na principu tucetnich
252

cen)

Uéetni hodnota

11 020 tis. K¢
2 063 tis. K¢
6 143 tis. K&
1596 tis. K¢

53 tis. K¢

10 3009 tis. K¢
287 tis. K¢

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu k 31.12.2023 byla stanovena ve vysi 10 280 tis. K&.

Vyslednd hodnota byla dale diskontovdna ve vysi WACC, soucasnd hodnota 2. faze

byla vypoctena ve vysi 7 700 tis. K¢&.

Vyslednd hodnota bude vypoctena jako soucet hodnoty 1. faze, kterd byla stanovena
vynosovou metodou a souCasné hodnoty 2. faze, ktera byla stanovena majetkovou

(icetni) metodou.

Tabulka &. 51: Vypodet vysledné hodnoty podniku®®

Pokracujici hodnota
Soucasna hodnota 1. faze 7 295 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 7 700 tis. K¢

Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 11 068 tis. K¢

Neprovozni majetek k datu ocenéni 901 tis. K¢

Vysledna hodnota spolecnosti OCELLIT byla odhadnuta ve vysi 4 828 tis. K¢.
Substanéni metoda

Dalsi metodou, kterou bude stanovena soucasnd hodnotu 2. faze, byla zvolena
majetkova substanéni metoda. Metoda se pouziva v piipade, kdyz je finan¢ni zdravi
podniku narusSeno. Hodnota byla pocitana z planovanych finanénich vykazi ke konci 2.

faze, tedy k datu 31.12.2023.

%2 V/astni zpracovéni
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Tabulka &. 52: Vypodet hodnoty substanéni metodou®*

Substancni metoda Hodnota netto Koeficient Vysledna hodnota
Dlouhodoby nehmotny majetek 47 tis. K¢ 0,7 33 tis. K¢
Dlouhodoby hmotny majetek 10 823 tis. K¢ 10 596 tis. K¢

Pozemky 504 tis. K¢ 1,5 756 tis. K¢

Stavby 922 tis. K¢ 1,5 1 382 tis. K¢

Samostatné movité véci 9 398 tis. K¢ 0,8 8 458 tis. K¢
Dlouhodoby finan¢ni majetek 150 tis. K¢ 1 150 tis. K¢
Zasoby 2 063 tis. K¢ 0,8 1 650 tis. K¢
Pohleddavky 6 143 tis. K¢ 0,9 5529 tis. K¢
Penézni prostredky 1 596 tis. K¢ 1 1 596 tis. K¢
Cizi zdroje 10 309 tis. K¢ 1 10 309 tis. K¢
Vysledna substancni majetkova hodnota 9 245 tis. K¢

Dlouhodoby nehmotny majetek byl upraven koeficientem 0,7 zdavodu velké
opotitebovanosti softwaru, spolecnost vlastni ucetni software Pohoda a technologicky
software GibbsCAM. Hodnota pozemkil a staveb byla navySena v disledku neustéle
narUstajicich cen nemovitosti. Samostatné movité véci, které ve spolecnosti najdeme ve
formé stroju, pfistroji a nastrojii byly upraveny koeficientem 0,8, protoze spole¢nost
Vv poslednich letech velmi malo investovala a majetek je opotfebovany nebo zastaraly.
Hodnota zasob v obéZznych aktivech bude méné prodejna a spolecnost neziska zpét
pofizovaci hodnotu, a tudiZ byl zvolen koeficient 0,8. Platebni moralka vSech
odbérateltl z pravidla neni dokonald, a proto u polozky pohledavky byla hodnota
upravena o koeficient pravdépodobnosti inkasa ve vySi 0,9. Penézni prostfedky se
V ucetnictvi zachycuji v nomindlni hodnoté, a z toho divodu neni potieba tuto hodnotu
dale upravovat. Cizi zdroje také byvaji v i€etnictvi evidovany v nominéalnich hodnotach
a tyto polozky neni nutné upravovat, v ptipad¢, kdyby spolecnost pfimétené nesplacela,
byla by potieba tuto polozku modifikovat, avSak dle planovanych vykazii jde vidét, ze
spole¢nost ma v umyslu splacet své zavazky. Vysledna (substan¢ni) majetkova hodnota
byla vypocitdna z hodnot upravenych o koeficienty, od majetku spolec¢nosti byly

odecteny cizi zdroje s vyslednou hodnotou 9 245 tis. K¢.

Soucasna hodnota 1. faze byla ptebrana z vynosové metody a soucasna hodnota 2. faze

byla vypocitana diskontovanim majetkové (substancni) hodnoty ve vysi WACC.
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Tabulka &. 53: Vypoéet vysledné hodnoty podniku®®

Pokracujici hodnota

Soucasna hodnota 1. faze 7 295 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 6925 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 14 220 tis. K¢
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 11 068 tis. K¢
Provozni hodnota netto 3152 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 901 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 4053 tis. K¢

Vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu stanovend podle substancni metody byla

odhadnuta ve vysi 4 053 tis. K¢.
3.5.5 Diskuse vysledkii

Byl proveden odhad vysledného ocenéni spole¢nosti OCELIT kombinaci vynosové
a majetkové metody. Pro stanoveni hodnoty druhé faze byla zvolena metoda majetkova,
jelikoz spole¢nost ma nejasnou budoucnost z diivodu odprodeje dlouhodobého majetku
v roce 2019. Také z divodu nizkych investic, které vyplynuly z prognézy investic do
dlouhodobého majetku, které nepokryji obnovu majetku. Odhad ocenéni podniku bylo
provedeno bez modifikace konceptu, tedy za nezménénych parametrd pro plan. V roce
2018 se spolecnosti odloucila jedna ze dvou provozoven, a tudiz bylo nutné upravit
finan¢ni vykazy spoleCnosti za ptedchozi obdobi od roku 2015, poté se teprve
pristoupilo K sestaveni progndzy generatori hodnoty, ke zjisténi tempa ristu trzeb,
nakladovosti, ristu ¢istého pracovniho kapitdlu a koeficientu investi€ni narocnosti.
Z téchto hodnot se nasledné sestavoval finan¢ni plan. Spole¢nost v minulosti
vykazovala nizkou vysi investic, z toho ditvodu byla pfevzata vySe investic za obor
slévarenstvi. AvsSak ani navysSeni investic neni postacujici pro obnovu stavajiciho
majetku ve spolecnosti. Koeficient investi¢ni naro¢nosti stanovil investice brutto ve vysi
289 tis. K¢, spole¢nost by vSak méla kazdy rok investovat minimalné 3 193 tis. K¢ a za
prognézované obdobi 12 mil. K¢ ve formé odpisti do obnovy majetku, ov§em prognoza
trzeb stanovila navySeni za progndézované obdobi v hodnoté 2 015 tis. K& Proto pro
ocenéni byla zvolena kombinovand metoda, kdy soucasnd hodnota prvni faze byla
urcena vynosovou metodou a soucasna hodnota druhé faze majetkovou metodou, a to ve

dvou variantach. V pfipadé¢ pouziti kombinace vynosové metody diskontovanych
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penéznich tokd a majetkové metody na bézi ucetnich cen byla hodnota odhadnuta ve
vysi 4 828 tis. K¢ a pfi pouziti kombinace vynosové metody diskontovanych penéznich

tokt a substan¢ni majetkové metody byla hodnota odhadnuta ve vysi 4 053 tis. K¢.

Vysledna hodnota ocenéni spole¢nosti OCELIT k datu 31.12.2019 je 4 053 tis. K¢,
ktera byla vypocitana kombinaci metod vynosové a majetkové, a to diskontovanych
penéznich tokli entity a substancni majetkové metody. Vhodnéjsi volba majetkové
metody pro stanoveni soucasné hodnoty 2. faze je substan¢ni metoda, kterd zohlednuje

miru opotiebeni a prodejnost jednotlivych slozek aktiv spolecnosti.

Kdyby podnik v budoucim obdobi ziskal zdroje na financovani investice, bud’ externim
navySenim vlastnich zdroji, dotaci nebo ziskdnim dalSiho investora, mohlo by byt

fungovani spolecnosti zachované.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo stanovit hodnotu spole¢nosti OCELIT, s.r.o. k 31.12.2019

vynosovou metodou, presnéji metodou diskontovanych penéznich tokd.

Prace byla rozd€lena na tfi hlavni Casti. V prvni ¢asti diplomové prace byla popsana
teoreticka vychodiska, ze kterych se vychéazelo v praktické casti prace. Byly vymezeny

pojmy jako hodnota podniku, metody a postup finan¢niho ocenéni podniku, apod.

Dalsi cast prace zkoumala soucasny stav podniku. Spolecnost byla podrobena
strategické analyze prosttednictvim PEST analyzy, Porterova modelu péti sil
a McKinseyho modelu ,,7S*. Dale byla provedena finan¢ni analyza, ktera zkoumala
finan¢ni situaci spole¢nosti. Vysledky byly porovnany s vybranymi konkurenty
a oborovym priamérem odvétvi slévarenstvi. Na zavér druhé c¢asti byla provedena

syntéza vysledkl strategické a finan¢ni analyzy a byla provedena SWOT analyza.

Tteti ¢ast byla vénovana samotnému stanoveni ocenéni spolec¢nosti. Z divodu odtrzeni
provozovny zamecnictvi a vytvoreni samostatného podniku bylo nutné vykazy za roky
2015-2019 upravit, ocistit o hodnoty netykajici se ocenované ¢innosti slévarenstvi.
Nasledné byla aktiva spolecnosti rozdélena na provozné nutnd a nepotfebna a spolu
stim bylo nutné upravit 1 vysledek hospodafeni a vypocitat korigovany provozni
vysledek hospodateni. Dale byly generatory hodnoty podrobeny analyze a progndze do
budoucna na obdobi 2020 az 2023, coz piedstavuje druhou fazi ocenéni. Ze stanoveni
tempa rustu trzeb a progndzy trzeb bylo odhadnuto, Ze spole¢nost bude mit nizké tempo
ristu trzeb, které nedokaze financovat potfebné investice, které vyplynuly z analyzy
a prognozy koeficientu investicni naro¢nosti na rust trzeb. I pres zjisténé nedostatky byl
proveden finan¢ni plan a vypoctena diskontni mira na urovni primérnych vazenych
nakladi kapitalu, byla provedena financni analyza planu, kde se potvrdilo naruseni
finan¢niho zdravi podniku, tato skute¢nost méla vliv na volbu metody vypoctu hodnoty
druhé faze. Byl proveden odhad hodnoty podniku dvoufazovou metodou. Soucasna
hodnota prvni faze byla zjisténa metodou vynosovou, presnéji metodou diskontovanych
penéznich tokl na Grovni entity. Pro vypocet souc¢asné hodnoty druhé faze byla zvolena
majetkova metoda ve dvou variantach, byla pouzita majetkova metoda na bazi ucetnich

cen a také majetkova substan¢ni metoda.
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Vysledné hodnota ocenovaného podniku OCELIT, s.r.o. byla stanovena kombinovanou
metodou, presn€ji vynosovou metodou diskontovanych penéznich tokli ve varianté
entity a majetkovou substan¢ni metodou, ktera byla odhadnuta k datu 31.12.2019 ve
vysi 4 053 tis. K¢.

Na zavér je nutné jeste fici, ze pokud by spolecnost ziskala dalsi zdroje na financovani
investic, mohlo by byt zachovano finan¢ni zdravi podniku.
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Piiloha €. 3: Stanoveni vysledné hodnoty podniku vynosovou metodou

Pokracujici hodnotu Ize stanovit dvéma zplsoby, bud’ za pomoci Gordonova vzorce,
nebo Parametrického vzorce, avSak oba vzorce museji pfijit ke stejnému vysledku. Pro
vypocet 2. faze pokracujici hodnoty je nutné znat tempo rustu (g), které bylo stanoveno
jako aritmeticky pramér inflace v Ceské republice za obdobi 2010 az 2019. Také
musime znat miru investic netto do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu, tato
hodnota se stanovi podilem tempa ristu na rentabilité planovanych netto investic pro
rok 2024 a ptfedpokladaného volného cash flow pro rok 2024. FCFF pro rok 2024 je
stanoveno jako rozdil korigovaného provozniho vysledku hospodateni pro rok 2024

a meziro¢ni zmény celkového investovaného kapitalu.

H =YX FCR_ _PH__sg  FCF FCFg 41
t=1 4 T (1+i)k t=1 1+t T 1+i)k<(1—g)

Tabulka &. 54: Vypo&et vysledné hodnoty podniku®®

Pokracujici hodnota

Tempo rlstu (g) 1,69%

Mira investic netto do DM a PK -30,77%
Rentabilita investic netto -5,49%

FCFF 2024 -1164 tis. K¢
Parametricky vzorec -20072 tis. K¢
GordonUv vzorec -20072 tis. K¢
Vynosové ocenéni k 31.12.2019

Soucasna hodnota 1. faze 7 295 tis. K&
Soucasna hodnota 2. faze - 15035 tis. K¢
Provozni hodnota brutto -7704 tis. K¢
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 11 068 tis. K¢
Provozni hodnota netto - 18 808 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 901 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF -17 907 tis. K¢

Odhad vysledné hodnoty podniku OCELIT metodou diskontovanych penéznich toki
k 31.12.2019 vysel zaporné ve vysi — 17 907 tis. K¢.

2% Vlastni zpracovani



Priloha ¢. 4: Upravené polozky vykazu zisku a ztraty

Rozvaha - aktiva (v tis. Kc) 2015 2016 2017 2018 2019

Piiloha ¢. 5: Upravené polozKy vykazu zisku a ztraty

Rozvaha — pasiva (v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019




Priloha ¢. 6: Vykazy zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrat (v tis. Kc) 2015 2016 2017 2018 2019

Priloha ¢. 7: Vynosy z vykazu zisku a ztraty

Vynosy z vykazu zisku a ztraty (v tis. Kc) 2015 2016 2017 2018 2019




Piiloha ¢. 8: Naklady z vykazu zisku a ztraty

Naklady z vykazu zisku a ztraty (v tis.
K¢)

Naklady

Naklady vynaloZené na prodané zboZzi
Spotreba materialu a energie

Sluzby

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Osobni naklady

Uprava hodnot v provozni oblasti
ZUstatkova cena prodaného DM
ZUstatkova cena prodaného materialu
Dané a poplatky

Rezervy v provozni oblasti

Jiné provozni naklady

Nakladové uroky a podobné N
Ostatni financni naklady

Dan z prijmu

2015
54046
3631
21781
6744
-1994
-197
18092
2814
89

0

272
-4898
6192
734
775
11

2016
50280
534
21488
4350
512
-392
19096
2993
0

0

270

506
811
302
-190

2017
57308
1958
22191
4065
553
-260
22297
3119
227

0

273

0
1699
685
500

1

2018
60936
3719
25209
3756
-100
-234
23119
3057
0

0

204

1179
535
489

2019
57931
7839
19171
3489
825
-226
18906
3193
1617
0

173
316
1753
556
317

2




