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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o.
pomoci metody diskontovanych penéznich tokli a ekonomické ptidané hodnoty. Teoreticka ¢ast
prace se zabyva vysvétlenim zékladnich pojmul a postupti ocenéni podniku. Prakticka ¢ast je
vénovana strategické a finan¢ni analyze podniku, prognéze generatorti hodnoty, sestaveni
finan¢niho planu a stanoveni nakladd na kapital. Na zavér je odhadnuta hodnota podniku ke dni
31. 12. 2020.

Abstract

The diploma thesis deals with the estimation of the value of the company Metaldyne Oslavany,
spol. s r.0. by using the method of discounted cash flow and the economic value added. The
theoretical part of the thesis deals with the explanation of basic concepts and procedures of
company valuation. The practical part is devoted to strategic and financial analysis of the
company, forecasting of value drivers, proposal of a financial plan and determining the cost of

capital. Finally, the value of the company is estimated as of 31. 12. 2020.

Klic¢ova slova
ocenovani, hodnota podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, generatory hodnoty,
finan¢ni plan, primérné vazené nédklady kapitdlu, metoda diskontovanych penéznich tokd,

metoda ekonomické piidané hodnoty

Key words

valuation, company value, strategic analysis, financial analysis, value drivers, financial plan,
Weighted Average Cost of Capital, Discounted Cash Flow method, Economic Value Added
method
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1. UVOD

Ocenéni neboli stanoveni hodnoty podniku je v soucasné dobé povazovano za velmi aktualni
téma. Zejména pak pro vlastniky, véfitele a potencialni investory, ktefi se zajimaji predevsim
0 to, zda je podnik schopny dlouhodob¢ generovat zisk a prosperovat. Jedna se o pomérné
komplikovany a zdlouhavy proces. Vérohodnost vysledného ocenéni zavisi na dostupnosti
relevantnich informacich, jejich analyzovani a vyhodnoceni, ale piedev§im na volbé
a odiivodnéni postupti a jednotlivych krokii ocenéni. Je velmi podstatné zdiraznit, ze vysledna

hodnota ptedstavuje subjektivni odhad ocenovatele, nikoliv subjektivni ¢i objektivni hodnotu.

Pro tcely stanoveni hodnoty podniku je nezbytné nejprve provést teoretické vymezeni procesu
ocenéni, na jehoz zdkladé je mozné pfistoupit k aplikaci teoretickych znalosti na vybraném
podniku. Podstatnou a nepostradatelnou casti ocenéni je zpracovani strategické a finanéni
analyzy vybrané spole¢nosti a posouzeni piedpokladu tzv. going concern. Vsechny zjisténé
informace z predchozich analyz by mél ocenovatel vyuzit pfi progndze generatord, navrhu
finan¢niho planu a odhadu diskontni sazby, a to vSe v souladu s vybranou metodou ocenéni

a také ucelem, pro ktery se dané ocenéni provadi.

Diplomova prace se bude zabyvat odhadem objektivizované hodnoty spole¢nosti Metaldyne
Oslavany, spol. sr.0. za pomoci dvou vynosovych metod — diskontovaného cash flow entity
a ekonomické piidané hodnoty entity ke dni 31. 12. 2020. Vysledny odhad hodnoty poslouzi
zejména managementu spolecnosti jako podklad pii planovani a rozhodovani v oblasti

strategického fizeni a budouciho vyvoje podniku.
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2. CIL PRACE A METODY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem diplomové prace je stanoveni objektivizované hodnoty spole¢nosti Metaldyne
Oslavany, spol. s r.o. ke dni 31. 12. 2020 vynosovou metodou diskontovaného cash flow (DCF)

ve variant€ entity, a také metodou ekonomické pfidané hodnoty (EVA) ve varianté entity.

Diplomova prace je rozdélena na dvé ¢asti, pfiCemz prvni ¢ast se bude zabyvat objasnénim
pojmi nezbytnych pro porozuméni procesu ocenéni, ale také vymezenim postupti, které 1ze pii
stanoveni hodnoty podniku vyuzit. Na zdklad¢ teoretické znalosti bude mozné pfistoupit

k druhé (praktické) Casti prace a veskeré znalosti aplikovat v praxi na vybrané spolecnosti.

Postup ocenéni se sklada z n¢kolika dil¢ich krok, které na sebe navazuji, a pravé jejich kvalita
zpracovani se promitd do Urovné a vérohodnosti vysledného ocenéni. Prvni krok spociva
v provedeni strategické a finan¢ni analyzy a na jejich zakladé posouzeni piedpokladu going
concern. Zjisténé skutecnosti z provedenych analyz je vhodné komplexn¢ vyhodnotit a shrnout
SWOT analyzou. Nésledné je zadouci provést rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny,
zpracovat progndézu generatori hodnoty a na jejich zdkladé navrhnout financni plan
a odhadnout ndklady kapitdlu. Poslednim krokem je pravé jiz samotny navrh vysledného

ocenéni, v tomto piipadé provedeni odhadu objektivizované hodnoty podniku.

K vyse uvedenym krokiim je nezbytné a zasadni pracovat s relevantnimi informacemi, které
jsou pro ucely diplomové prace ziskany ptfedevSim z odbornych publikaci, ¢lankq, statistik,
databazi, webovych stranek, vyrocnich zprav a vykazi spole¢nosti, ale také pfimo od

managementu a z internich dokumentt spole¢nosti.

Hlavniho cile je dosaZzeno pomoci nékolika dil¢ich cila, které budou splnény pomoci

nasledujicich metod:

e deskripce — metoda, ktera poslouzi k teoretickému vymezeni procesu ocenéni za ti¢elem
porozuméni pojmim a postuptim,

e analyza — metoda pro zpracovani strategické a finan¢ni analyzy,

e syntéza — skuteCnosti vyplyvajici z pfedchozich analyz budou pomoci syntézy
sumarizovany ve SWOT analyze,

e matematicko-statistické metody — metoda jednoduché regresni analyzy bude vyuzita
pro nastinéni progndzy trzeb,

e analyticko-statistické metody — metody budou uplatnény pii progndze generatort
hodnoty.
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3. TEORETICKA VYCHODISKA OHODNOCENI PODNIKU

Tato ¢ast diplomové prace bude vénovana vymezeni zakladnich pojmi a postupi, které budou
dale vyuzity pfi zpracovani analytické Casti a jsou zakladnim vychodiskem pro stanoveni

hodnoty podniku.

3.1 Definice podniku

vvvvvv

a je dulezité objasnit, co je pod timto pojmem chapano a jaké existuji hladiny, na zakladg,
kterych je mozné podnik ocenit. Pro tyto tcely je vhodné vychazet z definic uvadénych v
zakonné legislativé. Samotny pojem podnik v soucasnosti jiz neni platny. Existoval do roku
2013 a jeho definice byla zakotvena v obchodnim zakoniku konkrétné v § 5 zakona ¢.
513/1991 Sb.

Od 1. 1. 2014 je platny Novy Obcansky zakonik, ktery s Sebou piinesl pojem ,,obchodni
zavod* a nahradil tim pivodni pojem podnik. Obchodni zavod je v § 502 zakona ¢. 89/2012
Sb., Nového Obcanského zakoniku definovan nasledovné: ,, Obchodni zavod (dadle jen
,,.zavod “) je organizovany soubor jmeni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k

provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu .

Zakon ¢. 90/2012 Sb., Zakon o obchodnich korporacich nahradil pojem podnik pojmem
,»obchodni korporace®. Podle § 1 zakona o obchodnich korporacich jsou korporacemi minény
obchodni spolecnosti a druzstva. Tento zakon déle rozdéluje obchodni spole¢nosti na osobni
(vefejnou spolecnost, komanditni spolecnost), kapitadlové (spolecnost s ruenim omezenym,

akciova spolecnost), evropské spole¢nosti a evropské hospodaiské zajmové sdruzeni.

Dle Matika (2018, s. 18) je vhodnéjsi definice podniku uvadéna v némecké literatuie tykajici
se ocenovani, kde je podnik chapan jako ,,ucelna kombinace materialnich a nemateridalnich

hodnot, jejimz smyslem je nahospodarit zisk .

Vzhledem Kk tomu, ze pivodni pojem ,,podnik“ je v ekonomice jiz dlouhodobé ustilen
a vyuzivan i1 na mezinarodni urovni, bude Vv této ustalené¢ podob¢ uplatiiovan i v diplomové

praci.
3.2 Hodnota podniku

Po vymezeni pojmu podnik je dulezité zminit tzv. hodnotu podniku, jejiz definice je pomérné

obtizna. Kislingerova (2001, s. 11) ve své knize popisuje, Ze hodnotu podniku nelze chapat jako
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cenu né&jakého statku ¢i sluzby, které bézné nakupujeme, protoze hodnota podniku je zavisla na
mnoha faktorech. Dle autorky je dilezité si na zac¢atku uvédomit, z jakého divodu a za jakym
ucelem se podnik ocenuje. Proto Kislingerova (2001, s. 11) uvadi n¢které divody, které vedou
k ocenéni podniku:

e koupé a prodej podniku nebo jeho ¢asti,

e fuze ¢i akvizice,

e zm¢éna pravni formy,

e vstup na kapitalovy trh,

® pojisténi podniku,

e likvidace podniku.
Podle Matika (2018, s. 24) hodnota podniku pfedstavuje o¢ekavané budouci piijmy, které jsou
diskontované na soucasnou hodnotu. Dale uvadi, ze hodnotu podniku nelze povazovat za
objektivni a neexistuje pro jeji stanoveni zadny jednotny postup. DIuhosova a kolektiv (2010 s.
171) uvadéji, Ze stanoveni hodnoty podniku piedstavuje jednu z nejvyznamnéjSich finan¢nich

oblasti, a tedy vrchol podnikovych financi.

Matik (2018, s. 24) ve své publikaci také popisuje, ze zalezi, pro jaky subjekt se hodnota
stanovuje (vlastnik, investor) a z jakého divodu (ucel ocenéni). Ocenovatel, neboli ten, kdo
provadi ocenéni, nemtize z dlouhodobého hlediska hodnotu podniku jednozna¢né a objektivné
urc¢it, ale mize tuto hodnotu pouze odhadnout (Matik, 2018 s. 24). Dale autor uvadi, Ze hodnota

podniku je tedy ,, vira v budoucnost podniku, ktera je vyjadiend v penézich .

Dle Matika (2018 s. 19) Ize definovat dvé hladiny hodnoty podniku, na zakladé kterych lze
podnik ocenit. Jedna se o hodnotu brutto a netto. Hodnota brutto je chapana ve smyslu ocenéni
podniku jako celku, tedy entity a vyjadiuje hodnotu jak pro vlastniky, tak i pro vétitele. Hodnota
netto je pak chapana jako ocenéni pouze na trovni vlastniki, kteti do podniku vlozili sviyj

kapital.
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3.3 Kategorie (baze) hodnoty podniku

V souvislosti s hodnotou podnik je vhodné zminit, Ze existuje né€kolik zakladnich kategorii
(bazi) hodnoty podniku, které Matik (2018, s. 25) uvadi ve své knize:

e trzni hodnota,

e subjektivni (investi¢ni) hodnota,

e spravedliva hodnota,

e objektivizovana hodnota,

e Kolinské skoly.

Jak popisuje Matik (2018, s. 46), kazda z vyse uvedenych metod ma své uplatnéni a vyznam

a vznikly pravé na zakladé potieby zodpoveédét ur€ité otazky tykajici se ocenéni podniku.
3.3.1 TrZni hodnota

Trzni hodnota je Maiikem (2018, s. 25) popisovana jako hodnota, kterou by byl bézny kupujici
na trhu ochoten zaplatit za podnik, a tato hodnota je stanovena ke dni ocenéni. Autor vychazi
tedy z ptedpokladu, ze funguji trhy, kde se obchoduje s podniky, kde se stietdva mnoho

kupujici a prodavajicich a tim se vytvaii tzv. trzni cena.

Matik (2018,s. 26) uvadi, ze trzni hodnota je definovana v Mezinarodnich ocenovacich
standardech, které uvadéji trzni hodnotu jako primarni kategorii hodnot. Mezinarodni
oceniovaci standardy jsou vytvafeny mezindrodni organizaci pro ocetlovani International
Valuation Standards Committee (IVSC), ktera klade velky diraz na definici trzni hodnoty, a ta
zni: ,,Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informovane,
rozumné a bez ndtlaku* (Mezindrodni ocenovaci standardy 2017, 2018). Jiz ze samotné
definice je patrné, Ze trzni hodnotu lze pouze odhadnout, nikoliv objektivné stanovit, a to
z divodu neustale se ménicich podminek na trhu a podle Matika (2018 s. 27) se jedna tedy

0 nejpravdépodobnéjsi cenu na trhu, kterd je stanovena prave ke dni ocenéni.

Trzni hodnota se dle Matika (2018, s. 46) vyuziva v situacich, kdyz:
e podnik chce vstoupit na burzu,

e vlastnika zajima, za jakou cenu by mohl byt podnik eventualng prodan.

Jedna se tedy o hodnotu, kterd se nevztahuje pifimo ke konkrétnimu subjektu.
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3.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni neboli investi¢ni hodnotu Matik (2018, s. 34) popisuje jako aktivum ¢i ptinos, ktery
podnik ziska z vlastnictvi daného majetku. Odpovida tedy na otazku, jakou piedstavuje hodnotu
pro konkrétni subjekt. Autor také uvadi, Ze investi¢ni hodnota je zaloZzena na prioritach a cilech
dané entity a také na subjektivnich ndzorech a predstavach. Maiik (2018 s. 34) ve své knize

také definuje zakladni charakteristiky investi¢ni hodnoty:

e Odhad budoucich penéznich toku je vyhradné v kompetenci manazeru piipadné fidicich
pracovniki a investort.
e Diskontni mira je ur€ena v zavislosti na jinych moznostech investice, které oceniovany

subjekt ma.

Podle Matika (2018, s. 46) je subjektivni hodnota postavena na projekci o¢ekavani konkrétniho
podniku do budoucich aktivit a je vhodné tuto hodnotu vyuzit naptiklad pfi posuzovani

vyhodnosti koupé ¢i prodeje.

3.3.3 Spravedliva hodnota

Tato kategorie hodnot podle Matika (2018, s. 32) odpovida na otazku: Za jakou hodnotu, ktera
by byla spravedliva, by byl podnik sménén mezi dvéma konkrétnimi subjekty. Déle autor uvadi,
ze Mezinarodni ocenovaci standardy vymezuji spravedlivou hodnotu nasledovné: ,, Spravedliva
hodnota (Equitable Value) je odhadovand cena pro prevod aktiva nebo zavazku mezi dvéma

konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, ktera odradzi zajmy kazdé z techto stran“.

Maiik (2018, s. 33) ve své publikaci upozoriuje, ze do konce roku 2017 byla spravedliva
hodnota pouzivana pod anglickym nazvem fair value, a to jak v Mezinarodnich ocenovacich
standardech, tak i v Mezinarodnich téetnich standardech, kde ma ponékud odlisny vyznam.
Proto Mezinarodni ocenovaci standardy zménily pivodni nazev fair value na equitable value.
Spravedlivou hodnotu také povazuje za ponékud problematickou, zejména z toho divodu, ze
jeji stanovendi je zcela individualni a neexistuji zadna obecna pravidla pro jeji aplikaci, jako je

tomu u jinych kategorii hodnot.

3.3.4 Objektivizovana hodnota

Dalsi kategorii hodnot je tzv. objektivizovana hodnota, ktera se od subjektivni hodnoty zasadné

lisi. Kislingerova (2001, s. 11) ve své knize uvadi, Ze je nutné rozlisit tzv. objektivni hodnotu,

ktera ve své podstaté neexistuje, a objektivizovanou hodnotu podniku. Objektivizovana

hodnota je definovana v némeckych ocenovacich standardech a tuto pfeloZenou definici uvadi

Matik (2018, s. 35) takto: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
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prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika
(nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za
predpokladu, zZe podnik bude pokracovat v nezmeneéném konceptu, pri vyuziti realistickych
ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich viivii pusobicich na hodnotu podniku *.

Nasledujici obrazek je jakymsi souhrnnym pohledem na objektivizovanou hodnotu podniku.

A

Individualni o¢ekavani

Obecna ocekavani trhu
bez omezeni spojenych
s objektivizovanou hodnotou

Trzni hodnota

Objektivizovana hodnota

A 4 Y

Y

Obrazek 1 — Vztah objektivizované hodnoty, trZzni hodnoty a subjektivni hodnoty

Zdroj: Maftik, 2018, s. 37

Objektivizovana hodnota, jak vyplyva jiz z ndzvu, neni vazana na konkrétni subjekt a Mafik
(2018, s. 47) poukazuje na jeji vyuziti zejména pii posuzovani bonity podniku nebo pfi
rozhodovani o poskytnuti uvéru. DluhoSovd a kolektiv (2010 s. 171) uvadéji, ze

objektivizovana hodnota je pouze hodnota, okolo které by se méla cena pohybovat.

3.3.5 Kolinska Skola
Kolinska $kola je propojenim vyse zminénych hodnot a Matik (2018, s. 38) uvadi, ze ocenéni
ma byt postaveno na zakladnich ocenovacich funkcich, které maji vyznam pro uzivatele

vysledki. Jedna se o funkci poradenskou, rozhod¢i, argumentac¢ni, komunikacni a dafiovou.
3.4 Postup pri ocenovani podniku

Ocenéni podniku je velmi zdlouhavy a naro¢ny postup, ktery s sebou nese mnoho tikola a také
uskali, které v pribéhu ocenéni mohou nastat. Aby bylo mozné docilit té nejadekvatnéjsi

hodnoty podniku, je vhodné se drzet ur¢itého postupu pii jeho ocenéni.

Z pohledu Kislingerové (2001, s. 25) je ocenéni podniku pomémé naroény tkol pro
ocenovatele, ktery pfi ocenéni miize narazit na celou fadu problémt, které ale nastanou dfive,
nez bude hodnota podniku urcena. Autorka uvadi, Zze klicovym krokem je pravé stanoveni
ucelu ocenéni podniku. Z toho poté vyplyva i volba hodnoty a metody, pomoci které bude

ocenéni provedeno. Autorka ve své knize popisuje, ze pokud ma byt ocenéni zpracovano na
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kvalitni arovni, je nutnosti pracovat jak s internimi informacemi podniku, tak i s informacemi

Z okoli, ve kterém podnik pisobi. Je tedy zapotiebi provést dikladnou analyzu mikroprostiedi

a makroprostiedi podniku.

Matik (2018, s. 43) ve své knize také upozoriiuje, ze nejprve je nutné stanovit divod neboli

ucel ocenéni a také urcit, jaké hodnoty ocenéni méa byt dosazeno. Obecné autor doporucuje

pouzit pro ocenéni nasledujici postup:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
e Strategicka analyza
¢ Financ¢ni analyza
e Rozd¢leni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutna
e Analyza a progn6za generatorti hodnoty
e Orienta¢ni ocenéni na zaklad¢ generatortt hodnoty nebo otestovani schopnosti
podniku v budoucnu tvofit hodnotu na zakladé generatorti hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho plinu
4. Ocenéni

e Volba metody a ocenéni na zaklad€ zvolené metody

Kislingerova (2001, s. 26) ve své knize také uvadi, jakym zpisobem by se mélo pii ocenéni

postupovat. Jeji doporuceny postup je nésledujici:

1.
2.

5
6
7.
8
9

Vymezeni zadani prace — definovat cil a tcel ocenéni

Vytvoreni tymu — pracovni tym by se mél skladat z vedoucich pracovnikil, zastupctl
podniku ¢i zastupct poradenskych firem

Plan prace — stanoveni harmonogramu praci v navaznosti na cil ocenéni

Sbér informaci — informace o okoli podniku (mikro a makro prostfedi), informace o podniku
(o minulosti, soucasnosti a budoucnosti)

Analyza dat — provedeni finan¢ni a strategické analyzy

Vybér metody v souladu s cilem ocenéni

Analyza ocenéni — aplikace zvolené metody

Syntéza vysledki

Zavér — stanoveni hodnoty podniku k datu ocenéni

Oba tyto postupy lze upravit v zavislosti na ucelu ocenéni, vybrané metod¢, bazi ¢i dostupnych

datech.
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3.5 Metody ocenovani podniku

Aby bylo mozné urc¢it hodnotu podniku, je dle Matika (2018, s. 44) dulezité vybrat vhodnou
metodu ocenéni ¢i vyuzit vice oceniovacich metod. Tyto metody jsou pak zalozeny na vstupnich
datech, ze kterych je vyslednd hodnota stanovena. V soucasné dobé existuje mnoho

ocenovacich metod, pticemz Matik (2018, s. 44) uvadi tii zdkladni okruhy metod ocenéni:

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosu (vynosové metody)

e Metoda diskontovanych penéznich toka (DCF)
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynost

e Kombinované vynosové metody

e Metoda ekonomické ptidané hodnoty

2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trZni metody)

e Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

e Ocenéni na zéklad€ srovnatelnych podnikl

e Ocenéni na zéklad€ idajli o podnicich uvadénych na burzu
e Ocenéni na zaklad¢€ srovnatelnych transakei

e Ocenéni na zékladé odvétvovych multiplikatort

3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové metody)

o Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen

e Substan¢ni hodnota na principu ndkladu znovupoftizeni

e Substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladi

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

e Likvida¢ni hodnota
Matik (2018, s. 44) uvadi, Ze prvni dva okruhy jsou téméf identické, protoZze jsou zaloZeny na
stejném principu. V obou pfipadech zajima investora predevsim vynos, ktery mu podnik
piinese. Tteti okruh se od piechozich dvou odliSuje zejména tim, Ze téméf vsechny metody jsou
primarné zaméteny na naklady podniku, kromé tzv. likvidaéni hodnoty. Vynosové metody dle
DluhoSové a kolektivu (2010, s. 172) vychazeji ze stanoveni hodnoty celkového nebo vlastniho
kapitéalu jako soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl. Pro ucely diplomové prace bude
vyuzita metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF) a ekonomické ptidané hodnoty, které
spadaji do okruhu vynosovych metod. Damodaran (2006, s. 9) uvadi, Ze metoda
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diskontovanych penéznich tokli je zaloZzena na vztahu hodnoty aktiv k soucasné hodnoté

o¢ekavanych budoucich penéznich tokt z téchto aktiv.
3.6 Strategicka analyza

Strategicka analyza, jak ji popisuji ve své knize Sedlackova a Buchta (2006, s. 9), spociva
Vv identifikaci, analyze a hodnoceni faktort, které by mohly vyznamné ovlivnit volbu
strategickych cilii podniku a také celkovou strategii, pomoci které chce firma dosdhnout
vytycenych cili. Dale upozoriiuji, Ze je nutné posuzovat vzajemnost a souvislost vztahii mezi
témito faktory. Autofi také uvadi, ze podnikova strategie vyzaduje individualni ptistup, ktery
nelze unifikovat a nema tedy smysl, snazit se tyto strategie napodobovat. Maiik (2018, s. 74)
poukazuje na to, zZe pravé strategickd analyza je rozhodujici fazi celého procesu ocenéni, 1 kdyz
ji vV soucasné dobé neni vénovana takova pozornost, jakd by méla. Dale uvadi, ze jeji funkci je
stanovit vynosovy potencial podniku, ktery je vazan na vnéjsi a vnitini potencial podniku
a jeho disponibilitu. Vngjsi potencial 1ze dle autora definovat jako $ance a rizika, ktera nabizi
okolni prostiedi, ve kterém se podnik pohybuje. Vnitini potencial pak autor popisuje jako
schopnost vyuzit prilezitosti a schopnost ¢elit hrozbam vnéjsiho prostredi a méla by poskytnout
informaci o tom, zda ma spole¢nost n¢jakou konkurenéni vyhodu. Strategicka analyza by dle
Maiika (2018, s. 7) neméla slouzit jako doplnék k vypoétim, ale mély by z ni byt vyvozeny
konkrétni zavéry a vysledky.

Potencial vyvoje podniku

o g

Vnéjsi potencial Vnitfni potencial
Némd']’ " Odvétvi a trh Konkurence
hospodarstvi

Obrazek 2 — Potencial vyvoje podniku

Zdroj: Maftik, 2018, s. 74

Sedlackova a Buchta (2006, s. 10) ve své knize také popisuji, Zze v ramci strategické analyzy je
nutné se zamé&fit na analyzu vnéjSiho okoli a analyzu vnitinich zdroji a schopnosti. Analyza
vnéjsiho okoli dle autorti spo¢iva v rozpoznani a analyzovani faktorii okoli podniku, které by

zasadnim zpiisobem mohly ovlivnit strategii firmy a také analyzu ptileZitosti a hrozeb podniku.
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Autofi dale rozd¢€luji vnéjsi okoli na makrookoli a mikrookoli podniku. Makrookoli podniku
popisuji Grasseova, Dubec a Rehak (2012, s. 46) jako prostiedi vlivil, které ptisobi na podniky
z venci a nelze je ovlivnit. Naopak mikrookoli je dle autort prostiedi, které se sklada z faktort
pifimo ovliviiyjicich samotny podnik. Analyza vnitinich zdroji a schopnosti podniku
spociva dle Sedlackové a Buchty (2006, s. 11) v analyze schopnosti podniku a jeho zdrojich,
kterymi je podnik schopen spravné zareagovat na prilezitosti a hrozby a tim ziskat konkuren¢ni

vyhodu.

3.6.1 PESTE analyza

Jednim z néstrojii, které Ize vyuzit k analyze makrookoli je pravé PESTE analyza. Dle
Grasseové, Dubce a Rehdka (2012, s. 178) se tato metoda zabyva analyzou vlivil, které ptisobi
na podnik zvenci, a které by v budoucnu mohly pro podnik piedstavovat piilezitosti, ale také
hrozby. Faktory pusobici z vnéjsiho prostredi spole¢nost nemuize ptimo ovlivnit. Mize se ale

na tyto prilezitosti a hrozby pfipravit, aby byla schopna spravné zareagovat a ptizplsobit se.

Mezi faktory vnéjsiho prostiedi patfi:
e P —politické a legislativni
e E —ekonomické
e S —socialni
e T —technologické
e E —ekologické

Politické a legislativni

Mezi politické faktory fadi Grasseova, Dubec a Rehak (2012, s. 179) piedev§im uroven
politické stability (vlada, statni organy, ufady a politické strany), politicky postoj ve vztahu
k mezinarodnimu obchodu ¢i fiskalni a monetarni politika. Sedlackova a Buchta (2006, s. 17)
navic dopliiuji, Ze jedndni a rozhodovani politickych stran zasadnim zpisobem ovliviiuji
cenovou politiku, regulaci importu a exportu, ochranu Zivotniho prostfedi ¢i spotiebiteli.
Dilezitou roli hraji také vztahy mezi staity EU. Autofi dale uvadéji, ze vlada ma moZnost
prostfednictvim ekonomickych dohod dosédhnout lepsi spoluprace mezi zahrani¢nimi staty
a vytvaret tak piilezitosti pro podniky, které svou ¢innosti cili na zahrani¢ni trhy. Sedlackova
a Buchta (2006, s. 17) upozoriuji, ze pravé zakony, vyhlasky, pravni normy a jejich neustalé
zmény velmi ovliviiuji budouci vyvoj podnikatelskych ¢innosti podniku, a proto je nutné tyto
zmény sledovat a ptizpisobovat se jim. V této oblasti je dilezité nejen tyto zmény v legislativeé

a zakonech pozorovat, ale zaroven je ur€itym zplsobem jiz pfedvidat a zohlednit je pfi
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strategickém rozhodovani podniku (Grasseova, Dubec a Rehak, 2012, s. 180). Legislativni

faktory se tykaji i oblasti ekologie.
Ekonomické

Jednim z hlavnich faktorti vnéjSiho okoli, které Sedlackova a Buchta (2006, s. 17) uvadi a na
a ekonomického vyvoje jak na mezindrodni, tak i svétové Grovni. Jedna se predevsim o vliv
makroekonomickych veli¢in jako HDP, mira inflace, urokovd mira, ménovy kurz ¢i danova
politika. Vsechny tyto faktory piedstavuji pro podnik pfilezitosti, ale zaroven i hrozby.
Ptikladem miize byt nizka hodnota Urokovych sazeb, ktera podporuje investicni zdméry
spole¢nosti, a naopak vysoké trokové sazby tyto investiéni moznosti omezuji a zvysuji tim

naklady podniku.

Socialni

Socialni faktory vyplyvaji dle Sedlackové a Buchty (2006, s. 18) z Zivotnich postojt
obyvatelstva, jejich zivotnich stylti a také ¢im dal vice diskutované téma vztahu obyvatel
I podnikd k zivotnimu prostfedi. Autofi uvadi, Ze neustale se ménici pozadavky na zivotni
prostiedi nuti podniky k reakcim na tyto zmény. Pfedevsim se jedna o zmény v technologickych
postupech vyroby ¢i zajisténi odpovidaji likvidace vznikajicich odpadi ve spolecnosti. Za
socialni faktory lze podle Grasseové, Dubce a Rehaka (2012, s. 179) povazovat také
demografickou strukturu populace a starnuti obyvatelstva, podil ekonomicky aktivnich

obyvatel, a tedy situaci na trhu prace.

Technologické

Technologicka oblast se dle Sedlackové a Buchty (2006, s. 19) tyka piedevsim podpory statu
Vv oblasti vyzkumu a vyvoje, vynalez patentll a novych objevii ¢i zmény technologii. Déle
uvadeji, ze aby byl podnik pokrokovy, musi byt informovan o zméndch v oblasti technologii,
které by mohly zasadnim zplisobem ovlivnit okoli, ve kterém se podnik pohybuje. Grasseova,
Dubec a Rehak (2012, s. 179) doplituji, Ze vlada svymi aktivitami v oblasti dani, mize ovlivnit

napt. vysi odpocti nakladi na vyzkum a vyvoj a tim podpofit podniky ve své ¢innosti.

Ekologické
Mezi ekologické faktory Ize podle Grasseové, Dubce a Rehaka (2012, s. 179) zatadit zejména

pfirodni a klimatické faktory a celosvétové ptirodni hrozby jako nedostatek neobnovitelnych
zdrojl, nariistajici mnozstvi sklenikovych plynt, globalni oteplovani a jak bylo jiZ zminéno

I ekologicka legislativni opatfeni.
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Sedlackova a Buchta (2006, s. 19) ve své knize upozoriuji, Ze neni podstatné shromazdit co
nejvice faktorti majicich vliv na podnik, ale zaméfit se predevsim na ty, které jsou pro samotny
méni v zavislosti na tom, jak se podnik vyviji. Proto je zadouci vahu téchto faktord priubézné
hodnotit a vychazet z historicky dulezitych vlivii, ze soucasné nejpodstatnéjSich vlivi

a pravdépodobnych budoucich vlivii, ze kterych lze vyvodit piislusna opatfeni.

3.6.2 Portertv model péti sil — analyza konkurence v odvétvi

Vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje mikrookoli podniku, je sila konkurence pusobici
V daném odvétvi. Jedna se tedy o nastroj analyzy odvétvi. Timto tématem se zabyva prave
Portertiv model péti sil, ktery zkouma pét faktort majicich vliv na konkurenci v odvétvi neboli
rivalitu. Sedlackova a Buchta (2006. s. 47) dodavaji, ze pokud chce byt podnik tspésny, je pro
né&j nezbytné identifikovat konkuren¢ni sily, reagovat na né a snazit se je, pokud mozno vyuzit
ve sviij prospéch. Nez se podnik rozhodne vstoupit na ur€ity trh, m¢l by dle Grasseové, Dubce
a Rehdka (2012, s. 191) zanalyzovat konkurenéni sily tohoto odvétvi, aby védél, zda na tento
trh viibec vstupovat. Porter proto vytvoril schéma pfipominajici diamant, které tyto sily

Znazormuje.

konkurenti v

dodavatelé o
odvétvi

potencialni

konkurenti

Obrazek 3 — Porteriiv model
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlackové a Buchty, 2006, s. 48
Podnik musi dle Grasseové, Dubce a Rehdka (2012, s. 192) provést analyzu péti sil neboli
hrozeb:
e hrozbu silné rivality mezi podniky v odvétvi,
e hrozbu rostouci vyjednavaci sily dodavatelt,
e hrozbu rostouci vyjednavaci sily zakaznikd,
e hrozbu nahraditelnosti vyrobki (substituti),

e hrozbu vstupu novych konkurentd.
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Hrozba silné rivality mezi podniky v odvétvi

V piipadé, ze v odvétvi pasobi velké mnozstvi silné konkurenénich firem, pak je toto odvétvi
povazovano za neatraktivni. Vstup na silné konkuren¢ni odvétvi je velmi obtizné, a i z pohledu
kapitalové narocnosti, kterou vétSina firem na trhu disponuje. Pokud se odvétvi zmensuje, pak
se konkurence v odvétvi zvySuje, a to z divodu snahy ziskat vyssi podil na trhu (Grasseova,
Dubec a Rehak, 2012, s. 192). Mezi faktory, které ovliviiuji silu konkurence (rivality) v odvétvi
fadi Sedlackové a Buchta (2006. s. 49) napriklad:

e pocet a velikost konkurentii v odvétvi,
e miru rastu trhu,

e vysoké fixni néklady,

e diferenciace produktu,

e vystupni bariéry z odvétvi.

Hrozba rostouci vvjednavaci sily dodavatela

Vysokd vyjedndvaci sila dodavatel mize byt neptijemnou piekdzkou pro podniky s nizkou
vynosnosti. Pfedev§im dodavatelé surovin, zakladnich materidli a energii si mohou diktovat
podminky a zvySovat ceny ¢i snizovat kvalitu, coz pak vede ke snizovani zisku spole¢nosti
z diivodu rastu nakladt podniku. Vyjednavaci sila dodavateld, je tedy zavisla na jejich trovni

vliva. Cim vyssi vliv, tim vy$3i sila (Sedlackova a Buchta, 2006. s. 54).

Hrozba rostouci vyjednavaci sily zakazniku

Stejné jako sila dodavateld, tak i sila zdkaznik( (odbérateld) zadsadnim zplsobem ovliviuje
konkurenci v odvétvi. Zakaznici svym tlakem zpisobuji rivalitu v odvétvi, kde si podniky
konkuruji ¢im dal vice a pfistupuji k tvrd$im praktikam ve vztahu ke konkurenci, aby si
zakaznika ziskaly. Zaroven odbératelé vyuzivaji svoji silu k ziskani urcitych vyhod napitiklad
slev, kvalitn&jSich vyrobkl nebo dohodnuti vyhodnéjSich platebnich podminek (Sedlackova

a Buchta, 2006. s. 54).

Hrozba nahraditelnosti vvrobku

Sedlackova a Buchta (2006. s. 50) uvadeji, ze pokud néjaky velmi podobny vyrobek bude svou
cennou nebo kvalitou atraktivnéjsi nez ten nas, pak se takovy substitut stava pro podnik velkou
hrozbou. Vyrobky v jednom odvétvi mohou byt nepochybné podobné jinému odvétvi. Proto je

nutné snazit se najit né¢jakou konkurencni vyhodu, kterou podnik dosdhne vétsi atraktivity
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u zakaznik®. DuleZitym aspektem dle Grasseové, Dubce a Rehaka (2012, s. 192) je sledovani

vyvoje cen substitutli a také hrozeb vstupu novych substitutii.

Hrozba vstupu novvch konkurentia

Vstup novych konkurenti do odvétvi je dan piedev§im bariérami vstupu do odvétvi, a také
ocekavanymi reakcemi ostatnich konkurentti. Mezi nejCastéjsi bariéry vstupu do odvétvi Ize
zaradit Gspory zrozsahu, kapitalova naro¢nost, know-how, absolutni nakladové vyhody,
legislativa ¢i statni zdsahy a diferenciace vyrobku. Pokud jsou bariéry vstupu do odvétvi nizké,
pak hrozi velké riziko vstupu novych konkurent. V pfipad¢€, Ze se v odvétvi vyrazné zvysi
ziskovost, pak se takové odvétvi stava velmi atraktivni pro potencialni konkurenty (Sedlackova

a Buchta, 2006. s. 52).

3.6.3 SWOT analyza

SWOT analyzu charakterizuji Grasseovd, Dubec a Rehak (2012, s. 295) jako jeden
Z nejcastéjSich analytickych nastrojii pro komplexni zhodnoceni podniku. Dle Sedlackové
a Buchty (2006, s. 91) spo¢iva v charakteristice klicovych faktord, které vyznamnym zptisobem
ovliviyji strategii podniku a jeho postaveni na trhu. Vyuziva vychozich analyz k identifikaci
silnych a slabych stranek podniku s ohledem na pftilezitosti a hrozby, které vyplyvaji z okoli
podniku. SWOT analyza slouzi k rozvijeni silnych stranek podniku a utlumeni téch slabych
a zaroven k ptipravé na potencidlni pfileZitosti a hrozby. Nazev SWOT analyzy vychazi

Z pocatecnich pismen anglickych slov:

e Strenghts — silné stranky
e \Weaknesses — slabé stranky
e Opportunities — prileZitosti

e Threats — hrozby
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Vnitini Slabé stranky (W) Silné stranky (S)
faktory 1. 1.
Vnéjsi 2. -
faktory 3. atd 3. .. atd
Prilezitosti (O)
1. WO strategie SO strategie
2 ... "hledani” "VyuZiti"
3 ... atd.
Hrozby (T)
1 ... WT sirategie ST strategie
2 ... "vvhybani" "konfrontace"
3 atd

Obrazek 4 — SWOT matice
Zdroj: Grasseova, Dubec a Rehak, 2012, s. 299

SWOT analyzu je také mozné zpracovat bodovaci formou, kdy jsou jednotlivym faktorim
pfifazeny vahy a hodnoceni. U silnych stranek a pfileZitosti se vyuZije hodnotici stupnice od
1 do 5, kdy 1 je nejhorsi a 5 nejlepsi. U slabych stranek a hrozeb je hodnotici stupnice zaporna,
tedy od -5 do -1, kdy -5 ptedstavuje nejvice zavazné faktory a -1 nejméné. Vaha jednotlivych
faktorti musi byt souctu rovna hodnoté 1. Vysledek je pak vypocten jakou soucin hodnoceni
a vahy. Nasledné se spocitd bilance za interni (silné a slabé stranky) a externi faktory
(ptilezitosti a hrozby), které se od sebe odectou, a tim je ziskana vysledna bilance SWOT

analyzy. Tato vysledna bilance miZze nabyvat hodnot od -10 do 10 (Dédkova, 2011).

3.6.4 Analyza konkurenéni sily podniku

Moznym zplsobem, jak lze vyhodnotit vnitini potencidl podniku, je vyuziti tabulky pro
hodnoceni konkurenéni sily podniku, kterou ve své knize uvadi Maftik (2018, s. 109). Autor ve
sve knize uvadi prakticky ptiklad hodnotici tabulky, kdy je moZné si jednotliva kritéria 1 vahy
upravit dle vlastni potfeby. Hodnoceni spociva predev§im Vv analyze pfimych a nepfimych
faktort. Diky této analyze lze 1épe posoudit, v ¢em ma podniku konkurenéni vyhodu a v ¢em

ma pievahu konkurence.
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Tabulka 1 — Bodové hodnoceni profilu konkurenéni sily podniku

Zdroj: Marik, 2018, s. 109

Hodnoceni Viha
Kritérium Vaha| Negativni Primér | Pozitivni 2
Bod
0 |1|2]|3]|4]|5]6 y
1. Kovalita vyrobkt
z» | 2. Technicka troveii
= vyrobkt
]
&
g 3. Cenova troven
& |4 Vyhody distribuce
5. Image firmy
.. |6 Kvalita
§ managementu
~
S |7. Vyzkum a vyvoj
‘O
=
;i 8. Majetek a investice
z e
9. Finanéni situace
Celkem

3.6.5 McKinseyho model 7S

Pro hodnoceni vnitiniho potencialu podniku se nejcastéji vyuziva McKinseyho model 7S.

Jedna se o model, ktery byl vytvofen za Ucelem porozuméni zménam, ke kterym dochézi

Vv organizacni struktufe spolec¢nosti. Pro efektivni provadéni organizacnich zmén a formulovani

budouci strategie podniku, je dulezité brat v uvahu vSech sedm faktorti:

e Strategie

e Struktura

e Systémy

e Styl prace vedeni

e Spolupracovnici

e Schopnosti

¢ Sdilené hodnoty

Vsechny faktory jsou navzdjem propojené, a tedy zmeéna jednoho faktoru bude mit vliv i na

ostatni faktory (Mallya, 2007, s. 73). Vzajemnou provazanost faktora lze vidét na obrazku ¢. 5.
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— ~— 3

Struktura

> Tvrda 3S

Strategie Systémy

Sdilené
hodnoty

I\

{ Schopnosti | ) i o ~ Styl
' > Mékka 4S

Spolupracovnici

Obrazek 5 — Model 7S

Zdroj: Mallya, 2007, s. 73

Z obrazku €. 5 je patrné, ze pusobici faktory Ize dale délit na tzv. tvrdé a mekké. Za tvrda jsou
tedy povazovany struktura, strategie a systémy. Strategie spole¢nosti vyjadiuje vizi, tedy kam
spole¢nost sméfuje a ¢eho chce dosahnout. Struktura je chapana jako organiza¢ni uspotradani
spole¢nosti, kde existuje vztah nadiizenosti a podfizenosti a také vztahy mezi jednotlivymi
utvary. Systémy jsou nedilnou soucasti organizace, jelikoz jsou prostiedkem evidence,
kontroly ¢i komunikace ve spolecnosti. Spolupracovniky predstavuji lidé (zaméstnanci)
a vztahy mezi nimi, jejich rozvoj, prohlubovani schopnosti a dovednosti, motivace
a odmeénovani, ale také jejich chovani vii¢i spole¢nosti. Schopnostmi se rozumi profesionalita
a znalost kompetenci uvniti organizace, pficemz je dulezité brat v iivahu jak pozitivni, tak
I negativni efekty. Styl organizace je v podstaté pfistup managementu k fizeni spolecnosti
a také zpisob, jakym fesi vznikajici problémy ve spolecnosti. Je diileZité zminit, Ze ne vzdy se
management fidi tim, co je napsané v organiza¢nich smérnicich. Z toho diivodu se skute¢né
feSeni problémii ¢i fizeni nemusi shodovat naptiklad s etickym kodexem spolecnosti.
Poslednim faktorem jsou tzv. sdilené hodnoty, které si 1ze predstavit jako propojeni mise a vize
spolecnosti. Jedna se o hodnoty, které by méli vyznavat vSichni pracovnici spole¢nosti
a zZtotoznit se s nimi, protoZze jedin¢ v takovém pifipadé je mozné spolecné dosdhnout

vytyCenych cila (Mallya, 2007, s. 74 a 75).
3.7 Financ¢ni analyza

Dalsi fazi pfi ocenéni podniku je provedeni financni analyzy, kterd je velmi dilezita pfi
posuzovani finan¢ni stability podniku. Jedna se 0 komplexni pohled na problematiku hodnoceni

finanéni situace podniku. Autoii Knapkova, Pavelkovéa, Remes a Steker (2017, s. 17) se shoduji
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na tom, Ze finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu posouzeni finan¢niho stavu podniku

a umoziuje odhalit oblasti zabrainujici ekonomickému rastu.

Finan¢ni analyzu lze chéapat dle Sedlacka (2011, s. 3) jako nastroj, kterym je mozné
diagnostikovat ekonomickou situaci podniku. Povazuje ji za metodu, pomoci které se tidi
a poméiuji data a také hledaji souvislosti mezi nimi. Dale uvadi, ze finan¢ni analyza je

podkladem pro strategické rozhodovani a planovani vrcholového managementu.
Dluhosova a kolektiv (2010, s. 71) uvadéji tri faze finan¢ni analyzy:

e diagnoza zakladnich indikatori finan¢ni situace podniku,

e detailnéjsi rozbor pricin finan¢niho stavu podniku,

e urceni nezddoucich faktorti a vytvofeni navrhu na zlepSeni.

Finan¢ni analyza by méla byt postavena na kvalitnich a relevantnich datech. Kvalita dat
ainformaci je dle Knapkové, Pavelkové, Reme$e a Stekera (2017, s. 19) jednim
z nejdalezitéjSich krokl financni analyzy. Zakladnimi zdroji finan¢ni analyzy jsou ucetni
vykazy jako rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piehled o penéznich tocich. Dodate¢né informace
1ze najit ve vyrocnich zpravach spolecnosti, v ptilohach ucetnich zavérek, ale i ve statistickych
databazich.

Dtlezitymi zdroji jsou dle DluhoSové a kolektivu (2010, s. 72) také firemni statistiky produkce,

informace o zaméstnanosti, normy spotieby, interni smérnice, komentafe manazerti, odborny

tisk ¢i nezavisla hodnoceni vedoucich pracovnikd.

Pfehled o penéznich Rozvaha Pfehled Vykaz zisku a ztraty
tocich o zménach
vlastniho
kapitalu
Pocateéni Zvyseni
stav pen. .| Viastni | | asnizeni
prostredki Diotihodaby kapital vlastniho
majetek kapitalu
Vydaje | | = |[eeemeem—-- - Naklady
Vysledek W
hospodarfeni Jnosy
" Obézna
oy aktiva
--------- = Cizi kapital -
Koneény stav > Pen. Vysledek
Ipen. prostredk prostfedky hospodareni

Obrazek 6 — Provazanost ucetnich vykazu

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker 2017, s. 19
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3.7.1 Absolutni ukazatele

Mezi absolutni ukazatele fadime horizontalni a vertikalni analyzu podniku. Tyto ukazatele
se dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, s. 65) tykaji analyzy majetkové
a finan¢ni struktury podniku. Jedna se tedy o analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty, ptipadné
cash flow. Rozvaha je stavovou veli¢inou, protoze se sestavuje k urc¢itému datu. Naopak vykaz
zisku a ztraty je tokova veliCina, kterd zachycuje urcité ¢asové obdobi, zpravidla kalendaini

rok.

Absolutni ukazatele se dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, s. 71) hodi ke
srovnani vyvoje n¢jakych hodnot v Case nebo pii stanoveni procentnich podilli na né&jaké
vychozi zékladn€. Z toho divodu jsou absolutni ukazatele rozdéleny na horizontalni a vertikalni
analyzu. Horizontalni analyzu definuji autofi jako analyzu, kterd zkoumé mezirocni zmény

jednotlivych polozek ucetnich vykazii, a to bud’ v absolutnim, nebo procentnim vyjadieni.

ukazatel, — ukazatel,_,

Vzorec 1 — Horizontilni analyza — absolutni zména

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker 2017, s. 71
(absolutni zména x 100) / ukazatel,_,

Vzorec 2 — Horizontalni analyza - % zména

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker 2017, s. 71

Naopak vertikalni analyzu popisuji jako procentni rozbor jednotlivych slozek ucetnich
vykazi, které jsou vztazeny ke zvolené zakladng, ktera predstavuje 100 %. U rozvahy mlze byt

zakladnou suma aktiv €i pasiv a u vykazu zisku ztraty naptiklad suma vynosi ¢i nakladd.

polozka vykazu
% = ( e >* 100
zvolena zakladna

3.7.2 Rozdilové ukazatele
Rozdilové ukazatele jsou dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015, s. 69) vyjadieny rozdilem dvou
a vice veli¢in. Knapkova, Pavelkova, Reme§ a Steker (2017, s. 84) uvadgji, ze rozdilové

ukazatele se zaméfuji na posouzeni financni situace podniku se zaméfenim na platebni

(CPK), jehoz vyse je z hlediska platebni schopnosti velmi podstatna.
CPK = ob&iny majetek — kratkodobé cizi zdroje

Vzorec 3 — Vypocet Cistého pracovniho kapitalu
Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 85
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Cisty pracovni kapital se dle Sedlacka (2011, s. 35) i Dluho$ové a kolektivu (2010 s. 84)
vyuziva jako finan¢ni fond, kterym lze financovat provozni ¢innost podniku. Na nasledujicim

obrazku lze vidét, ze CPK je tedy &ast ob&znych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi

zdroji.
A
Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek
Dlouhodoby
kapital
Cizi kapital
CPK dlouhodoby
Obézny R,
majetek ]
Cizi kapital
kratkodoby

Obrizek 7 — Cisty pracovni kapital

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 85

Z toho divodu Dluhosova a kolektiv (2010, s. 85) ve dvé knize definuji pojem
prekapitalizovany podnik, kdy dochdzi k financovani kratkodobého obézného majetku
dlouhodobymi zdroji. Naopak u podkapitalizovaného podniku dochazi k financovani

dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, coz autofi povazuji za riskantnéjsi.

3.7.3 Pomérové ukazatele
Pomérové ukazatele slouzi dle Sedlacka (2011, s. 55) k posouzeni vzajemného vztahu mezi
dvéma a vice ukazateli za pouZiti podilu. Sedlacek (2011, s. 55) 1 Knapkova, Pavelkova, Remes
a Steker (2017, s. 87) povazuji metodu pomérovych ukazateld za jednu z nejoblibengjsich
a nejvyuzivangjSich, a to z toho divodu, ze umoziuji vytvofit rychlou pfedstavu o financni
stabilité ¢i nestabilité¢ podniku.

Mezi nej€astéji vyuzivané poméerové ukazatele patii:

e ukazatele zadluzenosti,
o ukazatele rentability,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele likvidity.

Ukazatele zadluZenosti

Pomoci ukazatelii zadluZenosti se dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, s. 87)

zjistuje rizikovost plynouci z urCitého poméru vlastnich a cizich zdroji financovani. Se
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zvysujici se zadluzenosti roste 1 riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky,
a i ziskani dalsich cizich zdroji je velmi obtizné. Autofi dale uvadéji, ze uréitd mira
zadluzenosti je pro podnik vyhodna, a to proto, Ze cizi kapitél je levnéjsi nez vlastni kapital.
Tento fakt je dan existenci tzv. dafového S$titu, tedy danovou uznatelnosti Grokt z ciziho

kapitalu, které snizuji zaklad dané, ze kterého se vypocitava vysledna dafiova povinnost.

Pomoci celkové zadluZenosti se dle Dluhosové a kolektivu (2010 s. 78) méfi riziko vétiteld,
kteti poskytli sviij kapital spolecnosti. Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim vyssi je riziko
véfitele. Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 88) také uvadgji doporuéené rozmezi

celkové zadluzenosti podniku, které ¢ini 30 — 60 %.

i . cizi zdroje
celkova zadluzenost = ————
celkova aktiva

Vzorec 4 — Celkova zadluZenost

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker 2017, s. 71

Celkova zadluzenost je dulezitd zejména pro dlouhodobé véritele, predevsim bankovni
instituce, které se na zdkladé tohoto ukazatele rozhoduji, zda spolecnosti poskytnou uvér ¢i

nikoliv.

Dalsim vhodnym ukazatelem zadluZenosti je mira zadluZeni. Tento ukazatel ma v praxi dle

Sedlacka (2011, s. 64) podobné vyuziti jako celkova zadluzenost.

i . cizi zdroje
mira zadluzenif = —
vlastni kapital

Vzorec 5 — Mira zadluZeni

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 89

Pro zjisténi toho, kolik zisku pfed zdanénim podnik potiebuje k pokryti nakladovych arokd
z vypujceného kapitalu, se dle Sedlacka (2011, s. 64) vyuziva ukazatel urokového kryti. Dle
Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, s. 90) by hodnota méla byt vétsi jak 1, aby bylo
mozné uspokojit 1 pozadavky vlastniki ¢i statu.

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =

Vzorec 6 — Urokové kryti

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 89

Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability jsou dle Sedlacka (2011, s. 56) zaméieny na pomér zisku k jednotlivym

zdrojtim podniku, pomoci kterych bylo zisku dosazeno. Knapkova, Pavelkové, Remes a Steker
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(2017, s. 100) uvadeji, ze se jedna o schopnost tvofit nové zdroje pomoci investovaného

kapitalu.

Rentabilita trzeb (return on sales — ROS) dle Sedlacka (2011, s. 59) se jedna o ukazatele, ktery
pomeétuje zisk a dosazené trzby. Zisk nachézejici se v Citateli zlomku, mize dle Knapkove,
Pavelkové, Remese a Stekera (2017 s. 100) mit povahu zisku po zdanéni, zisku pied zdanéni

nebo EBIT.

Vzorec 7 — Rentabilita trzeb
Zdroj: Sedlacek, 2011, s. 59

Rentabilitu celkového kapitalu (return on assets — ROA) povazuji Dluho$ova a kolektiv

vvvvvv

investovaného kapitalu bez ptihlédnuti k tomu, z jakych zdroju byl kapital ziskan.

EBIT
ROA = -
aktiva

Vzorec 8 — Rentabilita aktiv
Zdroj: Dluhosova a kolektiv, 2010, s. 80

Ukazatelem rentability vlastniho kapitalu (return on equity — ROE) Ize méfit vynosnost

vlozZeného kapitalu. Jedna se o ukazatel, ktery je vyznamny pro vlastniky podniku. Ukazatel dle

vvvvv

vzhledem k velikosti podstupovaného rizika.

Cisty zisk
ROE= ——F—
vlastni kapital

Vzorec 9 — Rentabilita vlastniho kapitalu
Zdroj: Sedlagek, 2011, s. 57

Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatell aktivity se dle Sedlacka (2011, s. 60) méti efektivnost hospodateni s aktivy

podniku. Vyjadiuji vdzanost penéznich prostiedkti v aktivech ¢i pasivech spole¢nosti.

Jednim ze zakladnich ukazatel je obrat aktiv. Dle Dluhosové a kolektivu (2010, s. 86) se
vyuziva k méfeni intenzity vyuziti celkového majetku. Dale uvadéji, ze je oblibenym

ukazatelem pro mezipodnikova srovnani. Cim vy$si je hodnota ukazatele, tim efektivnéjsi je

hospodateni s majetkem podniku.
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) trzby
obrat aktiv = ——"——
celkova aktiva

Vzorec 10 — Obrat aktiv
Zdroj: Dluhosova a kolektiv, 2010, s. 86

Doba obratu zasob dle Sedlacka (2011, s. 61) vyjadiuje, jak dlouho jsou zasoby vazany
v podniku, dokud nedojde k jejich spotiebé ¢i prodeji. Vysledna hodnota je vyjadiena ve dnech

A4

zasoby

360
trzby *

doba obratu zasob =

Vzorec 11 — Doba obratu zisob

Zdroj: Dluhosova a kolektiv, 2010, s. 87

Doba obratu pohledavek dle Dluhosové a kolektivu (2010, s. 87) vypovida o efektivnosti
fizeni pohledavek a udava primérnou dobu splatnosti pohledavek. Hodnota je vyjadiena ve

dnech a udava, kolik ubéhne dni od vystaveni pohledavky do doby, nez je uhrazena.

pohledavky
_—

360
trzby

doba obratu pohledavek =

Vzorec 12 — Doba obratu pohledavek

Zdroj: Dluho$ova a kolektiv, 2010, s. 87

S dobou obratu pohledavek dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017 s. 109) souvisi
i doba obratu zavazki, ktera udava, za jak dlouho od vzniku zavazku je tento zavazek uhrazen.
Autofi uvadéji, ze z hlediska platebni schopnosti podniku, je Zddouci, aby inkasovani pen¢z od

odbératelii probihalo dfive neZ Gihrada splatnych zavazk.

zavazky

doba obratu zavazki = ———— = 360
trzby

Vzorec 13 — Doba obratu zavazku

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 109

Ukazatele likvidity

Likviditu neboli platebni schopnost podniku Ize dle Sedlacka (2011, s. 66) interpretovat jako
schopnost hradit své zavazky. Uroveti platebni schopnosti podniku se odviji od rychlosti ziskani
penéznich prostiedkt potfebnych k thradé zavazku (Dluhos$ova a kolektiv, 2010, s. 82) Bézna
likvidita dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, s. 94) je vyjadiena jako podil
obéznych aktiv na kratkodobych zéavazcich podniku a jedna se o tzv. tfeti stupen likvidity.

Autofti dale doporuc€uji rozmezi pro béZznou likviditu od 1,5 do 2,5.
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oo W . obéini aktiva
bézna likvidita =

kratkodobé zavazky
Vzorec 14 — Bézna likvidita
Zdroj: DluhoSova a kolektiv, 2010, s. 83
Pti vypoctu pohotové likvidity se v Citateli nachazi obézna aktiva oc€isténd o zasoby. Jedna se
o likviditu druhého stupné, pti které jsou brany v ivahu pouze pohotové prostiedky (DluhoSova
a kolektiv, 2010, s. 83). Autoti dale uvadéji doporucené rozmezi pro pohotovou likviditu, a to
od 1do15.

obézna aktiva — zasoby

hotova likvitia =
ootV e = tkodobé zavazky

Vzorec 15 — Pohotova likvidita

Zdroj: Dluhosova a kolektiv, 2010, s. 83

Poslednim ukazatelem likvidity je likvidita tietiho stupné tzv. okamzita likvidita. Pii jejimz
vypoctu jsou brany pouze ty nejlikvidnéjsi prostiedky, tedy penize v pokladné, na bézném uctu,
ptipadné penézni ekvivalenty. Obecné doporucené rozmezi pro hodnotu okamzité likvidity se

uvadi od 0,2 do 0,5.

kratkodoby finanéni majetek + penézni prostiedky

okamzita likvidita = lratkodobé Zavazky

Vzorec 16 — Okamzita likvidita

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 95

3.7.4 Analyza soustav ukazateli

Pfi zpracovani finan¢ni analyzy, a tedy hodnoceni finan¢ni stability podniku se mimo
pomérovych a rozdilovych ukazatelli vyuzivaji také tzv. soustavy ukazatelii, pomoci kterych
1ze hodnotit celkovou finanéni situaci podniku nikoliv pouze jednotlivé oblasti (Sedlacek, 2011
s. 81).

Tyto soustavy ukazatelii 1ze dle Sedlacka (2010, s. 81) rozlisit na:

e Pyramidové soustavy

o Utelové vybéry ukazatell

— Bonitni modely

— Bankrotni modely
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Pyramidové soustavy

Mezi jednotlivymi ukazateli existuji ur€ité vzéjemné zavislosti. Z toho diivodu se provadi tzv.
pyramidové rozklady jednotlivych ukazatelii. Tyto metody spocivaji ve vysvétleni zmény
vrcholového ukazatele pomoci rozkladu jednotlivych dil¢ich ukazateli a analyzovani miry
vlivu téchto ukazateli na vrcholovy ukazatel. Mezi nejpouzivanéjsi zpiisoby rozkladu patii

logaritmicka metoda. Piikladem mtize byt Du Pontlv rozklad ROE.

Bonitni a bankrotni modely

Bonitni modely spocivaji dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, s. 132) v analyze
finan¢ni situace podniku na zaklad¢ bodového ohodnoceni jednotlivych oblasti hospodaieni.
Po ohodnoceni je mozné spole¢nost zaradit do urcité skupiny podle poctu ziskanych bodt. Mezi
nejznaméjsi metody hodnoceni bonity autofi uvadi Kralickuv Quick-test, Tamariho model
a indexy IN. Hlavnim cilem bankrotnich modelu je dle autorti v€asna identifikace bliziciho se
bankrotu spolecnosti. Za nejvyznamnéjs$i bankrotni modely povazuji Altmantv model ¢i

Taffleriv model.

Altmanuv model

Tento bankrotni model se fadi mezi nejzndméjsi a nevyuzivangj§i modely. Knapkova,
Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 132) popisuji, Ze je zalozeny na diskrimina¢ni analyze
a slouzi k posouzeni finan¢ni stability podniku. Jedna se 0 zjisténi tzv. Z-skore, které lze
vypocitat nasledovné:
7 —skére = 1,2 X, + 1,4 X, + 3,3 X3 + 0,6 X, + 1,0 X5
Vzorec 17 — Z-skére
Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 132
X1 — pracovni kapital / aktiva,
X2 —nerozdélené zisky / aktiva,
X3 — EBIT / aktiva,
X4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje,

Xs — trzby / aktiva.

Autofi uvadi, ze pokud je vyslednd hodnota vétsi jak 2,99, tak se jednd o finan¢ni stabilni
podnik. Jestlize se hodnota pohybuje v rozmezi od 1,81 do 2,99, pak se podnik nachazi na
pomezi financni stability a bankrotu. Pfi vysledné hodnoté nizsi jak 1,81 se pak nachéazi ve

velkych finan¢nich problémech.
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Index INO5

Jedna se spiSe o bonitni model, ktery je v podstaté modifikaci Z-skore modelu pro ceské firmy,
jehoz autory jsou manzelé Neumaierovy. Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 233) uvadéji, ze
se jedna o nejvhodnéjsi model pro hodnoceni bonity ¢eskych firem. Pomoci indexu INO5 se
piedevsim zjiStuje, zda podnik dosahuje kladné ekonomické ptidané hodnoty, proto je zarazen

mezi bonitni modely. Lze jej vypocitat nasledovné:

aktiva EBIT EBIT vynosy
INO5 = 0,13 X ————+ 0,04 X — — + 3,97 X + 0,21 X
cizi zdroje nakladoveé uroky aktiva

aktiva

obéind aktiva

0,09 x — o
+ kratkodobé zavazky

Vzorec 18 — INO5

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 134

Vysledky lze interpretovat tak, Ze pokud je vysledna hodnota INOS vétsi jak 1,6, tak podnik
vytvafi kladnou hodnotu EVA. Jestlize se hodnota nachazi v intervalu od 0,9 —1,6 tak se jedna
o tzv. Sedou zonu. Podnik netvoti zaddnou hodnotu a blizi se bankrotu, pokud je vysledek mensi
jak 0,9 (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 134). V piipadé podniku, ktery neni
pfili§ zadluZeny, a tedy hodnota Urokového kryti je vysokd, doporucuje Scholleova (2012,

S. 247) za ukazatele dosadit hodnotu 9.
3.8 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna vychazi z pfedpokladu, Ze podnik byl
zalozen pro urcité podnikatelské zaméfeni. Vykon podnikatelské Cinnosti vyZaduje urcita
aktiva, kterd jsou nezbytné nutna pro ¢innost a chod podniku. Takova aktiva jsou povaZovana
za provozné potiebna. VSechna ostatni aktiva, ktera k ¢innosti nepfispivaji, nebo pfispivaji jen
malou mirou, jsou povazovana za provozné nepotiebnd. S tim souvisi 1 vyclenéni (vyfazeni)

vynosu a nakladti vztahujicich se k témto provozné nepotiebnym aktivim (Maiik, 2018, s. 141).

3.8.1 Nejcastéji uvadéna nepotiebna aktiva

Mezi nejcastéji uvadéna provozné nepotiebna aktiva patii cenné papiry a podily, které
piedstavuji dlouhodobé drzeni (uloZeni) penéznich prostfedki, a tudiz je nelze povazovat za
provozné nutnd. Dalsi polozkou jsou penéZni prostiedky na tctech a v pokladné. Podnik
vétSinou drzi takovou vysi penéznich prostiedkil, kterd zabezpe€uje financovani provoznich
potieb podniku. Existuji i podniky, které disponuji vétSim mnozstvim penéznich prostiedkdl,
které je vhodné vyclenit od provozné¢ nutného objemu. NejCastéji se vychazi z ukazatele

okamzité likvidity. Doporucuje se drzet takové mnozZstvi penéznich prosttedki, které odpovida
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cca 20 % hodnoty kratkodobého ciziho kapitdlu. Dlouhodoby finanéni majetek, je dalsi
polozkou v rozvaze, kterd ma dlouhodoby charakter. Obecné je doporu¢ovano tento majetek do
ocenéni nezahrnovat. Doporuceni vychazi predev§im z toho, ze se velmi téZko posuzuje nutnost
potieby tohoto majetku. Je nutné také rozlisit ucel finan¢nich investic a jejich vazbu na hlavni
¢innost podniku (Maiik, 2018, s. 143-145). Mezi dalsi provozné nepotiecbna aktiva lze dle
autora zaradit:

e nemovitosti, které neslouzi k ptedmétu podnikani,

e pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku,

e nepotiebny obézny majetek (nevyuzité zasoby, nedobytné pohledavky),

e piebytek provozné nutného majetku.

3.8.2 Provozné nutny investovany kapital

Pti rozdé€leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna je vhodné zjistit, kolik kapitalu podnik
investoval do aktiv v ptedchozich letech. Princip spoliva ve vyfazeni polozek provozné
nepotiebnych a ociSténi ob&ézného majetku o naklady spojené se zavazky spolecnosti napf.
uroky. Provozné nutny investovany kapital 1ze pak vypocitat seétenim provozné nutného

dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu (Matik, 2018, s. 146).

3.8.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Po rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotfebna je zapotiebi také vyloucit naklady
a vynosy souvisejici s nepotfebnymi aktivy, které neslouzi k vykonu hlavni podnikatelské
¢innosti. Doporucuje se tedy vychazet z provozniho vysledku hospodateni, ktery nezahrnuje
vynosy a ndklady spojené s finanénim majetkem (Matik, 2018, s. 146). Mezi nejCastéji
vylu¢ované naklady a vynosy dle Marika (2018, s. 146-147) patii:

e trzby a ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu,
e odpisy budov a zafizeni, které neslouzi k hlavni ¢innosti podniku,

e vynosy ze smluvnich pokut a urokti z prodlenti,

e naklady tykajici se smluvnich pokut a tirok z prodleni, pokuty a pendle, manka a Skody.
3.9 Analyza a prognoza generatoru hodnoty
Generatory hodnoty lze dle Maiika (2018, s. 149) chapat jako skupinu n¢kolika velic¢in
vychdézejicich z podniku a narodniho hospodafstvi, které dohromady vytvari hodnotu podniku.

Vychazeji vétSinou ze zvolené metody ocenéni, kde je za zakladni vychodisko povazovana

metoda diskontovanych penéznich tokd.

39



3.9.1 Trzby

Hodnota budoucich trzeb vychazi z analyzy a progndzy relevantniho trhu a z analyzy vnitiniho
potenciadlu a konkurencni sily podniku. Prognéza vyvoje trzeb mize byt do jisté miry
korigovana, jelikoz je dana kapacitnimi moznostmi spolecnosti, které piedstavuji urcité

omezeni (Mafrik, 2018, s. 150).

Pfi vlastni progndze rustu trzeb je dulezité provést analyzu dosavadniho rustu trzeb a také zjistit
pramérny rist trzeb vV minulosti a nasledné provést jeho ¢asovou extrapolaci. Poté je nutné
provést porovnani tempa ristu trzeb z piedchozich let se sou¢asnym tempem rastu a jeho
extrapolaci a otestovat, zda je to realné. K prognoze trzeb lze vyuzit nékolik metod. Jednou
Zz moznosti je analyza Casové fady v zavislosti na Case. Dal$i moznosti je regresni analyza
provedena na zékladé hodnot makroekomickych ukazateld (HDP, inflace) S nejvyssi korelaci
(alesponn 70 %), proloZena vhodnou trendovou piimkou ¢i kiivkou. Tento trend se urci na
zékladé vyse koeficientu determinace. Cim vys§i je tento koeficient, tim piesnéji byly hodnoty
vysvétleny a z toho lze vyvodit, Ze prave tento zvoleny trend je ten nejvhodnéjsi. (Matik, 2018,

s. 113).

3.9.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je Maiikem (2018, s. 151) povaZzovana za velmi vyznamny pojem
V oblasti ocenéni podniku. Uvadi, Ze pfi jejim vypoctu je nutné vychéazet z korigovaného
provozniho zisku, a to pied zdanénim a odpisy, které je vhodné&jsi analyzovat az u odhadu

investic do dlouhodobého majetku. Vypocet je tedy nasledujici:

korigovany vysledek hospodateni pted zdanénim a odpisy

Provozni ziskova marze = "
trzby

Vzorec 19 — Provozni ziskova marze
Zdroj: Marik, 2018, s. 151

Pro vypocet provozni ziskové marze uvadi autor dva zakladni pfistupy:

1. Prognoza ziskové marze shora

Tento postup povazuje Maiik (2018, s. 151) za zakladni a vychazi z vyvoje hodnot ziskové
marze za minulost, na jejimz zakladé se stanovi odhad prognozy ziskové marze.
Zjednodusené¢ Ize tento postup vypoctu popsat nasledovng:

e Zaminula obdobi se spocita korigovany provozni vysledek hospodateni pred zdanénim

a odpisy a z n¢ho se odvodi procentualni provozni ziskova marze.
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e Provede se analyza vyvoje ziskové marze v minulosti a také analyza faktorti na marzi
pusobicich s ohledem na konkurenceschopnost podniku.

e Na zdklad¢ analyzy je mozné predikovat budouci vliv faktori na ziskovou marzi
a provést progndzu budouci hodnoty ziskové marze.

e Dopocita se budouci korigovany vysledek hospodateni pied zdanénim a odpisy jako
soucin jiz odhadnutych trzeb a odhadnuté ziskové marze (Mafik, 2018, s. 152).

2. Prognoéza ziskové marze zdola

Druhym zpiisobem je vypocet zdola, jehoz postup je nasledujici:
e Sestaveni odhadu hlavnich provoznich nakladt (vykonova spotieba, osobni naklady)
a provedenti jejich podilu na trzbach.
e Doplnéni prognézy o méné vyznamné néklady ¢i vynosy.
e Vypocet korigovaného provozniho zisku jako rozdilu mezi provoznimi ndklady
a vynosy.
e Vypocet provozni ziskové marze jako podil korigovaného zisku a trzeb (Matik, 2018,

s. 153).

3.9.3 Pracovni kapital

Pracovni kapital jako generator hodnoty je dle Matika (2018, s. 157) nutné odlisit od
pracovniho kapitalu uzivaného pti analyze rozdilovych ukazatelti v rdmci finan¢ni analyzy. Pro
ucely ocenéni podniku budeme s pojmem pracovni kapital pracovat jako s nastrojem pro

sestaveni finan¢niho planu. Modifikovany vypocet dle autora je nasledujici:

PenéZni prostiedky
+ zasoby

+ pohledavky

— neuroCené zavazky

+ Casové rozliSeni aktiv

— Casové rozliSeni pasiv

= pracovni kapital

Zaroven je nutné zdiiraznit, Ze vSechny vySe uvedené polozky jsou pouze V provozné nutné

vysi, kterou vyzaduje zakladni ¢innost spole¢nosti (Mafik, 2018, s. 157).

Pro analyzu a planovani pohledavek, zasob a zavazkii uvadi Maiik (2018, s. 158) nasledujici

postup:
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1. Provedeni analyzy naro¢nosti vykont jednotlivych slozek pracovniho kapitalu za minulé
obdobi.

2. Zjisténi hlavnich faktord ovliviijicich vyvoj jednotlivych slozek (zasob, pohledavek,
zavazki).

3. Provedeni ptedpokladi ptisobeni budoucich faktorti a odhad vyvoje narocnosti trzeb na

polozky pracovniho kapitalu v budoucnosti.

3.9.4 Investice do dlouhodobého majetku

Jak jiz bylo zminéno u provozni ziskové marze, investice do dlouhodobého majetku se tyka;ji
pouze provozné¢ nutného majetku, ktery je nezbytny pro zakladni ¢innosti podniku. Planovani
generatorl hodnoty. Je to dano zejména tim, Ze vyvoj investic obvykle neni plynuly, a tudiz
nelze tento vyvoj extrapolovat. Dal$im divodem je fakt, Ze investice pfedstavuji konkurenéni
vyhodu podniku a zarovenl podminku Zzivotaschopnosti. Investice je nutné chapat v SirSim
smyslu, tedy i jako investice do vyzkumu a vyvoje a také do lidského kapitalu, bez kterého by
podnik nemusel existovat (Matik, 2018, s. 161).

Dle Matika (2018, s. 162) lze uvést t¥i piistupy k planovani investic:
1. Globalni pristup

Jedna se o pfistup, ktery je vhodny u investic do dlouhodobého majetku, které vykazuji do jisté
miry pribézny charakter. Pfi vypoctu se vychazi z analyzy provozné nutné¢ho dlouhodobého

majetku, ktery je vztazen K trzbam. Jedna se o koeficient naro¢nosti trZeb na brutto investice:

brutto investice do provozné nutného DM

kpmp =

trzby

Vzorec 20 — Koeficient narocnosti trzeb na brutto investice

Zdroj: Marik, 2018, s. 162

Lze také pouzit jednodussi verzi tohoto koeficientu, ktery je zaloZzeny na podilu provozné

nutného majetku a trzbach.

provozné nutny DM

kpy =

trzby

Vzorec 21 — Prosty podil DM na trzbach
Zdroj: Matik, 2018, s. 162

Posledni koeficient uvadény jako doplikovy je koeficient narocnosti ristu trZzeb na netto

investice.
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Aprovozné nutného DM
A trzeb

kpmn =

Vzorec 22 — Koeficient naro¢nosti rustu trZzeb na netto investice

Zdroj: Matik, 2018, s. 162

Matik (2018, s. 162) ve své knize z divodu nejlepsi vypovidaci schopnosti doporucuje pouzit
koeficient v brutto varianté.

2. Pristup podle hlavnich slozek

Matik (2018, s. 163) popisuje tento piistup k planovani investicni narocnosti jako ptistup
vhodny pro kratsi ¢asové obdobi. Vychodiskem jsou dle autora konkrétni plany investic, které
obsahuji jednotlivé planované akce a projekty. Pro oceniovatele mohou piedstavovat vyznamny
zdroj pfi planovani naro¢nosti, pokud se opiraji o podlozené analyzy efektivnosti a skutec¢né
vyhledy podniku.

3. Pristup zaloZeny na odpisech

Tento piistup je dle Maiika (2018, s. 163) zalozen na piedpokladu, Ze v ptipadé, Ze jsou
investice niz$i nez hodnota odpist, pak neni mozné ocekavat dlouhodobou zivotaschopnost
podniku ¢i podnikatelsky rast. ProtoZe se velmi tézko nachazi idealni pomér mezi hodnotou

investic a odpist, je vhodné tento pfistup pouzit v kombinaci s jiz zminénymi pfistupy.
3.10 PredbéZné ocenéni podniku pomoci generatori hodnoty

Generatory hodnoty, které jsou odtivodnéné finanéni analyzou, lze dle Maftika (2018, s. 172)
pouzit k prvnimu odhadu hodnoty podniku. Toto ptedb&ézné ocenéni je postaveno na metodé
diskontovanych penéznich tokt. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

_ Xe-1 X (1+9) X1zpxe X (1 —d) = X g X g X (ke + kpmn)

H
b lk— 9

Vzorec 23 — Odhad vynosové hodnoty podniku jako celku
Zdroj: Matik, 2018, s. 173

kde:
X — velikost trzeb za vyrobky a zbozi,

g — tempo rustu trzeb,

Izpx— provozni ziskova marze vypoctena z korigovaného VH,

d — sazba dan¢ z korigovaného VH,

kwe — koeficient naro¢nosti rlistu trzeb na rist pracovniho kapitalu,
komn — koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist dlouhodobého majetku,

t - rok (Matik, 2018, s. 173).
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Vypocet v Citateli ve vySe uvedeném vzorci je V podstaté vypocet volnych penéznich toki

(FCF) v budoucim prvnim roce po datu ocenéni. Veli¢ina ik pak ptedstavuje diskontni miru.

3.11 Sestaveni finan¢niho planu
Finan¢ni plan je Matikem (2018, s. 175) povazovan za zéklad pro ocenéni podniku pfi pouziti
vynosovych metod. Obsahuje planovanou rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich
toku. Financ¢ni plan je sou¢asti podnikového planu, musi byt tedy sestaven v souladu se strategii
a vizi podniku. Mezi nejcastéji sestavované plany dle Maiika (2018, s. 175) v ramci sestaveni
finan¢niho planu patii:

— Plan prodeje a odhad budoucich vynosu

— Plan produkce a odhad budoucich naklada

— Plan kapacit (plan investic, plan CPK a jeho slozek, plan Gdrzby a obnovy, plan odpisi)

— Plan pracovnich sil, a tedy plan osobnich naklada

— Plan budoucich provoznich vynost a nakladi

— Plan provozniho cash flow

— Plan celkového cash flow

— Plan rozvahy
Matik (2018, s. 176) dale uvadi, ze pii sestaveni finan¢niho planu se vychazi zjiz

analyzovanych a prognézovanych generatorti hodnoty tedy z/ze:

e trzeb z prodeje hlavnich vyrobkd,

e Ziskové marze a zjiSténého provozniho zisku,

e planované vysSe zasob, pohledavek a zavazki,

e progndzy investic do dlouhodobého majetku (pouze provozné nutného).
Autor ve své knize také upozoriiuje, Ze pro sestaveni kompletnich vykazi je potfebné finan¢ni
plan doplnit o:

e Plan financovani (splatky uvérl, pfijimani novych Gvéri, potfeba navyseni vlastniho

kapitalu).
e Méné vyznamné polozky, které maji ale zasadni vliv na vysledné ocenéni.
e Piedpokladané vyplaty dividend a podily na zisku.

e Formalni dopocéty potiebné pro findlni sestaveni finan¢nich vykazi.
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3.12 Ocenéni podniku na zakladé analyzy vynost

Ocenéni podniku pomoci analyzy vynosu je dle Kislingerové (2001, s. 145) zalozeno na
predpokladu, ze investor se rozhoduje na zéklad¢ soucasné hodnoty oc¢ekavanych budoucich
vynost, které by mu investice pfinesla. Jedna se o racionalni chovani, kdy investor bere v ivahu

tzv. oportunitni naklady, tedy néklady uslé ptilezitosti.

Ocekavané vynosy Maiik (2018, s. 191) povazuje za penézni piijmy, které¢ plynou drziteli
z ocenovaného statku. Dale 1ze dle autora tyto vynosy rozlisit pro jednotlivé vynosové metody

ocenéni podniku:

¢ metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF),

e metoda kapitalizovanych Cistych vynosu,

e metoda ekonomické ptidané hodnoty,

e kombinace majetkovych a vynosovych metod ocenéni.
3.12.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF)
Modely diskontovaného cash flow fadi Kislingerova (2001, s. 157) mezi nejrozsifenéjsi metody
vyuzivané zejména anglosaskymi, ale uz i Ceskymi podniky. Ocenovani metodou

diskontovaného cash flow spoc¢iva v odvozeni souc¢asné hodnoty od budoucich penéznich toki.
Existuyi tf1 zdkladni zplisoby, kterymi 1ze vypocitat vynosovou hodnotu pomoci metody DCF:

e metoda ,entity* (jednotky, celku),

e metoda ,,equity* (vlastniho kapitalu),

e metoda upravené soucasné hodnoty (Maiik, 2018, s. 193).
Vypocet metody DCF entity spociva ve dvou krocich. Vychazi se z penéznich tokd, které byly
k dispozici jak vefitelim, tak i vlastnikiim. Pomoci diskontovani téchto penéznich tokt ziskame
hodnotu podniku jako celku (hodnota brutto). Nasledné od této hodnoty brutto odecteme
hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni, a tim ziskame hodnotu vlastniho kapitalu (hodnota
netto). Metoda DCF equity vychazi z penéznich tokd, které jsou k dispozici pouze vlastniktim,
a jejich diskontovanim ziskame hodnotu vlastniho kapitalu. Metoda DCF upravené souc¢asné
hodnoty je jako metoda DCF entity rozdélena do dvou krokd. Nejprve zjistime hodnotu
podniku brutto, kterou ale vypocteme jako soucet hodnoty podniku s nulovym zadluZzenim
a soucasné hodnoty danovych uspor z trokti. Nasledné odecteme hodnotu ciziho kapitalu

a ziskame hodnotu netto (Mafik, 2018, s. 193).
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Pfi zpracovani diplomové prace bude vyuzita metoda DCF entity, proto bude jeji podstata

podrobnéji objasnéna. V ptipadé této metody neni mozné vyuzit varianty cash flow tak, jak jej

zname. Pro ucely ocenéni je potieba stanovit, jaké mnozstvi penéznich prostiedkll je mozné

vzit, aby nedoslo k naruseni ptfedpokladaného vyvoje podniku. Zakladem je provozni cash flow,

od kterého se odecte hodnota investic, které ovliviiuji dosazeni urcité vyse budoucich penéznich

tokt. Vysledkem je volné cash flow.

Vypocet volného penézniho toku (FCF) je dle Matika (2018, s. 199) nasledujici:

Tabulka 2 — Vypocet FCF vlastni zpracovani dle Maiika (2018, s. 199)

+

Korigovany provozni VH pired zdanénim

Upravena dain z pfijmu (KPVHp X daiova sazba)

Korigovany provozni VH po zdanéni

Odpisy

Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou v daném obdobi vydaji
Ptedbézny provozni penézni tok

Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

Volny penéZni tok (FCF)

V piipadé metody DCF entity je volny penézni tok povaZovan za penézni prostiedky, které jsou

urCeny jak vlastnikim, tak i véfitelim. Z toho duvodu se dle Matika (2018, s. 199)

i Kislingerové (2001, s. 160) se pro DCF entity pouziva oznaceni penézni toky do firmy

(FCFF).

Pro vypocet FCFF je dle autor zapotiebi vypocitat pravé korigovany provozni vysledek

hospodareni, a to pomoci Upravy provozniho vysledku hospodateni.

Tabulka 3 — Vypocet KPVH vlastni zpracovani dle Ma¥ika (2018, s. 203)

Provozni vysledek hospodareni (z VZZ)

Provozni vynosy mimofadné, jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem
Provozni ndklady mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
Vynosy z finanénich investic a vynosové troky (plynouci z provozné nutného majetku)

Finan¢ni néklady souvisejici s provozné nutnym majetkem

Korigovany provozni vysledek hospodareni
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Dalsi potitebnou veli¢inou pro vypocet DCFF je hodnota investic. Podnik by m¢l investovat
pouze do takovych podnikovych c¢innosti, které mu piinesou kladnou cistou soucasnou
hodnotu. Pti vypoctu volného cash flow jsou uvazovany tzv. brutto investice, tedy veskeré
investi¢ni vydaje bez ohledu na to, zda se jedna o obnovujici ¢i rozsifujici investice (investice
netto). Investice 1ze pak spocitat nasledovné:
Investice netto; = Ki—Ki_4
Investice brutto, = K; —K;_1 + O;
Vzorec 24 — Vypoéet netto a brutto investice

Zdroj: Matik, 2018, s. 204

kde:
Investice netto, brutto = investice do provozné nutného investovaného kapitalu v roce t,

Kt= provozné& nutny investovany kapital ke konci roku t,

Ot = odpis v roce t (Maiik, 2018, s. 204).

Poté 1ze DCFF dopocitat dvéma zpiisoby. Pro prvni zptisob plati, Ze se pfi¢tou odpisy a odectou

brutto investice. V piipadé druhého zpuisobu (zkraceného) se pouze odeétou netto investice.

Technika propoc¢tu hodnoty podniku

Technika propoctu predstavuje dle Maiika (2018, s. 205) postup odhadu vynosové hodnoty
podniku, pomoci transformace vstupnich dat o volnych penéznich tocich. Pii pouziti metody

DCEF entity se technika propoctu sklada ze dvou kroku:

1. Urceni celkové hodnoty podniku — za celkovou hodnotu podniku povaZujeme
vynosovou hodnotu investovaného kapitalu, ktera je ziskana diskontovanim penéznich
toktli, které plynou z hlavni ¢innosti podniku. V tivahu jsou brany pouze investice
a s nimi spojené vynosy a naklady, které jsou povazovany za provozné nutné (Marik,

2018, s. 205).

2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu — postup spociva v odeéteni hodnoty
uroCenych dluhi ke dni ocenéni, ptfiemz pfijem z pofizeni dluhu v budoucnosti
neuvazujeme. Na zavér ocenéni pficteme k provozni hodnoté vlastniho kapitalu

hodnotu neprovoznich aktiv ke dni ocenéni (Matik, 2018, s. 206).
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Vysledna

Neprovozni aktiva hodnota

A viastniho

Diouhodoby Vlastni kapital Hodnota nette Kapital
majetek provozné Hy=H,- .

ot urodeny cizi
Celkova hodnota - kapital ke dm
brutto Hy, propottena . ccenéni
na zakladé soudazné Lm.&:m— cizL
hodnoty FCEF Pracovni kapitil kapital

Provozng nuiny

Y

Obrazek 8 — Postup vypoctu hodnoty metodou DCF entity
Zdroj: Matik, 2018, s. 206

Celkovou hodnotu podniku (Hp) 1ze vypocitat dle nasledujiciho vzorce:

y FCFF;
b= 1 L N\t
1 t
= (1 + i)
Vzorec 25 — Vypocet celkové hodnoty podniku
Zdroj: Matik, 2018, s. 206

kde:
FCFF— volné cash flow do firmy v roce t,

ik — kalkulovana urokova mira (diskontni mira),

n — pocet let pfedpokladané existence podniku (Mafik, 2018, s. 206).

V ptipad€ otdzky predpokladané existence podniku se vychazi zpraxe, kterd vychazi
z predpokladu ,,going concern®, tedy ze podnik bude existovat nekonecné dlouho. Ve
skutecnosti je ale nemozné planovani cash flow na tak dlouhé casové obdobi, z toho divodu

odborna literatura nabizi dvé feSeni tohoto problému:

e Standardni dvoufazova metoda
e Metody zalozené na odhadu primérnych temp ristu

V této diplomové praci bude vyuzita dvoufazova metoda, a proto bude jeji postup detailnéji

popsan (Maiik, 2018, s. 207).

Dvoufazova metoda dle Marika (2018, s. 207) spociva v rozdéleni obdobi na dvé faze. V prvni
fazi si ocenovatel stanovi obdobi, pro které je schopen zpracovat odhad volného penézniho toku
pro jednotlivé roky. Druha faze zahrnuje obdobi od konce prvni faze aZ do nekone¢na a hodnotu

podniku z obdobi druhé faze oznacuje autor za tzv. pokracujici hodnotu (continuing value).
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Damodaran (2006, s. 143) oznacuje pokracujici hodnotu za jednu ze tii slozek odhadovani

penéznich toku.
Hodnota podniku pomoci dvoufazové metody se pak vypocita:

g -\ _FCFR._  PH
T L+t A+ )T

Vzorec 26 — Vypocet hodnoty podniku podle dvoufiazové metody
Zdroj: Marik, 2018, s. 207

kde:
T — délka prvni faze v letech,

PH — pokracujici hodnota,
ix— kalkulovana urokova mira na trovni WACC (Matik, 2018, s. 207).

Matik (2018, s. 212) uvadi, ze vypocet odhadu pokracujici hodnoty lze rozd¢lit na dvé
skupiny dle toho, zda pracuji ¢i nepracuji s diskontovanymi ptijmy. Za nejcastéj$i vypocty,
které jsou zalozeny na diskontovanych piijmech, povazuje autor Gordoniv vzorec nebo

parametricky vzorec.

Gordonuyv vzorec pro druhou fazi dle Matika (2018, s. 212) pfedpoklada stabilni a trvaly rist
volného CF, tudiz pokracujici hodnota reprezentuje souc¢asnou hodnotu nekoneéné ¢asové fady
CF v druhé fazi. Vypocet pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce je nasledujici:

FCFFpyq

Pokracujci hodnota v case T =
k=9

Vzorec 27 — Gordontiv vzorec pro vypocet pokracujici hodnoty
Zdroj: Marik, 2018, s. 212

kde:
T — posledni rok prognoézovaného obdobi,

ik— pramérné naklady kapitalu,
g — predpokladané tempo rustu volného penézniho toku béhem celé druhé faze,
FCFF — volny penézni tok do firmy (Maftik, 2018, s. 212).

Aby byl vzorec platny, musi byt splnéna podminka, ze ik> g.

Gordontiv model popisuje ve své knize i Damodaran (2006, s. 144), ktery uvadi stabilni ristovy

model jako jednu z metod stanoveni pokracujici hodnoty.

Parametricky vzorec je dalsi alternativou vypoctu pokracujici hodnoty. Pfi jeho vypoctu se

vychazi ze dvou faktorli (generatori hodnoty). Jedna se o tempo ristu a ocekavanou
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rentabilitu Cistych investic. Rentabilitu Cistych investic 1ze odvodit z rentability vlastniho
kapitalu a tempo rustu se tyka korigovanych provoznich vysledk hospodateni po zdanéni.
Obecné lze fici, ze pokud chce podnik vytvaret novou hodnotu, je nutné, aby rentabilita

investovaného kapitalu r¢ pfevySovala naklady vlastniho kapitalu (Mafik, 2018, s. 215).

Dulezité je zminit vztah rentability k nakladum kapitalu, ktery uvadi Matik (2018, s. 223). Pro
prvni fazi je dle autora typické, ze rentabilita by méla byt vyssi nez ndklady kapitalu, zejména
ma-li podnik néjakou konkurencni vyhodu. Ta ale obvykle neni dlouhodob¢ udrzitelna, tudiz
se hodnoty rentability a naklada kapitalu postupné piiblizuji, a teprve v této chvili mtize zacit

druha faze.

KPVH,
Kt—l

rentabilita investovaného kapitalu (ry) =

Vzorec 28 — Rentabilita investovaného kapitalu
Zdroj: Marik, 2018, s. 215

KPVH, — KPVH,_,
K1 — Kep

rentabilita Cistych investic (r;) =

Vzorec 29 — Rentabilita ¢istych investic
Zdroj: Matik, 2018, s. 215

Pokracujici hodnota se pak parametrickym vzorcem vypocitd nasledovné:

KPVHpy x ( —rﬂl)

Pokracujici hodnota =
e — 9

Vzorec 30 — Parametricky vzorec pro vypocet pokracujici hodnoty
Zdroj: Matik, 2018, s. 216

kde:
KPVHr+1 — korigovany provozni VH po zdanéni v prvnim roce po uplynuti obdobi

prognozy,
ik — praimérné naklady kapitalu,
g — predpokladané tempo riistu volného penézniho toku béhem celé druhé taze (Marik,

2018, s. 216).

Stanoveni diskontni miry pro metodu DCF

Kislingerova (2001, s. 174) povazuje diskontni miru za zékladni prvek modeli DCF a jeji
stanoveni ma velky vliv na vyslednou hodnotu podniku. Pravé v diskontni mife se dle autorky
promita faktor Casu a rizika, které investor investici podstupuje. Obecné plati, Zze ¢im vySsi

riziko investor podstupuje, tim vysSi vynos z investice pozaduje.
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V némeckych zemich se spiSe vyuziva oznaceni kalkulovana urokova mira, kterd piedstavuje
vynosnost alternativni investice, ktera by urcitymi parametry odpovidala ekvivalentni investici
do ocenovaného podniku. Jedna se o parametry rizika, doby a likvidnosti (Mafikova a Mafik,
2007, s. 10). Pro metodu DCF entity a metodu EVA, se diskontni mira stanovuje na trovni

priumérnych vazenych nakladi kapitalu (Matik, 2018, s. 242).

CK VK
WACC =ncg X (1 —d) X X + Ny z) X K

Vzorec 31 — Vazené prumérné naklady kapitalu
Zdroj: Matikova a Maiik, 2007, s. 27

kde:
Nck — ocekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozeného do podniku,

d — sazba dan¢ z ptijmu,

CK — trzni hodnota ciziho kapitalu,

Nvk(z) — ocekéavand vynosnost vlastniho kapitalu pfi dané Grovni zadluzent,
VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu,

K — celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (Matikova a Mafiik, 2007, s. 27).

Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital lze v pripad¢ riizné struktury cizich zdroju stanovit jako vazeny pramér
z efektivnich urokovych sazeb, které podnik plati za vyuzivani riznych forem ciziho kapitalu,
nejcastéji ve form¢e urokd. Dalsi alternativou je postup je zalozeny na datech z trhu, ktery je
vhodny pro pfipady, kdy Gvér neni potizen formou dluhopist. V takovém ptipadé stanovime
naklady ciziho kapitalu jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové ptirdzky dle tzv.

rizikové tfidy, kterou uvadi A. Damodaran (Maftik, 2018, s. 248).
nCK = T'f + RPCK

Vzorec 32 — Obecna metoda odhadu nakladii ciziho kapitalu
Zdroj: Matikova a Marik, 2007, s. 72

Naklady na vlastni kapital

Vlastni kapital je obecné chapan tak, Ze za néj nikdo neplati, ale neni tomu tak. Naklady na
vlastni kapital vychazeji z poZzadované vynosnosti investord, kterd odpovida alternativni
investici s pfihlédnutim k podstupovanému riziku. Nejéastéji vyuzivany model pro stanoveni

nakladi na vlastni kapital je model CAPM — Capital Asset Pricing Model (Matik, 2018, s. 251).
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Model CAPM je dle Damodarana (2006, s. 32) postaven na dvou kli¢ovych piedpokladech,
ato na neexistenci transakénich nakladi a predpokladu, Zze investofi nemaji ptistup
k informacim tykajicich se jejich akcii. Jedna se tedy o model, ktery je zalozeny na informacich
pochézejicich z kapitalového trhu. Dulezitym prvkem CAPM modelu je tzv. primka cennych
papiri, ktera odvozuje o¢ekavanou vynosnost cenného papiru. Tuto ofekavanou vynosnost

cenného papiru A pak Ize vypocitat nasledovné:

E(Ry) =15 + [E(Rm) - Tf] X Ba
Vzorec 33 — Model CAPM
Zdroj: Matik, 2018, s. 253
kde:

E(Ra) — stfedni ocekavana vynosnost cenného papiru A,
It — bezrizikova vynosnost,
E(Rm) — stfedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu,

Pa — koeficient beta cenného papiru A (Mafik, 2018, s. 253).

Model CAPM je zatim jediny mozny zpusob, jak stanovit diskontni miru pro trzni ocenéni. Pfi
vypoc¢tu méa ovSem svoje uskali, jelikoz tuzemska data nejsou pfili§ spolehlivd a vyuzitelna.
Profesor A. Damodaran modifikoval model CAPM pro neamerické ekonomiky, tak ze
vyuziva pro jeho konstrukci data z amerického kapitalového trhu. Jednd se o tzv. rizikové
prémie zemé, které se k piivodnimu modelu CAMP pricitaji.

Nyg = Trwsa) + B X RPTysa + RPZgp
Vzorec 34 — Damodaranova modifikace pro neamerické podniky

Zdroj: Marik, 2018, s. 259

kde:
nvk — odhad nakladt vlastniho kapitalu pfi investici v CR,

r — aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopisi USA,
[ — beta koeficient,

RPTusa— rizikova prémie kapitalového trhu USA,

RPZ¢r — rizikova prémie zemé CR (Maiik, 2018, s. 259).
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3.12.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomickd ptidana hodnota (EVA) vznikla jako reakce na potfebu najit relevantni
ckonomicky ukazatel, ktery by umoznil zméfit tzv. ekonomicky zisk. Zisk, kdy podnik
dosahuje ucetniho zisku, ale zaroven jsou uspokojeny potieby vlastnikii a kompenzovany jejich
rizika (Matik, 2018, s. 321). Ukazatel EVA ma $iroké uplatnéni, pficemz nejcastéji se vyuziva
jako:

— nastroj finan¢ni analyzy,

— nastroj fizeni podniku a motivovani pracovniki,

— nastroj ocenéni podniku (Mafik, 2018, s. 322).
Ukazatel EVA je tedy mozné vyuzit pro rizné potieby a jeho obecny tvar vypoctu je
nasledujici:

EVA = NOPAT — Capital x WACC

Vzorec 35 — Ekonomicka pFidana hodnota
Zdroj: Marik, 2018, s. 322
kde:

NOPAT — zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po zdanéni,

Capital — kapital vazany v aktivech, ktery slouzi opera¢ni ¢innosti podniku,

WACC — vazené primérné naklady kapitalu (Maiik, 2018, 322).
Obecné lze fici, Ze pokud je vysledna hodnota ukazatele EVA vétsi nez 1, pak podnik tvori

hodnotu. Pokud se rovna 0, tak zddnou hodnotu nevytvaii. Pokud je mensi jak 0, pak ma podnik

vy$$i naklady na cizi kapital, nez je vynosnost investovaného kapitalu (Matik, 2018, s. 324).

Ukazatel EVA lze vyuzit i jako nastroj pro ocenéni podniku, kdy jednou z variant je EVA
entity. Postup vypoc¢tu je téméf shodny jako u metody DCF entity.
Cista opera¢ni aktiva (NOA)
+ Trzni pfidana hodnota (MVA)

= Trzni hodnota operacnich aktiv (provozné pottebnych aktiv)
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

— Trzni hodnota trocenych zavazki

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Vzorec 36 — Vypocet EVA entity
Zdroj: Matik, 2018, s. 334
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Pti pouziti metody DCF entity ¢i EVA entity dospé&jeme ke stejnému vysledku, pokud dodrzime

nékolik podminek:
e pii vypoctu se vychazi ze stejné hodnoty WACC,
e je vyuzit stejny zisk, tedy pro vypocet volného penézniho toku se pouzije NOPAT,
e investovany provozné¢ nutny kapitdl u DCF odpovida NOA u metody EVA (Marik,
2018, s. 337).
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4. STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

V této ¢asti diplomové prace bude nejprve kratce predstavena vybrana spole¢nost Metaldyne
Oslavany, spol. s r.0. Dale bude provedena analyza relevantniho trhu a trzniho podilu, na ktery
navaze strategickd analyza, kterd je velmi podstatnym vychodiskem vérohodného ocenéni
podniku. Vnéjsi potencial podniku bude analyzovan pomoci PESTE analyzy, ktera zkouma
pusobeni makrookoli na ¢innost podniku. Mikrookoli podniku, a tedy sila konkurence v daném
odvétvi, bude zhodnocena pomoci Porterova modelu péti sil a pomoci tabulky hodnotici
konkurenéni silu podniku. K posouzeni vnitiniho potencialu podniku bude vyuzit McKinsleyho
model 7S. Vysledkem strategické analyzy podniku bude vymezeni vynosového potencialu
spole¢nosti. V ramci strategické analyzy se budou v textu vyskytovat odkazy na jednotlivé
faktory SWOT analyzy, formou oznaceni, které¢ bude uvedeno v zavorce. Pro pfilezitosti (O),

hrozby (T), silné stranky (S) a slabé stranky (W).
4.1 Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. ptisobi na trhu jiz od roku 1993, kdy byla zaloZzena
pod ptivodnim ndzvem Neumeyer CR spol. s r.0. Nyni se zabyva vyrobou za studena lisovanych
vyrobkd a kovoobrabé¢stvim. Prevazna vétSina vyrobka piredstavuje soucastky a dily pro
automobilovy primysl. Jedna se pfedevS§im o vyrobu drazkovych naboji pro nékladni
automobily, tlumicu, tlakovych filtrt, rizné druhy htideli, tlakové lahve a jiné vyrobky z oceli
(AAM (4), 2022).

V Ceské republice se jedna o ojedinélou spolecnost, ktera pro vyrobu pomérné velkych
automobilovych soucastek, vyuziva pravé technologii objemového tvafeni a lisovani za
studena. Technologie lisovani a objemového tvaieni za studena pochézi z izemi Némecka, kde
ma spoleénost nékolik sesterskych zavod, které tuto technologii do Ceské republiky piivedly.
V soucasné dobé je spolecnost 100% vlastnénd spolenosti Metaldyne GmbH a od roku 2017
je soucasti americké nadnarodni korporace American Axle & Manufacturing (AAM), ktera sidli
Vv Detroitu. Spolec¢nost je soucasti konsolidacniho celku, kdy matetskou spolecnosti je praveé
AAM.

Spole¢nost Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. se sklada ze tii zavodi. Hlavni zavod je umistény
V Oslavanech, kde také sidli vedeni spolecnosti a je rozdéleny na nckolik vyrobnich
i nevyrobnich oddéleni. Mezi vyrobni useky patii tepelné zpracovani, lisovani a metalograficka

laboratot. Nevyrobni oddéleni se skladd z logistiky a nédkupu, expedice, technické ptipravy
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vyroby, oddé€leni kvality, financni oddéleni, personélni odd€leni a oddéleni udrzby. Druhy
zavod sidli ve ZbySov¢ u Brna a sklada se z obrobny a mérového stiediska. V roce 2021 vznikl
novy zavod v Ivancicich, kam byla ze zdvodu ve ZbySové presunuta fezdrna a nastrojarna.

V soucasné dobé zaméstnava spolecnost Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. dohromady piiblizné

N 24

pro automobilovy primysl, pfedev§im Dana, Bosch, ZF a Hermann Erkert GmbH. Spole¢nost
také dodava své vyrobky piimo vyrobciim automobilti jako naptiklad Daimler Chrysler a BMW
(AAM (1, 3), 2022).
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Obrazek 9 — Rozmisténi vyrobki Metaldyne v automaobilu
Zdroj: AAM (1)

4.1.1 Tuzemsko vs export spole¢nosti

Spolec¢nost Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. vyrabi predev§im automobilové soucastky a velka
vétSina odbératell je praveé zahranicnich, proto je vhodné vycislit hodnoty trZzeb na tuzemském
trhu a zahrani¢nim trhu.

Tabulka 4 — Porovnani tuzemskych a zahrani¢nich trZeb a % exportu za obdobi 2016 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dat Metaldyne Oslavany, spol. s r.o.

2016 2017 2018 2019 2020
Trzby celkem v tis. K¢ 1495184 1713218 1903 516 1525353 | 1178247
Tuzemsko 81 853 84 794 97 145 108 227 14 227
Export 1413 331 1628 424 1806 371 1417126 | 1164020
% exportu 94,53% 95,05% 94,90% 92,90% 98,79%
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V tabulce ¢. 4 si 1ze v§imnout, Ze export piedstavuje vice jak 90 % celkovych trzeb spolecnosti.
Tento fakt je dan tim, Ze spolecnost cili hlavné na némecky automobilovy trh a trzby jsou tedy
zavislé zejména na poptavce ze strany némeckych automobilovych spolec¢nosti. Tuto
skute¢nost doklada i1 nasledujici grafické zndzornéni na obrazku €. 10, kde 1ze vidét, Ze vice jak

95 % trzeb podniku plyne od zahrani¢nich odbératelt.
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58%
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Obrazek 10 — Export spole¢nosti dle zemi za rok 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat Metaldyne Oslavany, spol. s r.o.

4.2 Analyza relevantniho trhu a trzniho podilu

Spole¢nost Metaldyne Oslavany, spol. s r.o. patii mezi strojirenské podniky zabyvajici se
vyrobou za studena lisovanych vyrobkl a kovoobrabé¢stvim a svoji ¢innosti spada do oblasti
zpracovatelského primyslu. Strojirensky primysl je obecné povazovan za tahouna Ceské
ekonomiky, ktery ma v Ceské republice jiz dlouholetou tradici. Dle klasifikace ekonomickych
¢innosti se spole¢nost fadi do oblasti CZ-NACE 25 zabyvajici se vyrobou kovovych konstrukci
a kovodélnych vyrobku, kromé stroji a zafizeni. Piesnéji spada do skupiny 25.5 — Kovani,
lisovani, razeni, valcovani a protlacovani kovi; praskova metalurgie a do skupiny 25.6 —
Povrchova uprava a zuslechtovéani kovil a obrébéni.

Oddil 25 zpracovatelského primyslu je povazovan za jeden z nejvyznamnéjSich dodavatelti
vyrobkil a polotovart pro automobilovy primysl. Z toho divodu je velmi dulezité zminit, Ze
vyvoj oblasti CZ-NACE 25 zévisi pfedev§im na vyvoji automobilového primyslu a v ptipadé
ocenovaného podniku zejména na némeckém automobilovém primyslu.

V nasledujici tabulce jsou zachyceny trzby za obdobi 2010 — 2019. Jedna se o trzby dosazené

na vybraném relevantnim trhu, celkové trzby ocenované spoleCnosti a na zakladé toho
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vyc¢isleny jeji trzni podil. Pro ucely diplomové prace by byla vhodnéjsi data evropského trhu,
kterd ale bohuzel nebyla dohleddna. Vzhledem k tomu, Ze prognéza trzeb spolec¢nosti bude
provedena na zaklad¢ skutecnych uzavienych kontraktii se zakazniky, nebude mit volba

Vv v

relevantniho trhu témét zadny dopad na vysledné ocenéni podniku.

Tabulka 5 — DosaZené trzby na vybraném trhu, trZby spole¢nosti a trzni podil za obdobi 2010 - 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO (1): Panorama zpracovatelského primyslu

ROk | Tr7by vedvétvi CZ-NACE2S | 4. o otetnosti Trini podil
Vv tis. K¢
2010 65 482 129 913 435 1,39%
2011 73 137 853 1118 214 1,53%
2012 76 084 381 1127 019 1,48%
2013 79 871 755 1200 888 1,50%
2014 87 688 750 1397 657 1,59%
2015 94103 114 1 439 654 1,53%
2016 93 034 646 1 495 184 1,61%
2017 99 218 556 1713218 1,73%
2018 108 205 655 1903 516 1,76%
2019 110 464 510 1525 353 1,38%

V tabulce €. 5 Ize vidét, Ze za sledované obdobi 2010 — 2019 trzby vybraného trhu kromé roku
2016 vykazuji rostouci charakter. Rostouciho trendu trzeb je moZzné si vSimnout
i U ocenovaného podniku. Jediny pokles trzeb podniku byl zaznamenan v roce 2019. V prvni
poloving¢ tohoto roku spolecnost zaznamenala pokles poptavky ze strany automobilového
prumyslu, ktery se vyrazn¢ promitl do dosaZenych trzeb. Skute¢nost, ze na vybraném trhu
pusobi velky pocet strojirenskych firem, je diivodem, pro€ se trzni podil pohybuje pouze okolo
2 %. Ten béhem zkoumaného obdobi rostl, kromé let 2012, 2015 a 2019, kdy doslo k mirnému

sniZzeni. Vyvoj trzniho podilu je zachycen na obrazku ¢. 11.
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Obrazek 11 — Vyvoj trZzniho podilu spolecnosti za obdobi 2010 — 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO (1): Panorama zpracovatelského primyslu

Vyrobni sortiment spole¢nosti se z 85 % sklada z dilti a komponentli do automobilii. Poptavka
v odvétvi CZ NACE 25 je tedy odvozena od poptavky v automobilovém pramyslu, a proto je
dilezité zamétit se také na vyvoj trzeb pravé v tomto primyslu. Spolecnost cili predev§im na

némecky automobilovy trh, z toho diivodu bude vyvoj trzeb zpracovéan prave pro tento trh.

V tabulce €. 6 je zachycen vyvoj trzeb v némeckém automobilovém priamyslu za obdobi 2010
— 2019, ktery mé krome let 2017 a 2018 rostouci charakter. Pokles trzeb v roce 2017 a 2018
byl zpiisoben predev§im utlumem exportu do Velké Britanie z divodu nejistoty spotiebitelll
plynouci z mozného Brexitu, ale také aféra Dieselgate. Némecky automobilovy primysl je
povazovan za jedno z nejsiln€jSich odvétvi v Némecku z hlediska nejvétSiho obratu, exportu
i vyzkumu. Povazuje se za generator prosperity a ekonomického rastu, ktery zvySuje
zaméstnanost i v dalsich odvétvich (Verband der Automobilindustrie, 2017).

Tabulka 6 — Trzby na némeckém automobilovém trhu a jejich meziro¢ni rist za obdobi 2010 — 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani dle STATISTA.COM

Rok Trzby na netl:,lﬁljl;e:?sfl;téom()bﬂovem Meziro¢ni ruast trzeb
2010 2 976 633 000 0,05%
2011 3164 218 200 6,30%
2012 3223332600 1,87%
2013 3296 100 600 2,26%
2014 3612 329 600 9,59%
2015 3855 087 900 6,72%
2016 4 008 993 900 3,99%
2017 3983729 000 -0,63%
2018 3836 192 800 -3,70%
2019 3938 084 800 2,66%
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Na obrazku €. 12 si Ize vSimnout, Ze trzby na daném trhu vykazuji rostouci charakter kromé¢ let
2017 a 2018. Trzby za rok 2020 prozatim nejsou k dispozici, ale s ohledem na dopad pandemie
COVID-19 a také na nedostatek ¢ipt, dalSich materialti ¢i komponentd, 1ze v nasledujicich
letech ocekavat klesajici trend trzeb. I piesto se jedna o prosperujici odvétvi, které je stejné jako

v Ceské republice, motorem ekonomiky.

Vyvoj trzeb na némeckém automobilovém
trhu
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Obrazek 12 — Vyvoj trzeb v tis. K¢ na némeckém automobilovém trhu za obdobi 2010 — 2019
Zdroj: Vlastni zpracovani dle STATISTA.COM

4.3 PESTE analyza

Jedna se o analyzu, pii které se zkoumaji jednotlivé makroekonomické faktory (veli¢iny), které
pusobi na ¢innost podniku a tim ovliviiuji jeho budouci vyvoj. Zejména vyvoj narodni
ekonomiky zasadnim zpisobem ovliviiuje chovani podnikii a jejich postaveni na trhu. Tyto
makroekonomické faktory zaroven odhaluji ptilezitosti, kterych podnik mize vyuzit ve svij
prospéch, ale také hrozby, na které by se mél ptipravit. Pfed samotnou analyzou jednotlivych
faktorti ovliviiujicich makrookoli podniku je vhodné zminit jednu velice podstatnou skute¢nost.
Od roku 2019 se zemé celého svéta potykaji s onemocnénim COVID-19, které zasadnim
zpiisobem ovlivnilo celosvétovou ekonomiku, omezilo fungovéani podnikl 1 Zivnostnikd, ale

také samotnych obyvatel.

Politické faktory a legislativni faktory

Politické déni v Ceské republice mé velky vliv jak na spotfebitele, tak zejména na podnikajici
subjekty. Pocatkem roku 2022 byla zvolena nova vlada Ceské republiky Vv ele
s premiérem Petrem Fialou. Za jeden z jejich cilti 1ze uvést prohlubovani vztahd se sousednimi
staty za ucelem dokonceni jednotného wvnitiniho trhu a stim spojend podpora exportu.

V soucasné dobé je politickd situace stabilnéjsi, nez tomu bylo v pfedchozich dvou letech, kdy
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neustalé zmény nafizeni a vydavani opatfeni zabranujici Sifeni nakazy COVID-19 témét
omezily ¢innost nékterych obora podnikani a provozovani zivnosti. U oceniované spolec¢nosti
se jednalo zejména o dodrzovani nafizeni a zavedeni opatfeni tykajici se povinného testovani
a nasledné trasovani nemocnych zaméstnanct, které bylo zruSeno Vv poloviné inora roku 2022.
S ohledem na vyvoj koronavirové situace, Vysokou proockovanost a promofenost obyvatelstva
1ze predpokléadat, ze diive uplatnénd natizeni a opatieni nebudou znovu zavadéna v takové mife,

jako tomu bylo v minulosti.

Od roku 2004 je Ceska republika soucasti Evropské unie, kterd poskytuje svym &lentim
moznost vyuzit riizné dotace pro podnikatele. Pro nové dotacni obdobi 2021 az 2027 vyc¢lenila
evropska vlada pro Ceskou republiku dotaci ve vysi 960 miliard Ké&. Evropské dotace jsou také
zaméfeny na podporu zemi zasazenych pandemii COVID-19. V ramci Ceské republiky je pro
rok 2022 Ministerstvem prumyslu a obchodu vyhlasen dotaéni program s ndzvem Operaéni
program Technologie a aplikace pro konkurenceschopnost (OPTAK). Z pohledu
ocenované spole¢nosti lze zminit pfedev§im vyuzitelnost dotaci tykajici se inovaci vyroby
a vyrobnich technologii, dotace na tGspory energii ve firmach, ale také zavedeni pramyslu 4.0
(dotace-optak.cz, 2021). S neustale rostoucimi cenami energii piedstavuji dotace na tsporu
energii pro spolecnost velkou pfilezitost, jak se vyrovnat a ptfipadné eliminovat zvysujici se

naklady v této oblasti (O1).

Ocenovana spolecnost Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. je povinna vykonavat svoji ¢innost
Vv souladu se zdkony, vyhlaskami, nafizenimi a legislativnimi opatienimi, kterd jsou platna na
tizemi Ceské republiky. Jelikoz je Ceska republika ¢lenem EU, tak mimo jiné podléha také
nafizenim, smérnicim a vyhlaSkam prava EU, které je povinna do své legislativy
implementovat. Z oblasti Ceské legislativy se jedna zejména o ob¢ansky zakonik ¢. 89/2012
Sb., ktery upravuje vesSkeré soukromopravni vztahy. Dale pak zakom ¢. 90/2012 Sb.,
0 obchodnich korporacich a zakon €. 653/1991 Sh., Zakon o ucetnictvi a zakon ¢. 262/2006
Sh., Zakonik prace. Z hlediska pracovniho prava lze uvést také zakon €. 309/2006 Sb., Zakon

o zajisténi dalSich podminek bezpe€nosti a ochrany zdravi pfi praci.

Z pohledu danové legislativy se jednd zejména o zakon €. 586/1992 Sbh., o danich z ptijmu,
zakon ¢. 235/2004 Sb., 0 dani z ptidané hodnoty, zakon ¢. 16/1993 Sb., o dani silni¢ni a zakon
¢.261/2007 Sb. o stabilizaci vetejnych rozpocti. Dale je dilezité zminit zakon €. 72/2000 Sb.
o investi¢nich pobidkach, kterym se spolecnost musi fidit, jelikoz je vV roce 2014 obdrzela

rozhodnuti o pfislibu investicni pobidky od Ministerstva pramyslu a obchodu ve formé slevy
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na dani z pfijmu. Tuto slevu si mize spolecnost uplatiiovat po obdobi 10 let od obdrzeni

rozhodnuti. Od roku 2014 si uplatnila celkové slevu ve vysi 10,3 mil. K¢.

Ekonomické faktory

V ramci analyzy ekonomickych faktori makrookoli podniku budou hodnoceny pravé
makroekonomické ukazatele, ke kterym patii predevsim HDP (hruby domaci produkt), inflace,
index cen primyslovych vyrobci a primérna meésicni redlnd mzda. Kromé obecnych
makroekonomickych ukazateltl budou zkoumany také faktory, které ovliviiuji pfimo predmét
podnikani ocenované spole¢nosti. Data potfebnd K analyze téchto faktort byla ziskana
z webovych stranek Ministerstva pramyslu a obchodu, Ministerstva financi CR (MFCR), a také
z CNB a CSU. Velmi uziteénym materidlem, kterého bylo p¥i zhodnoceni ekonomické situace
v CR vyuzito, je Makroekonomicka predikce MFCR za leden 2022, ktera byla zvefejnéna
20. 1. 2022.

HDP (hruby domaci produkt)

K méfeni a hodnoceni Zivotni urovné zemi se vyuziva pravé hruby domaci produkt, jehoz
hodnoty pro CR jsou uvedeny v nasledujici tabulce &. 7. Jedna se o realny HDP, ktery
zohlediiuje 1 vliv inflace/deflace.

Tabulka 7 — HDP realny
Zdroj: Vlastni zpracovéani dle MFCR (2). Setfeni prognéz makroekonomického vyvoje, 2022

Realné hodnoty Predikce

Ukazatel | Jednotky
2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

HDP vmld. K¢ | 4797 5111 | 5410 | 5790 | 5694 | 6103 | 6617 | 7053

redlny | oo o, 2.4 5,4 3,2 3,0 -5,8 2,9 31 3.4

Na nésledujicim obrazku €. 13, lze vidét vyvoj redlného HDP za obdobi 2016 — 2020 a nasledné
predikce MFCR na dalsi 3 roky. Z obrazku je patrné, Ze nejvétsi nartist reAlného HDP byl
zaznamenan v roce 2017 o0 5,4 %. V dalSich letech se ekonomika mirn€ zpomalila, zejména
Z diivodu nejistot ohledné Brexitu, ale také kvili poklesu v oblasti automobilového primyslu.
V roce 2020 doslo k velkému propadu o 5,8 %, ktery byl zptisobem pandemii COVID-109.
V soucasné dobé je mozné fici, Ze dopady pandemie v roce 2022 budou jiz mirnéjsi a nikoliv
tak zavazné, jako v pfedchozich letech, a to hlavné diky pozitivnimu vyvoji onemocnéni
a prooc¢kovanosti obyvatelstva. Bohuzel i1 nadéile zde pietrvava riziko riznych mutaci

koronaviru, které mize opét zasahnout do ekonomického vyvoje (T1).
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Vyvoj realného HDP
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Obrazek 13 — Vyvoj realného HDP za obdobi 2016 - 2023

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR

V roce 2021 a dalsich letech, ocekava Ministerstvo financi pouze nepatrné 0ziveni Ceské
ekonomiky kvuli pfetrvavajicim problémim V globalnich dodavatelskych fetézcich. Ty
vytvareji tlak na rust inflace a zptuisobuji piekazky pro rist primyslové produkce a je tedy velmi
pravdépodobné, Ze tento nedostatek vyrobnich vstupii muze i v budoucnosti zpisobovat

problémy (MFCR (2), 2022).
Inflace a ceny praumyslovych vyrobcu

Dalsimi vhodnymi makro indikatory jsou inflace a index cen primyslovych vyrobct. Inflace
obecné ovliviiuje stav a vyvoj ekonomiky, jelikoz zdrazuje hodnotu vstupi a vystupi.
V nasledujici tabulce €. 8 jsou zachyceny procentni zmény inflace a cen primyslovych vyrobcti
za obdobi 2016 — 2020 a nasledna predikce MFCR na dal§i 3 roky.

Tabulka 8 — Primérna mira inflace a ceny praumyslovych vyrobki

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR makroekonomické predikce CR, 2022

’ | ’ Realné hodnoty Predikce
Ul Jednotky | o) [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Pramérna mira % 07 | 25 | 21 | 28 | 32 | 38 | 85 | 23
inflace

Ceny

priumyslovych % -3,3 1,8 2 2,6 0,1 7,1 9,6 15
vyrobcu

Z tabulky €. 8 je patrné, Ze inflace od roku 2019 roste a predikované hodnoty znaci bliZici se
zasadni makroekonomicky, ale také socialni problém. V lednu roku 2022 doslo k meziro¢nimu

narustu inflace 0 9,9 %, coz je nejvice od Cervence roku 1998. Nejvetsi dopad na prudké zvyseni
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meziro&niho indexu méli predev§im ceny bydleni, pohonnych hmot a potravin (CSU (1), 2022).
V oblasti bydleni se jednalo piedevsim o nartst ceny elektfiny a zemniho plynu. Divodem je
predevsim prevysujici poptavka nad nabidkou. Zvysujici se ceny zemniho plynu i elektfiny jsou
zpusobeny mnoha faktory. Jednim z nich je globalni nedostatek ropy a rust jeji ceny. I Cerpani
zasob zemniho plynu ze zasobnik na jafe minulého roku nepfispé€lo k celkovému nartistu cen
tohoto neobnovitelného zdroje energie. Dal§im faktorem je rekordni nartist cen emisnich
povolenek, a také planované uzavieni némeckych jadernych elektraren v roce 2022. Dalsi ranou
byl mimo jiné i pad skupiny Bohemia Energy, ke kterému doslo na podzim roku 2021, a na
ktery stat reagoval prominutim DPH u plynu a elektfiny po dobu dvou mésicti za tcelem
zmirnéni dopadu energetické krize (Ministerstvo financi CR, 2022). V této souvislosti by pro
ocenovanou spole¢nost bylo vhodné vyuzit ptilezitosti v podobé¢ jiz diive zminénych dotaci na

snizeni spotfeby energii, naptiklad formou investice do solarnich paneli.

Dalsim faktorem, ktery ovlivnil rist inflace, byl nértst cen pohonnych hmot a také nartist cen
automobilli zpusobeny nedostatkem komponentti a materialti. Také pietrvavajici poruchy
svétovych dodavatelskych a vyrobnich fetézcti se negativné projevuji na inflaci. Nartst cen
pohonnych hmot je v soucasné dobé velkym problémem, a to zejména z diivodu zdrazovani
ropy na svétovych trzich a oslabeni koruny v disledku probihajici valky mezi Ruskem
a Ukrajinou, ktera béhem nékolika dni zptsobila narist cen pohonnych hmot o cca 5 - 10
K¢/litr. VSechny tyto aspekty se promitaji do cen vyrobedl, piredevsim téch primyslovych.
Obchodnici a vyrobei Si zvySené naklady kompenzuji a promitaji je do prodejnich cen i z
(1), 2022). MFCR pfi predikci cen primyslovych vyrobetl neni piili§ optimistické, jelikoz
odhaduje v roce 2022 nartst cen 0 9,6 %. Naopak v roce 2023 by se dle odhadt mohla situace
Jiz zlepSit a narlst by cCinil pouze 1,5 %. Mezi nejvyznamngj$i faktory narlstu cen
primyslovych vyrobct 1ze zatadit jiz zminény nariist cen energii, cen vstupnich materiald, ale
také chemickych latek a vyrobkd. (CSU (2), 2022).

Primérna mési¢ni mzda

Ditlezitym faktorem je také primérnd mési¢ni mzda, kterd ma vliv na poptavku po finélnich
vyrobceich. V piipadé€, Ze mzdy budou nizké, tak dochazi k poklesu poptavky. Meziro¢ni zmény

pramérné mésicéni redlné mzdy jsou zachyceny v tabulce €. 9.
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Tabulka 9 — Primérna mésiéni realna mzda za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceské narodni banky, 2022

Realné hodnoty Predikce
it Jednotky 15016 T 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Prumérna
mésiéni realna % 3,8 43 6,0 50 -0,01 2,4 -1,8 2,9
mzda

Ocenovana spolecnost sice operuje na B2B trhu, kdy dodava soucastky a dily pfimo vyrobciim
automobili nebo dodavatelim koncovych vyrobci, ale pravé poptavka zakaznikli po
automobilech (B2C trh) vyvolava poptavku na B2B trhu. ZvySujici se primérnd mési¢ni readlna
mzda zvySuje kupni silu obyvatel, a tim i poptavku po automobilech. Ackoliv primérnd mzda
mezirocné roste, redlnd mzda roste ¢i klesd v zavislosti na vyvoji spotiebitelskych cen. Dle
predikce MFCR miize v roce 2022 primérna mési¢ni realnd mzda v disledku neptiznivého
vyvoje ekonomické situace, ale také kvuli zvySujici se inflaci, klesnout az o 2 %. V dal$im roce
pak odhaduje nartist o piiblizné 3 %, ale v zavislosti na tom, jak se podaii CNB snizit miru
inflace, ktera by se za normalnich okolnosti méla pohybovat okolo 2 % (Ceska narodni banka,

2022).

Vyvoj primérné hrubé mésiéni mzdy na pfepoétené pocty
zameéstnancu - étvrtletni adaje
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Obrazek 14 — Vyvoj primérné hrubé mési¢ni mzdy za obdobi 4/2013 — 4/2021

Zdroj: CSU (3), 2022

Kromé obecnych makroukazatelti je dilezité také zhodnotit vyvoj jinych ekonomickych
faktorti, které maji zdsadni vliv na pfedmét podnikéni spolecnosti. Jedna se piedevsim
0 produkci automobili v EU a vyvoj cen oceli, ktera je zakladnim materidlem pro vyrobu.
Produkce automobilit v EU je pro ocenovanou spole¢nost vhodnym ukazatelem odhadu

budouciho vyvoje poptavky po vyrobcich, protoze poptdvka po vyrobcich spolecnosti je
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odvozena od poptavky po automobilech. Vyvoj produkce Ize vidét v tabulce ¢. 10 a pro lepsi

ptehlednost také na obrazku ¢. 15.

Tabulka 10 — Produkce osobnich automobilii v EU za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ACEA, 2022
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020

HTTLES 14736923 | 14914629 | 14635786 | 14096291 | 10810 265
automobili v EU

Na obrazku ¢. 15 si Ize vSimnout, ze od roku 2018 klesa evropska produkce automobilii. Tento
pokles byl zplisoben piedev§im snizenim exportu do Velké Britanie z divodu nejistot
spojenych s moznym Brexitem. Pandemie COVID-19 zptisobila v mnoha zemich problém
svyrobou a tedy i dodavkou riznych druhti materidld a vyrobkd. Tento problém
s dodavatelskymi fetézci od roku 2019 stale pietrvava a na optimistické vyhlidky je ziejmé
prilis brzy.
Produkce automobilt v EU
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Obrazek 15 — Vyvoj produkce osobnich automobili v EU za obdobi 2016 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ACEA, 2022

V soucasné dob¢ se potykame s previsem poptavky nad nabidkou automobili, a to predevsim
kvili nedostatku mikrocipi a polovodict, které jsou pro automobilovy prumysl kli¢ové (T2).
Nékteré Ceské 1 némecké automobilky jsou nuceny pozastavit vyrobu a nova vozidla odkladaji,
aby je mohli pozd¢ji dovybavit potfebnymi soucastkami, které jsou v soucasnosti nedostupné

(Sdruzeni automobilového prumyslu, 2022).

Vyvoj cen oceli je dalsim faktorem, ktery vyznamné ovliviiuje ¢innost podniku, jelikoz se jedna
o zakladni material pro vyrobu a jeho cena Vv poslednich letech stale roste. Cenu oceli ovliviiuji
piredevsim ceny komodit potiebnych pro jeji vyrobu, tedy zeleznd ruda a ocelovy Srot.

Pandemie COVID-19 zpusobila pozastaveni ¢i uplné zastaveni vyroby oceli v EU, coz vyvolalo

66



velky tlak na zvySovani cen. Cena surovin roste kvili velké poptavce v Cing, ktera je jednim
Z nejvétsich vyrobel oceli a nastavuje tak globalni ceny surovin. Zvysené vyrobni naklady pak
hutni firmy promitaji do cen svych vyrobki, a tim se zvySuji ndklady i dalSim navdzanym
odvétvim (Ocelafska unie, 2021). Data o vyvoji cen oceli nejsou volné dostupna, a proto je pro
predstavu na nasledujicim obrazku ¢. 16 zachycen vyvoj cen zelezné rudy a koksu, ze kterého

1ze usoudit, Ze v blizké dobé nebude cena oceli klesat, ale spiSe naopak (T3).

Cena Zelezné rudy a koksovatelného uhli od 4/2020 do 4/2021
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Obrazek 16 — Vyvoj cen Zelezné rudy a koksu za 4/2020 — 4/2021
Zdroj: Ocelafska unie, 2021

Socialni faktory

Z hlediska socidlnich faktori je vhodné se zaméfit na demograficky vyvoj a starnuti
obyvatelstva a s tim spojena také mira nezaméstnanosti, ale také na vyvoj zahrani¢ni pracovni
sily.

Vyvoj obyvatelstva a miry nezaméstnanosti

V soudasné dob& méa Ceska republika okolo 10,6 milionii obyvatel a vyvoj poétu obyvatel

vykazuje jiz delsi dobu rostouci trend, ktery 1ze vidét na obrazku ¢. 17,

Obecné Ize ale fici, Ze obyvatelstvo starne, to znamena, ze pocty zemielych pievySuji pocty
nové narozenych déti. Z toho vyplyva, ze klesa podil osob v produktivnim véku (15 — 64 let),

kterymi by spole¢nost mohla obsazovat volna pracovni mista (T4).
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Vyvoj poétu obyvatel v CR
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Obrazek 17 — Vyvoj poétu obyvatel v CR za obdobi 2015-2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU (4), 2022
I po napjaté situaci na trhu prace, kterou zplsobila pandemie COVID-19, se mira
nezaméstnanosti v CR pohybuje na velmi nizké urovni (okolo 3,5 %), a je tak i nadale nejnizsi
v EU. Pro podniky pfedstavuje nizka mira nezaméstnanosti spiSe problém, protoze vytvari
napjatou poptavku po pracovni sile, a také tlak a zvySovani mezd, ktery vede ke sniZeni
ziskovosti. Pro lepsi piedstavu lze na obrazku ¢. 18 vidét vyvoj poctu volnych pracovnich mist
a poctu uchazecu (MPO (2), 2022).
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Obrazek 18 — Vyvoj poctu volnych pracovnich mist a uchaze¢i za 1/2017 — 1/2021
Zdroj: MPO (2), 2022

Vyvoj zahrani¢ni pracovni sily
Podniky pisobici v Ceské republice stejné jako v mnoha jinych zemich vyuzivaji k pokryti

volnych pracovnich mist levnéjsi pracovni silu ze zahrani¢i. To plati i pro ocenovanou
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spolec¢nost. Technické a délnické pozice, které nevyzaduji vysoce kvalifikované vzdélani, se
Snazi obsazovat pravé zahrani¢ni pracovni silou, a to zejména z Ukrajiny. Z toho duvodu je

vhodné si znazornit vyvoj poétu ukrajinskych pracovnikt v CR.

Vyvoj poétu zaméstnanych Ukrajincti v CR
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Obrazek 19 — Vyvoj po¢tu zaméstnanych Ukrajinct v CR za obdobi 2015 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU (4), 2022

Probihajici valka na Ukrajin€ a migrace ukrajinskych ob¢anii pravdépodobné tento vyvoj velmi
ovlivni. Bude potfebné témto lidem zajistit praci, coz mize byt pro firmu piilezitosti k obsazeni

volnych pracovnich mist, o které ¢esti obcané nejevi zajem (02).

Technologické faktory

V dnesni dob¢ jsou technologické faktory povazovany za jedny ze sté€Zejnich pfi budovani
konkurenéni pozice na trhu, zejména pak v odvétvi, ve kterém ocefiovana spole¢nost ptsobi. Je
to dano celkovym tlakem na vyvoj a inovace, automatizaci procest, sniZzovani nakladd
a zvySovani efektivity vyroby. Pravé schopnost podniku adaptovat se na technologické zmény
a trendy, a také snaha se neustale zlepSovat, jsou tou spravnou cestou k vybudovani lepsi
konkurenéni pozice na trhu. Spole¢nost klade diraz pravé na efektivitu vyroby, ekonomicnost
a zaroven ekologi¢nost. VSechny tyto znaky naplituje vyrobni technologie lisovani za studena,
ktera je vhodna hlavné pro sériovou vyrobu. Jedna se o technologii vyroby, pfi které nevznika
témeét zadny odpad, ekonomicky je dosazeno lepsich vysledki, nez pii lisovani za tepla, a to
pfi stejném vystupu. Zaroven je tato metoda Setrnd k zivotnimu prostiedi (S1), (AAM (1),
2022). Bohuzel ma taky sva uskali, ¢imZ je pfedevS§sim pfizptisobivost zménam v procesu
vyroby. Jak jiz bylo zminéno, metoda je vhodna pro sériovou vyrobu, coZ v ptipad¢ specialnich

pozadavku zakaznika na vyrobek znaci problém, ktery se ne vzdy podaii vyiesit (W1).
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Podnik klade velky duraz na oblast kvality svych vyrobkd, coz doklada i kaZzdoro¢ni
ohodnoceni dozorovymi audity, které provadi spole¢nost BSI (AAM (2), 2022). Jedna se
onormu IATF 16949, ktera je spojenim pozadavkii a norem globalniho automobilového
prumyslu na kvalitu systému fizeni jakosti (S2). Norma byla vynalezena skupinou International
Automotive Task Force (IATF) skladajici se z deviti mezinarodnich vyrobct automobilt. Tito
vyrobci mohou pozadovat certifikaci napfic celym dodavatelskym fetézcem, tedy od vyroby

materialu (ocel), aZ po velké automobilové soucastky (BSI, 2022).

Technologie lisovani za studena i za tepla vyzaduji pomérné financné naro¢né investice.
V souvislosti se zvySenim celkovému obratu a posileni konkurence na ¢eském 1 evropském trhu
poftidila spolecnost Vv roce 2014 Lis Schuler, jehoZ pofizovaci cena byla 141 mil. K¢&. Na tuto
investice obdrzela spole¢nost dotaci od Ministerstva primyslu a obchodu v rdmci Operac¢niho
programu Podnikani a inovace pod projektovym cCislem 4.1 IN04/698 (AAM (3), 2022).
Spole¢nost neustale usiluje o modernizaci strojii a zvySovani efektivity vyroby. V poslednich
tiech letech investovala do potizeni né€kolika novych stroji a vyrobnich zafizeni, pficemz
konkrétni vycet nékterych z nich je uveden v tabulce ¢. 11 (S3).

Tabulka 11 — Vy¢€et investici do novych stroji a vyrobnich zaf¥izeni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Metaldyne Oslavany

Stroj nebo zaiizeni Ulel Hodnota investice
Linka povrchovych tGprav Povrchové upravy 57 547 159 K¢
KRUPP 800 Lisovani za studena 22 637 970 K¢
IPSEN zihaci pec Tepelné Gpravy 85 425 767 K¢
Daimler linka Obrabéni 68 338 335 K¢
CELKEM 233 949 231 K¢

Dulezité je také zminit projekt Transfer, ktery nyni probiha a tyka se pfesunu vyroby ze
sesterského zdvodu v Norimberku do zavodu ve ZbySové€. Pfinosem bude zejména zvySeni
potencialu spole¢nosti Vv oblasti obrabéni, ktery posili konkurenceschopnost podniku mezi
ostatnimi velkokapacitnimi obrabécimi firmami. V neposledni fad¢ také ziskani know-how pro
obrabéni vyrobkt, které se doposud V zavode neobrabély. Spolecnost si od tohoto projektu
slibuje zeyména upevnéni jiz pomérn¢ silné konkuren¢ni pozice na ¢eském 1 evropském trhu,

ale také pozitivni vliv na finan¢ni ukazatele, jako jsou rentabilita aktiv a obrat aktiv (O3).
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Ekologické faktory

Spole¢nost v ramci své Cinnosti klade diraz na ochranu Zivotniho prostfedi a ekologi¢nost
vyroby, kterou se vyznacuje prave technologie lisovani za studena. V oblasti ochrany zivotniho
prostiedi se snazi neustale zdokonalovat, a proto se také rozhodla v roce 2019 investovat do

neutraliza¢ni stanice, diky které je mozné pouzitou vodu vracet zpét do feky Oslavy (S4).

Na zédklad¢ mezinarodni technické normy ISO 14001 mé spolecnost zavedeny a udrzovany
systém enviromentdlniho managementu (EMS), jehoz podstatou je zlepSovani veSkerych
¢innosti podniku, které maji vliv na kvalitu zivotniho prostiedi, ale také zdravi a bezpecnost
zamé&stnanci (S5). Spole¢nosti se zavedenym systémem EMS se snazi zabranit vzniku
nadmérného odpadu efektivnim vyuzivanim materialti, zamezit iniku nebezpecnych odpadnich
latek a snizit celkovou spotiebu energie vyuzivanim obnovitelnych zdroji (ENVIWEB, 2022).
Z hlediska likvidace odpadu ma spolecnost uzavienou smlouvu se spole¢nosti EKOPOS Brno,
s.r.0., kterd zajiStuje odstranéni a ekologickou likvidaci odpadu. Pro odstranéni smésného
komunalniho odpadu vyuziva na zakladé smlouvy sluzeb spole¢nosti Technické sluzby CZ

S.I.o.

V soucasné dobé je téma ochrany zivotniho prostiedi velmi aktualni a je mu vénovana velka
pozornost zejména z diivodu globalniho oteplovani, ke kterému neekologické chovani ptispiva.
Problémem je pomérné vysoka koncentrace sklenikovych plynt v atmosféie, kterou zptisobuji
predevsim hospodarstvi s vysokym podilem tézebniho a tézkého primyslu a energetika.
Evropské unie se prostfednictvim smérnic snaZi snizit emise ve vyfukovych plynech, které
produkuji motorova vozidla. Z toho diivodu je ¢im dal vice vytvaren tlak na omezovani vyroby
motorovych vozidel se spalovacimi motory, coZ pro spolecnost neni pftili§ pozitivni a méla by

se snazit alespon ¢ast vyroby transformovat na vyrobu soucastek pro elektro automobily (T5).
4.4 Porteriv model péti sil

K analyze mikrookoli podniku a zhodnoceni konkurenéni sily podniku bude vyuzit Portertiv

model péti sil.

Rivalita mezi podniky v odvétvi

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti spadd vybrana spole¢nost do odvétvi CZ-NACE 25.
Jedna se o odvétvi, ve kterém dle databaze ORBIS ptisobi okolo 23 000 firem a trzni podil
spolecnosti je tedy nepatrny, jelikoz se pohybuje okolo 2 %. Spole¢nost Metaldyne Oslavany,

spol. s r.o., jak jiz bylo diive popsano, vyuziva technologii lisovani za studena, diky které na
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Ceském, ale i evropském trhu nema téméf zadnou konkurenci. Zejména pak z hlediska lisovani
pomérné velkych vyrobki, které spolecnost vyrabi. V odvétvi CZ-NACE 25 sice existuje
nékolik podniki, které tuto metodu vyuzivaji, ale pouze pro vyrobu malych soucastek (Srouby),
nikoliv pro vyrobu hiideli a jinych pomérné velkych automobilovych soucastek. Jelikoz se
jedna o pomérné unikatni technologii vyroby, je vhodné si jeji proces blize popsat. Technologie
objemového tvafeni za studena pochazi z némeckych zemi, odkud ¢ast vyroby, list a zejména
know-how ptivedla do Ceské republiky spoleénost Neumeyer Fliespressen GmbH. Mezi
vyhody lisovani za studena patii pfedevSim zména tvaru materialu (oceli) bez zmény jeho
objemu. Diky tomu nevznika zadny odpadni material, pii¢emz je dosazeno stejného vystupu
pii nizsich nakladech. Dalsi know-how pochazejici z Némecka jsou povrchové upravy, diky
kterym ziskavaji vyrobky vétsi pevnost a kvalitu. Dal$im znakem je skutecnost, ze technologie
vyZzaduje silné stroje (lisy), které jsou zejména financné, ale i prostorové naro¢né. Z toho
divodu je mozné konstatovat, Ze z hlediska technologie vyroby nema spolecnost v rdmci
¢eského trhu témét zadnou srovnatelnou konkurenci. Za srovnatelny tuzemsky podnik
z hlediska vystupu, nikoliv pouzité technologie, Ize povazovat spole¢nost Koyo Bearings, s.r.o.
Nepatrné vétsi konkurenci Celi spole¢nost na némeckém trhu. Zde je mozné uvést dvé
konkurenéni spole¢nosti — Hirschvogel Holding GmbH a SONA BLW Praezisionsschmiede
GmbH nyni jiz pod nazvem Winning BLW GmbH.

Vyjednavaci sila dodavatelu

Zakladni surovinou pro vyrobu téméf vSech vyrobki je ocel, kterou spole¢nosti dodava hned
nékolik dodavateli, a to jak z Ceska, tak i ze zahrani¢i. Mezi nejvétsi dodavatele oceli patii
Georgsmarienhiitte GmbH, OVAKO Sweden AB, Stahlwerk Annahiitte Max Aicher GmbH &
Co. KG a dodavatel Moravia Steel a.s., se kterym ma spole¢nost od roku 2018 uzavienou
smlouvu o konsigna¢nim skladu za t¢elem zajisténi efektivniho zasobovani. Ocel je v soucasné
dobé velice nedostatkovym materidlem, coz se odrazi v obrovské vyjednavaci sile dodavatelii
této suroviny. Ocenovana spolecnost si tedy nemuze diktovat podminky. Z hlediska obratu patii
mezi dal$i nejvétsi dodavatele predevS§im poskytovatelé energii. Ocenovany podnik
V soucasnosti vyuziva sluzeb spolecnosti innogy Energie, s.r.o. a vzhledem k nyni probihajici
energetické krizi se jedna o dalSiho dodavatele s velkou vyjednavaci silou (W2). V neposledni
fad¢ je dulezité zminit dodavatele zajistujici prfepravu vyrobki k zakaznikovi. V tomto ohledu
ma spoleCnost uzavienou smlouvu s piepravcem Autoexpres CZ s.r.o., ktery tyto sluzby
poskytuje. Tento dodavatel je v podstaté zavisly na poptavce spolecnosti, proto lze fici, ze zde

ma spolecnost pomérné silnou vyjednavaci pozici.
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Jak jiz bylo dfive feceno, podnik je soucasti americké nadnarodni korporace AAM, kdy
matefskou spolecnosti je American Axle & Manufacturing Holdings, Inc. Spolecnosti, které
jsou soucasti této skupiny, jsou nuceny fidit se urCitymi pravidly. Jednd se predevsim
o respektovani a dodrzovani tzv. AAM politik. Jednou znich je pravé vyjednani co
nejvyhodnéjSich platebnich podminek s dodavateli. V této oblasti se firmé dafi pomérné
obstojné, jelikoZ ma s velkym mnozstvim dodavatel nastaveny podminky splatnosti ve vysi
60 dni, v nékterych ptipadech i 75 dni. Lze tedy fici, ze kromé vysSe uvedenych dodavateli,
spole¢nost disponuje relativng silnou vyjednavaci silu. Tuto silu doklada i ukazatel doby obratu

zévazki z obchodnich vztaht, ktery se v roce 2020 zvysil na téméf 60 dni.

Vvjednavaci sila zakazniku

Spole¢nost Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. dodava své vyrobky pfimo vyrobcim automobilt
(BMW, Daimler Chrysler) nebo dodavateliim automobilového primyslu. Mezi nejvyznamngéjsi
odbératele, ktefi jsou dodavateli automobilového pramyslu, patii Hermann Erkert GmbH,
Magna Transfertrain GmbH, BorgWarner Transmission Systems Arnstadt GmbH a GKN
Driveline Koeping AB. Dilezité je také zminit zavod Metaldyne Zell GmbH, ktery je ovladajici
osobou ocenované spolecnosti (100% vlastnik), a se kterou obchoduje ptedev§im za tcelem
uspokojeni potteb zdkaznika. Krom¢ odbératelti z automobilového priimyslu dodava spole¢nost
také podniktim plisobicim v jiném nez v automobilovém priimyslu. Jedna se predevsim o Hilti

AG a M+S Hydraulic plc.

V souvislosti s odbérateli je podstatné zminit, Ze spoleCnost ma uzavienou smlouvu se
spole¢nosti CSOB Factoring, a.s. 0 bezregresnim faktoringu. Princip bezregresniho faktoringu
spoc¢iva v tom, Ze jakmile spole¢nost postoupi pohledavku faktoringové spolecnosti, prechazi
veSkera rizika spojenéd s vymahanim pohledavek na faktoringovou spolecnost a pohledavka je
povaZzovana za prodanou. Hlavni vyhodou faktoringu je pfedev§im urychleni cash flow
spole¢nosti. Inkaso penéZnich prostiedkii z prodanych pohledavek probiha vétsinou hned druhy
den po postoupeni. Dalsi vyhodou je pravé nemoznost zpétného vraceni neuhrazené

pohledavky. Vice jak 70 % vSech zakaznikl spolecnosti je faktorovanych a zbyvajici ¢ast je

vvvvvv

Diky vyuzivani sluzeb faktoringové spolecnosti 1ze fici, Ze z pohledu splatnosti pohledavek
pfevazuje vyjednavaci sila spolecnosti, coz dokladd i hodnota doby obratu pohledavek
Z obchodnich vztahu, ktera se kazdym rokem pohybuje v priméru okolo 12 dni. Z hlediska cen

je vyjednavaci sila odbératelti pomérné silnd. V soucasné dobé€ se spolecnost potyka s velkym
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nartastem cen materidlu a energii, které se podnik snazi promitnout do prodejnich cen. Tuto
skute¢nost zédkaznici bohuzel akceptuji pouze ¢astecne, cca z 50 % celkového nartstu naklada

spole¢nosti (W3).

Hrozba nahraditelnosti vvrobki (substituti)

Jak jiz bylo vySe zminéno, spole¢nost Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. pisobi v odvétvi CZ-
NACE 25 a zabyva se predevSim kovanim, lisovani a obrabénim vyrobkd. V tomto odvétvi
mimo jiné piisobi nespocet dalSich firem, vyrabéjicich soucastky pro automobilovy pramysl.
Nicmén¢ z hlediska technologie ma spole¢nost ohromnou konkuren¢ni vyhodu, a tudiz riziko
substitut vyrabénych technologii lisovani za studena je moZzné povazovat za velmi
nepravdépodobné.

Hrozba vstupu novych konkurentu

V navaznosti na nepravdépodobné riziko nahraditelnosti vyrobku je i hrozba vstupu novych
konkurentli velmi nizk4. Je to opét dano hlavné jedinecnosti pouzité technologie. Pro jeji vyuziti
jsou zapotiebi finan¢né, ale i kapacitné narocné stroje a lisy a v neposledni fadé know-how. Jiz
diive zminény pfesun vyroby a stroji z Norimberku do zdvodu ve Zbysovée je dalsim krokem
k upevnéni konkurenéni pozice na trhu, a to zejména diky ziskani know-how v oblasti obrabéni
vyrobki, které spole¢nost doposud neobrabéla. Hrozba vstupu novych konkurenti na trh je tedy
vzhledem Kk bariéram vstupu (technologicka a kapacitni naro¢nost, know-how) jen velmi malo

pravdépodobna.
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4.5 Analyza konkurencni sily podniku

V nasledujici tabulce €. 12 jsou shrnuty faktory ovliviujici konkurenéni silu podniku. Tabulka
je rozdélena na piimé faktory, které piimo ovliviiuji zdkaznika a nepiimé faktory, ty které
zakaznik pfimo nevnima (podpirné), ale prispivaji k dosazeni spokojenosti zakaznikd.

Tabulka 12 — Profil konkuren¢ni sily ocefiovaného podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiika (2018, s. 109) a Metaldyne Oslavany spol. s . 0.

Hodnoceni Viaha
Kritérium Vaha | Negativni Primér | Pozitivni x

0 1| 2 3145 6 | Body

Kwvalita vyrobki 4 x 20

g ;I';f:tr)}i)fllogické uroven 5 X 30

z

' Cenova troven 3 x 9
E Vyhody distribuce 3 x 12
Image firmy 2 x 6

? Kvalita managementu 4 x 16
é Vyzkum a vyvoj 2 x 6
E Majetek a investice 4 x 20
E Finanéni situace 3 x 15
Celkem 30 134

Maximalni pocet bodt: 180

DosazZené hodnoceni: 74 %

Mezi hlavni konkurenéni vyhodu ocefiovaného podniku patii pfedevSim technologie vyroby —
objemové tvareni za studena. Jedna se o opravdu unikatni technologii, ktera firm¢ poskytuje
Z hlediska ceského, ale i evropského trhu obrovskou konkurencni vyhodu a silnou pozici na
trhu. S tim souvisi také oblast nepfimych faktori, hlavné kvalita a struktura majetku a investic.
Na kvalitu spolec¢nost klade velky duraz, coz dokladaji i1 certifikaty kvality a kazdoro¢né
provadéné audity kvality. Majetek a investice jsou dalsi velkou vyhodou podniku, jelikoz
disponuje velkym mnozstvim stroju a list, které jsou jak prostorove, tak financné naroc¢né.
Spole¢nost se snazi neustdle rozvijet a rust, a proto investuje do pofizeni novych stroji
a zafizeni, ale také do velkych projektu viz projekt Transfer, kterym zvysi sviij vnitini potencial.
Celkové dosahla pomérné vysokého hodnoceni (74 %), ale lze fici, ze nejvétsi potencial

podniku a jeho konkurenéni vyhoda stoji piedev§im na technologii vyroby.
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4.6 McKinsleyho model 7S

Pro hodnoceni vnitiniho potencialu podniku bude vyuzit McKinsleyho model 7S, ktery se

sklada ze sedmi navzajem se ovlivigjicich faktort.

Strategie

Strategie spole¢nosti vychazi z jasné vize a mise celé skupiny AAM. Vizi AAM je posilit
budoucnost podniku a pfindsSet hodnotu vSem zac¢astnénym strandm, a to pomoci vytvareni
ucinnych, vykonnych a inovativnich feSeni pro zadkazniky a tim se stat lidrem primyslu
Vv oblasti kvality, provozni dokonalosti a technologie s cilem maximalizovat hodnotu pro

zucCastnéné strany.

Kvalita zac¢ind integritou, jejiz zakladni myslenkou je sila délat to co je spravné, tedy poctivost
a zaroveti soudrznost se spole¢nosti AAM. Uspéch firmy je zavisly na poctivém chovéni viech
zaméstnancl, kterym zalezi na dobrych vysledcich spole¢nosti. Pravé dobré vysledky
spole¢nosti umoznuji potencialni riist a rozvoj. Kazdy ze zaméstnancti je osobné zodpoveédny
za znalost a dodrZzovani kulturnich hodnot spolecnosti, které spolu se strategickymi principy

formuji silnou a aspésnou spolecnost AAM.
Struktura

Organizac¢ni struktura je nedilnou souc¢ésti kazdé organizace. Oceniovana spole¢nost ma liniové-
Stabni typ organiza¢ni struktury, kdy v ¢ele vrcholného managementu stoji feditel spole¢nosti,
tak jak je znazornéné na obrazku ¢. 20. V soucasné dobé zaméstnava spolec¢nost necelych 400
pracovnik. Podnik se déli na tii zavody. Hlavni zavod v Oslavanech, kde spolec¢nost sidli.
Daéle zavod ve Zbysove a od roku 2021 novy zdvod v Ivancicich, kam se presunula ¢ast vyroby
a vyrobnich strojui (nastrojarna a fezarna), za uc¢elem uvolnéni prostor ve Zbysove v dusledku

pfesunu vyroby z Norimberku.
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General Manager
Oslavany & ZbySov
Cestmir Weishaupl

Coordinator EHS a
Predstavitel vedeni
pro EMS

Predstavitel vedeni
pro jakost a zakaznika

Project I

Key Account Manager

Spravce 15,
administrator

Manager

Manager

Manager vyroby
(tooling)

Manager vyroby
(OCMF)

Manager viroby
(ZCMF)

Manager logistiky
a koordindtor
globainiho
n&kupu Forged
Products

Manager
kvality

Finanéni

Manager

HR: Manager

Manager
Industrializace a

Lean

Obrazek 20 — Organiza¢ni struktura spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o.

Zdroj: Interni dokumenty spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.

Systémy

Soucasti kazdé organizace je systém, nebo i né€kolik systémi, kterou mohou byt navzajem

propojeny od systémi pro komunikaci napfi¢ organizaci, ¢i komplexni ERP systém.

V ocenovaném podniku existuje hned nékolik systému. V roce 2019 spole¢nost tspésné
implementovala ERP systém PLEX Software for Manufacturing, ktery se v Ceské republice
ptilis nevyuziva. Jednd se cloudové feSeni od americké spolecnosti Plex Systems, Inc. Pfechod
na novy ERP systém byl pomérné naro¢ny a bylo nutné mnoho véci prizptsobit tak, aby vse
bylo v souladu s ¢eskymi pozadavky na tcetnictvi a dan¢. ERP systém nabizi komplexni feseni.
Pro fizeni zasob vyuziva systémy pro planovani potfeby materialu tzv. MRP systém (Material

Requirements Planning) a hlavni plan vyroby MPS systém (Master Production Schedule).

Dal§im systémem vyuzivanym ve spolecnosti je DokoniCASE, ktery slouzi pro evidenci
a archivaci dokumentii, pfedevSim faktur pfijatych a smluv. V soucasné¢ dob& dochazi
k implementaci nového automatizovaného systému DocuWare, ktery umozni rychlejsi
a efektivnéjsi praci vSem uzivateliim.

Jelikoz vySe zminény ERP systém neumoziiuje evidenci majetku, mezd a dochazky, je nutné
vést jesté dalsi tfi systémy. Prvnim z nich je Portolan, ktery spole¢nost vyuzivala pied
implementaci systému PLEX k vedeni ucetnictvi a pomoci pfevodniho mistku byl propojen se
systétmem XPPS, tedy se systémem pro fizeni zasob. Jedna se o ucetni systém, ktery se nyni

vyuziva jiz jen k evidenci majetku. Ke zpracovani mezd spolecnost vyuziva systém Nugget
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SW, coz je mzdovy, ale i persondlni systém. Tento systém je zaloZeny na automatické
aktualizaci zmén a novinek vyplyvajicich z eské legislativy. Poslednim systémem je Kompas2,

ktery slouzi k evidenci dochazky zaméstnanct.

Spole¢nost ma se vSemi poskytovateli systémi uzavieny smlouvy o poskytovani sluzeb

a technické podpoie, v ptipadé vzniku technickych problému.

Styl Fizeni

Organizace, styl fizeni spole¢nosti a stupen odpovédnosti vyplyva z organizacni struktury. Styl
fizeni organizace je spiSe kombinaci vice stylli, a to zejména z pohledu jednotlivych urovni
fizeni. Za podnik jako entitu rozhoduje a odpovida feditel spole¢nosti. Zalezi zcela na jeho
uvazeni, zda se bude rozhodovat pouze na zaklad¢ jeho usudku nebo po porade s jednotlivymi

useky v organizaci, ale jedna se spiSe o autokraticky styl fizeni.

Spole¢nost je odpovédna matefské spolecnosti, tudiz rozhodovani v oblasti projektt, investic
¢i vyznamnych zmén podléha schvéleni od matetské spolec¢nosti. Z pohledu jednotlivych tsekli
spole¢nosti je uplatinovan spiSe demokraticky styl fizeni, jelikoz manazeti odd€leni vybizeji
zam&stnance K podavani navrht a podnétd ke zlepSeni vedoucich k zefektivnéni
a zautomatizovani ¢innosti. Zaméstnanctm je tedy umoznéno podilet se svymi napady a navrhy

na vysledném rozhodnuti nadtizeného pracovnika.

Komunikace mezi jednotlivymi zavody probiha z divodu pandemie COVID-19 piedevsim
prostiednictvim online konferenci. Ve spolec¢nosti probiha pravidelné kazdy tyden porada
managementu, kde se fesi predevsim vysledky jednotlivych zavodd, ale také aktualni problémy
a jejich mozna feSeni. V soucasné dob¢ tyto meetingy probihaji také online ptes platformu MS
Teams, ktera slouzi pro online komunikaci v ramci spole¢nosti, ale i celé skupiny AAM.
V ostatnich ptipadech probiha komunikace mezi nadiizenymi a podiizenymi pievazné osobni

formou.

Schopnosti

Za schopnosti zaméstnancli jsou obecné povazovany uroven dosazeného vzdélani, znalosti,
profesni kvalifikace a specializace, a také délka praxe v zavislosti na pracovni pozici. Cim vyssi
pozice, tim vyssi pozadavky na vzdélani, kvalifikaci, odbornost a praxi. Pti obsazovani nizsich
pracovnich pozic, zejména vyrobnich délnikii, neni zapotiebi tak vysoka kvalifikace, ale spi$
ochota ucit se a pracovat. Snahou spolecnosti je pravidelné své zaméstnance Skolit

a prohlubovat jejich znalosti a dovednosti. Kazdy zaméstnanec je pii ndstupu povinen
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absolvovat vstupni $skoleni na bezpe¢nost a zdravi pfi praci, na IATF 16949 a EMS/ISO 14001.
Dale probiha skoleni dle jednotlivych tsekti. Spolecnost také podporuje své zaméstnance pii
dalkovém studiu, naptiklad dny dovolené navic. Spolupracuje také s nékterymi stiednimi

Skolami, jejichz studentim nabizi stipendia a staze ve firme.

Spolupracovnici

Zakladem uspésného podniku jsou spokojeni zaméstnanci odvadéjici kvalitni praci, ktera se
promitd do vysledkil spole¢nosti. Pravé pozitivni vztahy mezi pracovniky prohlubuji jejich
vzajemnou spolupraci. Ve spolecnosti jsou vztahy mezi zaméstnanci na velice dobré Grovni,
hlavné diky pratelské a uvolnéné atmosféfe na pracovisti. Spolecnost porada béhem roku
n¢kolik sportovnich a kulturnich aktivit, které podporuji dobré vztahy na pracovisti a vytvari
ptilezitost novym pracovnikiim se zaclenit do kolektivu. Struéné lze zminit turnaje v tenisu, ve
volejbale, ve stolnim tenisu ¢i nohejbale. Mezi kulturni akce potfddané spolecnosti v zimnim

obdobi patii vanocni vecirek a v letnich mésicich riizné venkovni akce s obCerstvenim.

Sdilené hodnoty

Spole¢nost ma vytvofeny eticky kodex obchodniho chovéni, ktery je v ramci skupiny AAM
jednotny. Pfi ndstupu do zaméstnédni jej obdrzi kazdy zaméstnanec, aby se s nim seznamil,
respektoval jej a dodrzoval. Zakladni myslenkou kodexu je kvalita, ktera zac¢ind integritou, tedy

délat véci spravné a vytvaret tak etické pracovni prostfedi, které¢ nebude nikdy zpochybnéno.

Integrita

Spoluprace Dokonalost

Odpovédnost Stihlost

Silné
postaveni

Obriazek 21 — Kulturni hodnoty AAM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.
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Spolec¢nost vyznava kulturni hodnoty, které piedstavuji to, co je ocekavano od kazdého
zamg&stnance. Pod pojmem integrita se skryva schopnost délat véci spravng. Délat véci spravné
neni vzdy tou nejjednodussi cestou, ale je to cesta AAM, tedy zplsob jakym chce spolecnost
poskytovat Spickové produkty a sluzby — filozofie ,,Delivering Power®. Tymova spoluprace
spo¢iva ve schopnosti a ochoté spolupracovat s cilem uspokojit potieby zékaznika.
Odpovédnost za své Ciny, za dodrzovani kulturniho hodnot a principt je klicem ke zvySovani
kvality. Dokonalost a S$tihlost, jakozto schopnost neustale zvySovat svoji vykonnost
a efektivitu. Silné postaveni se odrazi ve schopnosti vedeni spole¢nosti. Spole¢nost mtize byt

silnd a stabilni jen v ptipad¢ spravného a efektivniho vedeni spolecnosti.
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5. FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Finan¢ni analyza podniku je nedilnou soucasti pii stanoveni hodnoty jakéhokoliv podniku,
jelikoz se jedna o velmi diilezity nastroj finan¢niho fizeni. Cilem je zhodnotit finan¢ni situaci
podniku a posoudit jeho finan¢ni stabilitu ¢i nestabilitu na zakladé porovnani finan¢nich
ukazatell srovnatelnych konkurenénich spolecnosti a odvétvi. V ramci finanéni analyzy bude
provedena analyza absolutnich ukazatelti (horizontalni a vertikalni analyza vykazl), analyza
rozdilovych ukazatelt a v neposledni fad¢, analyza pomérovych ukazateli za obdobi 2016 —
2020. V zavéru financni analyzy budou zkoumany dva bankrotni modely a nasledné bude

vyhodnocena celkova finan¢ni situace podniku.

5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelli spociva v horizontalni a vertikalni analyze rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Pti horizontalni analyze se zkouma mezirocni procentni zména, tedy zména
v Case. Vertikalni analyza spociva v procentnim vyjadieni podilu jednotlivych polozek vykazi
ke zvolené zakladné.

5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy
V nésledujici tabulce €. 13 a 14 jsou zachyceny hodnoty horizontalni analyzy aktiv a pasiv, tedy
meziro¢ni zmény vybranych polozek rozvahy v procentnim vyjadteni.

Tabulka 13 — Horizontalni analyza aktiv za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o0. za obdobi 2016 — 2020

16/15 17/16 18/17 19/18 20/19

AKTIVA CELKEM 20,32% 13,33% 4,06% -3,35% 6,43%
Dlouhodoby majetek 5,92% -4,80% 8,50% 13,43% 0,11%
Dlouhodoby nehmotny majetek -42,74% -71,23% -68,02% -61,97% -51,85%
Dlouhodoby hmotny majetek 6,19% -4,60% 8,57% 13,45% 0,11%
ObézZna aktiva 63,87% 48,39% -1,31% -25,29% 19,41%
Zasoby 29,14% 15,99% 40,42% -30,64% -30,11%
Pohledavky 103,22% 64,13% -18,26% -21,77% 38,00%

Kratkodobé pohledavky 103,22% 64,13% -18,26% -21,77% 38,00%
Penézni prostredky -31,71% 109,44% 17,31% -52,42% 257,13%
Casové rozliSeni -13,43% -11,14% -6,65% 26,86% 107,93%
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Tabulka 14 — Horizontalni analyza pasiv za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

16/15 17/16 18/17 19/18 20/19
PASIVA CELKEM 20,32% 13,33% 4,06% -3,35% 6,43%
Vlastni kapital 20,43% 16,50% 5,81% 2,78% 0,77%
Zékladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodatfeni min. let 29,53% 30,84% 22,92% 7,64% 3,60%
Vysledek hospodateni b. 1. o. 35,27% -2,74% -59,01% -49,27% -71,50%
Cizi zdroje 19,94% 2,03% -3,07% -30,64% 43,74%
Rezervy 18,97% 53,54% -19,59% -62,44% 126,19%
Zavazky 19,99% -0,56% -1,78% -28,61% 40,97%
Dlouhodobé zavazky 18,85% 3,38% -2,19% 6,39% 1,21%
Kratkodobé zavazky 20,29% -1,58% -1,67% -38,07% 59,43%
Casové rozliSeni - - - - -

Pii horizontalni analyze rozvahy byla nejvétsi meziro¢ni zména zaznamenana v roce 2016, kdy
doSlo k narlstu o vice nez 20 %. Z hlediska aktiv se jednalo pfedevSim o zvySeni pohledavek
za ovladajici osobou, a to o vice jak 100 %. V této souvislosti je nutné zminit, ze spole¢nost
vyuziva tzv. redlny cash pooling a jakékoliv penize, které obdrzi od zakazniki, jsou kazdy den
automaticky pfevedeny na master ucet, jejimz vlastnikem je matetska spolecnost. Tato operace
se na bankovnim vypisu oznacuje jako SWEEP, ktery se zauctuje, a tim vznikéa pohledavka za
vlastnikem master uctu. Princip funguje samoziejmé 1 naopak, pokud spolecnost hradi své
splatné zavazky. Jednd se o zero cash pooling, tudiz stav uc¢tu na konci dne je vzdy nulovy.
Z hlediska pasiv se narust tykal pfedevS§im vysledku hospodateni za b&Zné obdobi, ktery se

zvysil o vice jak 35 %, i pfes zvySené naklady v dusledku nardstu cen oceli.

V roce 2017 se nejvetsi meziroéni zmeéna tykala penéznich prostiedkd, které se oproti roku
2016 zvysily o 109,44 %, presnéji o 9 224 tis. K¢ Tento nartst byl zplsoben vstupem

spolecnosti do skupiny AAM a s tim spojeny pozitivni vliv na cash flow spolec¢nosti.

V pribéhu sledovaného obdobi se hodnota celkovych aktiv a pasiv spolecnosti mezirocné
zvySovala kromé roku 2019, kdy hodnota poklesla o necelych 5 %. Tento meziro¢ni pokles byl
zpusoben predevsim poklesem kratkodobych zavazkl spolecnosti, S ¢imz souvisi prave 1 pokles
hodnoty penéznich prostiedkii v aktivech. Vyznamné meziro¢ni snizeni 0 62 % se tykalo oblasti

rezerv, kdy spolec¢nost v tomto roce v souladu s ti¢etnimi postupy snizila odhad dan¢ z piijmu
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pravnickych osob. DalSim divodem bylo také snizeni vysledku hospodaieni spolecnosti
0 témer 50 %, z diivodu utlumu poptavky v automobilovém primyslu v prvni poloviné roku
2019. Na zakladé meziro¢né klesajicich hodnot dlouhodobého nehmotného majetku lze fici, ze

spolec¢nost postupné odepisuje software a jiz nepofizuje novy, spise se snazi outsourcovat.

V roce 2020 se hodnota celkovych aktiv a pasiv meziro¢né¢ zvysila, ale pouze o necelych 7 %.
Nejvétsi pozitivni mezirocni zména polozek aktiv byla zaznamenéana v penéznich prostiedcich,
a to vice nez 200 %, jelikoz spole¢nost provedla ptrevod penéznich prostfedkil v rdmci banky,
ve vysi 26 270 tis. K¢ za acelem vyplaty prosincovych mezd v lednu nasledujiciho roku.
Z hlediska pasiv se nejvetsi meziroCni nartst tykal oblasti rezerv, jakoZzto reakce spolecnosti na
nepiiznivy vliv pandemie COVID-19. V dusledku této pandemie doslo k naruSeni
dodavatelsko-odbératelskych fetézcl, nedostatku urcitych materialti a vyrobkl a rustu jejich
cen. Tato skute¢nost se negativné projevila poklesem poptavky v automobilovém primyslu.
Spolecnost byla v 2. ¢tvrtleti roku 2020 nucena nékolikrat kratkodob& odstavovat vyrobu
apravé tyto odstdvky vyroby zplsobily dal$i meziro¢ni snizeni vysledného vysledku

hospodateni.

5.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Pti vertikalni analyze rozvahy byla za zdkladnu zvolena celkova suma aktiv a pasiv, ktera ¢ini
100 %. Vysledné procentudlni podily jednotlivych polozek aktiv a pasiv na hodnoté celkovych
aktiv a pasiv jsou uvedeny v tabulce ¢. 15 a 16.

Z vertikalni analyzy aktiv vychazi, ze ve spolecnosti pifevazuje podil dlouhodobého majetku
nad obéZnym majetkem, pifiblizné v poméru 60:40, coZ je z hlediska pfedmétu podnikani
pochopitelné. Tento vyznamny podil se tykd dlouhodobého hmotného majetku a nejvyssi
hodnota je zaznamenana v roce 2019, kdy spole¢nost zatradila do majetku novou neutraliza¢ni
stanici a linku povrchovych tprav. Nejvétsi podil na ob&znych aktivech spolecnosti v ramci
sledovaného obdobi predstavuji kratkodobé pohledavky, jejichz podil meziro¢né kolisa.
V kratkodobych pohledavkach jsou zahrnuty také pohledavky z titulu cash poolingu, které by
za normdlnich okolnosti byly zahrnuty v penéznich prostfedcich. Podil zdsob na ob&znych
aktivech se vroce 2020 meziro¢n¢ snizil, coZz lze povazovat za pozitivni efekt, jelikoz

V z4sobach ma spolec¢nost vazany penézni prostiedky.
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Tabulka 15 — Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2016 — 2020

‘ 2016 ‘ 2017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

2018 2019

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 65,39% 54,93% 57,27% 67,22% 63,23%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,20% 0,05% 0,02% 0,01% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 65,20% 54,88% 57,26% 67,22% 63,22%
ObéZna aktiva 34,15% 44,71% 42,40% 32,78% 36,77%
Zasoby 11,84% 12,11% 16,35% 11,73% 7,70%
Pohledavky 21,60% 31,28% 24,57% 19,97% 26,00%

Kratkodobé pohledavky 21,60% 31,28% 24,57% 19,97% 26,00%
Penézni prostredky 0,71% 1,32% 1,48% 0,73% 2,45%
Casové rozliSeni 0,46% 0,36% 0,32% 0,43% 0,83%

Tabulka 16 — Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2016 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

2018 2019 2020

PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 78,11% 80,29% 81,64% 86,82% 82,20%
Zékladni kapital 17,66% 15,58% 14,97% 15,49% 14,56%
Vysledek hospodateni min. let 42.97% 49,61% 58,60% 65,27% 63,54%
Vysledek hospodateni b. 1. o. 13,25% 11,37% 4,48% 2,35% 0,63%
Cizi zdroje 21,89% 19,71% 18,36% 13,18% 17,80%
Rezervy 1,05% 1,42% 1,10% 0,43% 0,91%
Zavazky 20,84% 18,29% 17,26% 12,75% 16,89%
Dlouhodobé¢ zavazky 4,28% 3,91% 3,67% 4,04% 3,84%
Kratkodobé zavazky 16,56% 14,38% 13,59% 8,71% 13,04%
Casové rozliSeni - - - - -

Na zaklad¢ vertikalni analyzy pasiv 1ze konstatovat, ze spole¢nost je pfekapitalizovand vlastnim
kapitalem, v priméru za zkoumané obdobi z vice nez 80 %. Z hlediska pravidel financovani
lze fici, Ze tato skutenost neni pfili§ optimalni, ale na druhou stranu tento pomé&r vlastnich
a cizich zdrojii poskytuje spolecnosti financni stabilitu. Nejvétsi podil (vice jak 40%) na

celkovych pasivech predstavuje jednoznacné vysledek hospodareni minulych let, jehoz podil
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ve zkoumaném obdobi kromé roku 2020 meziro¢né roste. Co se tyce cizich zdroj spolecnosti,

zde ptevazuje zejména podil kratkodobych zavazki, ktery se pohybuje okolo 13 %.
5.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V nasledujici tabulce €. 17 jsou zachyceny meziro¢ni zmény polozek vykazu zisku a ztraty za

obdobi 2016 — 2020 v procentnim vyjadieni.

Tabulka 17 — Horizontalni analyza VZZ za obdobi 2016 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

18/17 19/18 20/19

VYNOSY CELKEM -0,76% 12,82% 8,99% -22,76% -24,05%

Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb 3,86% 14,58% 11,11% -19,87% -22,76%
Ostatni provozni vynosy -4,05% 9,64% 4,98% -25,20% -30,91%
Vynosové uroky -96,25% 150,00% 24,93% -64,27% -80,52%
Ostatni finan¢ni vynosy -89,01% 452,04% 121,20% -86,95% 1179,40%
NAKLADY CELKEM -2,36% 13,78% 12,57% -22,25% -23,45%
Vykonova spoti‘eba 0,68% 17,37% 23,05% -27,26% -24,57%
Spotfeba materidlu a energie -1,21% 19,85% 19,06% -19,32% -24,79%
Sluzby 8,27% 8,22% 39,30% -54,86% -23,23%

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1014,23% -63,85% 299,54% | -229,57% -79,40%

Osobni naklady 18,37% 10,88% 18,76% -10,15% -14,39%
Upravy hodnot v provozni oblasti 14,94% 11,32% 11,59% -13,33% 7,25%

Ostatni provozni naklady -4,08% 7,94% 6,08% -25,68% -28,25%
Nakladové iroky -34,61% 7,38% 15,17% -17,57% -100,00%
Ostatni finan¢ni naklady -88,56% 463,74% -2,43% -63,39% 347,12%
Daii z piijmii za béZnou ¢innost 31,07% -11,37% -54,57% -38,58% -92,49%
Provozni vysledek hospodai‘eni 16,86% 3,42% -61,95% -37,51% -82,77%
Finan¢ni vysledek hospodaieni -84,40% 391,07% -97,91% 1834,41% -117,35%
VH pied zdanénim 34,45% -4,39% -58,22% -47,20% -76,21%
VH po zdanéni 35,27% -2,74% -59,01% -49,26% -71,50%

Vynosy spolecnosti za zkoumané obdobi vykazuji kolisavy trend. Nejvétsi meziro¢ni nartst
vynosi je zaznamenan v roce 2017 o 12,82 %, presné&ji o 346 128 tis. K¢. Naopak k nejveétsimu
meziroénimu poklesu vynost o 24,05 % doslo v roce 2020. Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb

béhem zkoumaného obdobi Vv prvnich tfech letech rostly, ale nasledn¢ v roce 2019 poklesly
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0 19,87 % a nasledujici rok 2020 dokonce o 22,76 %. Tento pokles byl zplsoben utlumem
poptavky v automobilovém primyslu v prvni poloviné roku 2019. Nasledujici rok se jiz
projevil dopad pandemie COVID-19 narusenim dodavatelsko-odbératelskych fetézci.
V oblasti vynosovych urokt je nejvétsi zména zaznamenana v roce 2017, kdy se jejich hodnota
mezirocné zvysila o 150 %. Jednd se predev§im o vynosové troky z penéznich prostredki
ulozenych na master uctu. Celkové nejvetsi meziro¢ni zména se tykala ostatnich financnich

vynosu v roce 2020, kdy se tyto vynosy zvysily o 50 608 tis. K¢.

Naklady spolecnosti stejné jako vynosy vykazuji kolisavy trend. Vykonova spotieba se
meziro¢né nejvice snizila v roce 2019 o 405 654 tis. K¢, a to hlavné v disledku vice nez 50%
poklesu nakladl na sluzby. Obrovské vykyvy v oblasti zmény zasob vlastni ¢innost jsou pro
vyrobni podnik typické. Osobni naklady v prvnich trech letech rostly. Jedna se o obdobi, kdy
se spole¢nosti dafilo (rostla poptavka), a proto postupné navysovala pocty zaméstnanct, aby
tuto zvySenou poptavku mohla uspokojit. Bohuzel v roce 2019 byla nucena v souvislosti
s utlumem poptavky snizit stavy zaméstnanct, a nasledujici rok kvili pravidelnym odstavkam
vyroby také. Z toho diivodu posledni dva roky sledovaného obdobi vykazuji pokles osobnich
nakladl. Oblast upravy hodnot v provozni oblasti se tykd predev§im odpisi a opravnych

polozek k zasobam a pohledavkam.

Danova zatéz spolecnosti od roku 2017 slabne, z divodu rychlejSiho tempa ristu ndklada oproti
vynosum spolecnosti. Z hlediska vysledku hospodateni po zdanéni lze fici, Ze i kdyZ se jeho
hodnota od roku 2017 meziro¢né snizuje, je vzhledem k okolnostem obdivuhodné, Ze se
spolecnosti i pfes velmi nepiiznivé podminky podafilo v poslednim sledovaném roce dosahnout

pomeérné slusného zisku ve vysi 9 037 tis. K¢.

86



5.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
Pti vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty byly za zakladnu pro vypocet podila jednotlivych
polozek vykazu zvoleny celkové vynosy a néklady spole¢nosti.

Tabulka 18 — Vertikalni analyza VZZ za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

VYNOSY CELKEM 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00%
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 55,32% 56,18% 57,27% 59,42% 60,43%
Ostatni provozni vynosy 44,58% 43,32% 41,73% 40,41% 36,76%
Vynosové uroky 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,10% 0,49% 0,99% 0,17% 2,82%
NAKLADY CELKEM 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00%
Vykonova spotieba 40,47% 41,75% 45,63% 42,69% 42,07%
Spotfeba materialu a energie 31,81% 33,51% 35,44% 36,78% 36,14%
Sluzby 8,66% 8,24% 10,19% 5,92% 5,94%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1,19% -0,38% -1,35% 2,24% 0,60%
Osobni naklady 8,99% 8,76% 9,24% 10,68% 11,94%
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti 3,53% 3,46% 3,43% 3,82% 5,35%
Ostatni provozni naklady 46,48% 44,10% 41,55% 39,72% 37,23%
Nakladové uroky 0,03% 0,03% 0,03% 0,01% 0,00%
Ostatni finan¢ni naklady 0,23% 1,16% 1,00% 0,47% 2,76%
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 1,45% 1,09% 1,46% 1,14% 0,46%
Provozni vysledek hospodareni 8,26% 6,21% 7,32% 6,71% 2,34%
Financéni vysledek hospodareni 0,36% -0,92% -0,14% -0,63% -0,01%
VH pied zdanénim 8,62% 5,30% 7,17% 6,08% 2,33%
VH po zdanéni 7,28% 4,26% 5,80% 5,00% 1,88%

Z pohledu vynost spolecnosti predstavuji nejvétsi podil trzby z prodeje vyrobku a sluzeb, a to
za celé sledované obdobi. V tabulce €. 18 si 1ze v§imnout, Ze tento podil ma rostouci charakter
a v priméru se pohybuje okolo 57 %. Druhy nejvétsi podil reprezentuji ostatni provozni
vynosy, jejichz podil ma naopak klesajici trend. Jedna se predev§im o vynosy z postoupeni
pohledavek faktoringové spole¢nosti a vynosy z prodeje Srotu. Ostatni finan¢ni vynosy se tykaji

predevsim kurzovych vynosu.
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Co se ty¢e naklada spolecnosti, tak v celém sledovaném obdobi reprezentuji nejvétsi podil
hlavné vykonova spotieba a ostatni provozni néklady. Podil vykonové spotieby se béhem
zkoumaného obdobi meziro¢né zvysuje a vzhledem k soucasné energetické krizi a riistu cen
vstupnich material®, 1ze i v budoucnu ocekavat rostouci trend. Podil ostatnich provoznich
nakladii meziro¢né klesa a tyka se predevsim nakladl spojenych s postoupenim pohledavek
faktorovi. Spolecnost plati mésicné za faktoringové sluzby piiblizné 15 000 EUR, coz je
Vv piepoctu okolo 397 500 K¢&. Piepocet na ¢eskou ménu byl proveden dle jednotného kurzu
MFCR pro rok 2020, ktery &ini 26,5 CZK/EUR. Je dileZité zminit, Ze vynosy a naklady spojené
s faktoringem, se v kone¢ném vysledku vynuluji, a nemaji tedy na vykaz zisku ztraty téméf
zadny dopad. Podil Gpravy hodnot v provozni oblasti se v priméru pohyboval okolo 3,5 %
krom¢ roku 2020, kdy doslo ke zvyseni podilu z divodu vytvotfeni opravnych polozek

k zasobam ve vysi 7 243 tis. K¢.

Nejvyssiho podilu vysledku hospodatfeni po zdanéni na celkovych vynosech spolecnosti bylo
dosazeno v roce 2016. V dalsich letech pak tento podil vykazuje klesajici tendenci. V roce 2020

predstavuje pouze necelé 2 %, zejména v disledku pandemie COVID-19.
5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazateli se tyka predev§im Cistého pracovniho kapitalu a lze fici, ze
velmi tzce souvisi s likviditou spole¢nosti. Spole¢nost by méla disponovat jen takovou vysi
Cisteho pracovniho kapitalu, kterd je zpohledu spolecnosti nejefektivnéjsi. V nésledujici
tabulce ¢. 19 jsou zachyceny hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu (CPK) v jednotlivych letech
a také vy¢isleny podil CPK na ob&znych aktivech.

Tabulka 19 — Cisty pracovni kapital a jeho podil na obéZnych aktivech za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020
(G50 preDm eyt 203090 | 406691 | 402039 | 318845 | 328654
v tis. K¢
Podil CPK na obé&Znych 5206 63% 63% 3% 64%
aktivech
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Lepsi piehlednost vyvoje ¢istého pracovniho kapitalu poskytuje grafické znazornéni na obrazku

¢. 22.

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu
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Obrazek 22 — Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v tis. K¢ za obdobi 2016 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o. za obdobi 2016 — 2020

Z hodnot podila CPK na ob&znych aktivech lze konstatovat, Ze se jedna o pomémné vysoky
podil. Je to dano predevsim tim, ze v ob&znych aktivech jsou zahrnuty také pohledavky tykajici

se cash poolingu.
5.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pii analyze pomérovych ukazateli budou zkoumany piredev§im ukazatele rentability,
zadluzenosti, likvidity a aktivity. Diky témto ukazatelim lze pomérné rychle vyhodnotit
finan¢ni situaci podniku. VSechny potiebné informace pro jednotlivé vypocty byly ziskany

Z ucetnich vykazl spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.

Pro kvalitn€j$i vyhodnoceni vysledkii analyzy pomérovych ukazateld budou porovnany
hodnoty spole¢nosti se tfemi srovnatelnymi konkurenty, pti¢emz vykazy némeckych podnika
byly ziskany z databaze Orbis Europe, ale také od kolegy z némeckého zavodu. Dale budou
vysledné hodnoty spole¢nosti porovnavany také s hodnotami v odvétvi CZ-NACE 25 ziskané

ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu — Panorama zpracovatelského primyslu.

5.3.1 Predstaveni konkurenénich firem
Predtim, neZ budou analyzovany a vyhodnocovény jednotlivé finan¢ni ukazatele, je vhodné si

kratce predstavit vybrané konkurencni podniky.

Jelikoz na ceském trhu nemé spolecnost z hlediska technologie vyroby téméf zadnou

konkurenci, bylo pomérné tézké vybrat relevantni konkurenéni spole¢nost. Z hlediska vystupu,
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nikoliv technologie vyroby, byla vybrana spole¢nost Koyo Bearings CR, s.r.o., ktera se zabyva
vyrobou lozisek do automobilového primyslu. Specializuje se na vyrobu loziskovych krouzki,
jejichz vyroba se sklada z nékolika krokt: soustruzeni, dokoncovaci operace za mékka, kaleni,
brouseni a montaz (KOYO BEARINGS, s.r.0., 2017).

Z némeckého trhu byly vybrany dva podniky, jejichz ucetni vykazy a Ucetni zavérky byly
ziskany od kolegy z némeckého zavodu v Zellu a databaze Orbis. Prvnim z nich je spole¢nost
Hirschvogel Holding GmbH. Jedna se o jednoho z nejvétsich globalnich dodavatelti do
automobilového pramyslu v oblasti objemového tvafeni oceli a hliniku. Mezi vyrobni sortiment
spolecnosti patii predevsim dily pro spalovaci motory, jako jsou ocelové pisty, hiidele, ozubena
kola a kolejnice (HIRSCHVOGEL HOLDING GmbH, 2022). Druhym némeckym
konkurentem je spole¢nost SONA BLW Praezisionsschmiede GmbH, kterou v roce 2020
koupila spole¢nost Winning BLW GmbH. Spole¢nost se zabyva ptfesnym kovanim vyrobki pro
osobni a ndkladni automobily. Vyuzivd kombinaci technologie kovani za tepla a tvafeni za
studena (SONA BLW Praezisionsschmiede GmbH, 2018).

5.3.2 Ukazatele rentability

Analyza ukazateli rentability spociva ve vyjadieni vynosnosti neboli ziskovosti vlozeného
kapitalu.

Tabulka 20 — Ukazatele rentability spole¢nosti, konkurence a odvétvi za obdobi 2016 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, MPO (1) a Orbis Europe za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020
Metaldyne Oslavany 16,45% 13,89% 5,62% 3,06% 0,68%
Sona BLW -1,56% 6,52% 3,64% n.a. n.a.
ROA | Hirschvogel GmbH 16,41% 13,51% 5,37% 8,63% n.a.
Koyo Bearings CR 0,25% 8,05% 4,06% 0,22% 3,03%
Odveétvi 13,65% 13,39% 13,45% 13,19% n.a.
Metaldyne Oslavany 16,97% 14,16% 5,49% 2,72% | 0,77%
Sona BLW -13,47% 22,23% 9,96% n.a. n.a.
ROE | Hirschvogel GmbH 17,70% 15,79% 11,01% 10,47% n.a.
Koyo Bearings CR -1,27% 7,81% 4,51% -0,01% 3,33%
Odveétvi 18,22% 17,83% 16,93% 12,06% n.a.
Metaldyne Oslavany 13,02% 10,87% 4,12% 2,69% 0,83%
Sona BLW -0,69% 3,24% 1,68% n.a. n.a.
ROS | Hirschvogel GmbH 11,82% 10,23% 457% 7,82% n.a.
Koyo Bearings CR 0,28% 8,40% 5,19% 0,39% 3,75%
Odveétvi 12,77% 12,48% 12,20% 11,22% n.a.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) poméiuje zisk a celkova aktiva a vypovida o tom, jak
je podnik ziskovy bez ohledu na ptvod kapitalu, tedy jestli pochdzi od vlastnikii ¢i z cizich

zdroju. Z vyse uvedené tabulky ¢. 20 je patrné, Ze vynosnost celkového kapitalu spole¢nosti
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Metaldyne Oslavany, spol. s r.o. meziro¢n¢ klesa a v roce 2020 dosahuje pouze necelého 1 %.
Srovnatelnych hodnot dosahuje ve zkoumaném obdobi také Hirschvogel Holding GmbH.
Hodnoty v odvétvi se kazdy rok pohybuji v praméru okolo 13 %, coz neodpovida klesajicimu
trendu, ktery vykazuje Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. i Hirschvogel Holding GmbH. Nizké
hodnoty spolecnosti v poslednich dvou sledovanych letech souvisi pravé s utlumem poptavky

a rustem nakladt v diisledku zvySovani cen vstupnich materialii.

Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) jiz zkouma piimo ziskovost kapitadlu vlozeného
vlastniky. Ti jej porovnavaji s rizikem, které investici podstupuji. Stejné jako u rentability
celkového kapitalu i hodnoty vynosnosti vlastniho kapitalu spole¢nosti Metaldyne Oslavany,
spol. s r.0. vykazuji klesajici trend, a to opét z divodu rapidniho poklesu zisku spole¢nosti
V poslednich dvou letech zkoumaného obdobi. Pozitivnim faktem je, Ze se hodnoty spole¢nosti
drzi v kladnych &islech v porovnani s hodnotami konkurenénich firem Koyo Bearings CR,
s.r.0.a SONA BLW. Hodnoty odvétvi se pohybuji v priiméru okolo 16 % a témto hodnotam se

nejvice blizi vynosnost vlastniho kapitalu spolecnosti Hirschvogel Holding GmbH.

Poslednim zkoumanym ukazatelem vynosnosti je rentabilita trzeb (ROS). Hodnoty ziskovosti
trzeb u ocefiované spole¢nosti jsou opét klesajiciho charakteru. Nejlepsich vysledka rentability
trzeb dosahuje opét Hirschvogel Holding GmbH. Za to nejhiife je na tom spoleénost SONA
BLW, jejiz hodnoty rentability trzeb se béhem sledovaného obdobi pohybuji v praméru okolo
1,4 %.

V poslednich dvou letech zkoumaného obdobi byla spolecnost zasazena jak Kkrizi
v automobilovém prumyslu, tak pandemii COVID-19, a proto jsou vysledné hodnoty ukazatelti
rentability tak nizké. V nasledujicich letech na zakladé velkého potencialu projektu Transfer

a predpokladaného ristu trzeb Ize ofekavat zlepSeni hodnot ukazatelt rentability.

5.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Dalsi skupinou pomérovych ukazatelli jsou ukazatele zadluZenosti. Pro ucely finan¢ni analyzy
byly vybrany tii ukazatele. Celkova zadluZenost by se dle literatury méla pohybovat mezi 30 —
60 %, ale jeji vySe se samoziejme 1i§i v zavislosti na druhu podnikani. Mira zadluZenosti pak
predstavuje podil cizich zdrojii na vlastnim kapitdlu. Urokové kryti zase vypovida o tom,

kolikrat je podnik ziskem schopen pokryt nakladové uroky.
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Tabulka 21 — Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti, konkurence a odvétvi za obdobi 2016 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, MPO (1) a Orbis Europe za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020
Metaldyne Oslavany | 21,9% | 19,7% 18,4% | 13,2% | 17,9%
Sona BLW 77,6% | 78,4% 79,6% n.a. n.a.

Celkova Hirschvogel GmbH | 48,2% | 48,3% | 56,6% | 56,6% | n.a.
zadluzenost - <
Koyo Bearings CR 21,6% | 24,7% 28,6% | 24,4% | 19,6%
Odvetvi 40,8% 42,3% 42,1% 37,5% n.a.
Metaldyne Oslavany | 28,0% | 24,6% 22,5% 15,3% | 21,9%
Sona BLW 391% 385% 391% n.a. n.a.

Mira zadluZenosti | Hirschvogel GmbH 93,2% | 93,5% | 130,6% | 130,6% | n.a.
Koyo Bearings CR 28,14% | 27,61% 40,0% 32,2% | 24,4%

Odvétvi 69,43% | 74,42% | 735% | 60,7% | na.
Metaldyne Oslavany 248 220,64 80,67 188,56 -
] Sona BLW -0,68 3,37 1,39 n.a. n.a.
Urokové kryti | Hirschvogel GmbH 8,92 10,68 3,27 6,25 n.a.
Koyo Bearings CR 128,58 | 4,11 51,07 3,46 | 40,01
Odveétvi 2453 | 24,95 24,42 23,45 n.a.

Celkova zadluZenost spolecnosti Se V jednotlivych letech pohybuje v priméru okolo 18 %.
Takto nizka hodnota celkové zadluzenosti je dana predevsim tim, Ze spolecnost svoji ¢innosti
financuje pfedevsim z penéznich prostiedkl uloZzenych na cash poolingovém uctu, kde ma ke
konci roku 2020 nashromazdény penézni prostiedky ve vysi 305 700 tis. K¢ Matetska
spole¢nost AAM je pomérné konzervativni a neumoznuje oceflované spole¢nosti financovat
své investice bankovnimi Uvéry ¢i jinymi cizimi zdroji. Hodnoty celkové zadluzenosti
konkurenc¢nich spole¢nosti, ale i v odvétvi, jsou na prvni pohled mnohem vyssi. Nejlépe je na
tom Ceskd spolenost Koyo Bearings CR, s.r.o., jejiz hodnoty se pohybuji okolo 24 %
a Vv poslednich tfech letech klesaji. Negativnich vysledki dosahuje spolecnost SONA BLW,

kde se celkova zadluzenost rok od roku zvysuje.

S celkovou zadluzenosti velmi uzce souvisi mira zadluZenosti, ktera u oceiované spolecnosti
je opét oproti konkurenci i odvétvi pomérné nizka, a to ve vSech letech sledovaného obdobi.
Nejvyssi miru zadluzenosti vykazuje spolecnost SONA BLW, kterou nésleduje Hirschvogel
Holding GmbH s taktéz vysokymi hodnotami. Lze si tedy v§Simnout, ze na némeckém trhu bude

ziejmé obecné veEtsi zadluzenost, nez v Ceské republice.

Posledni ukazatel se tyka schopnosti irokového kryti. V tomto ptipad¢é vykazuje spolecnost
Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. nejvyssich hodnot, coz je zptisobeno nizkou vysi nakladovych

urokti a v roce 2020 dokonce nulovou vysi. Z hlediska zadluZenosti spole¢nost neni absolutné
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ohroZena finan¢ni nestabilitou. Nevyuzivani cizich zdroji financovani je obecné povazovano
za mén¢ riskantni, ale draz§i zplsob financovani. Nicméné spolecnosti tento zplsob
financovani pfevazné vlastnim kapitalem poskytuje velkou finanéni stabilitu. Z pohledu
konkurenc¢nich firem dosahla nejhorsich vysledk opét SONA BLW, ktera v roce 2016 dokonce

nebyla schopna svym ziskem pokryt vysi ndkladovych uroku.

5.3.4 Ukazatele likvidity
Ukazatele platebni schopnosti neboli likvidity, jsou zejména v souvislosti s cash flow

spolec¢nosti povazovany za velmi dilezité ukazatele.

Tabulka 22 — Ukazatele likvidity spole¢nosti, konkurence a odvétvi za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti, MPO (1) a Orbis Europe za obdobi 2016 — 2020

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Metaldyne Oslavany 2,06 3,11 3,12 3,72 2,76

Sona BLW 1,32 1,24 2,29 n.a. n.a.

BéZna likvidita Hirschvogel GmbH 2,16 2,13 3,22 2,75 n.a.
Koyo Bearings CR 1,65 1,71 1,42 1,53 2,30

Odvetvi 1,86 1,79 1,77 1,75 n.a.

Metaldyne Oslavany 1,35 2,27 1,92 2,37 2,16

Sona BLW 0,90 0,85 1,52 n.a. n.a.

Pohotova likvidita Hirschvogel GmbH 1,34 1,32 2,02 1,81 n.a.
Koyo Bearings CR 0,64 0,59 0,46 0,50 0,82

Odvetvi 0,87 0,85 0,83 0,82 n.a.

Metaldyne Oslavany 0,04 0,09 0,11 0,08 0,19

Metaldyne Oslavany 2 0,34 0,66 0,47 0,51 0,68

TV T e T Sona BLW 0,04 0,04 0,06 n.a. n.a.
Okamzita likvidita =0 ogel GmbH 019 | 023 | 051 | 082 | na
Koyo Bearings CR 0,04 0,04 0,02 0,01 0,02

Odvétvi 0,46 0,45 0,44 0,44 n.a.

V tabulce ¢. 22 jsou zobrazeny hodnoty bézné, pohotové a okamzité likvidity. Kvili lepsi
ptehlednosti je zachovano podminéné formatovani provedené na zakladé doporucenych hodnot
uvadénych v odborné literatufe. Zelené zvyraznéni oznacuje hodnoty, které jsou vétsi jak
doporuéené horni rozmezi. Cerné oznaéené hodnoty jsou v ramci obecné doporuéovaného

rozmezi a ¢ervené hodnoty pak znaci problémy s platebni schopnosti.

U bézné likvidity by se hodnoty mély pohybovat okolo 1,5 —2,5 a Ize si v§imnout, ze nejlepsich
hodnot dosahuje oceniovana spolecnost. Také spolecnost Hirschvogel Holding GmbH mé velmi
dobré vysledky bé&zné likvidity v rdmci celého zkoumaného obdobi. Jak bylo zjisténo jiz

u ukazatelll zadluZenosti, spolecnost SONA BLW znovu vykazuje pomérné Spatné vysledky.
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V ramci pohotové likvidity, kterd by se méla pohybovat mezi 1 — 1,5 si opét stoji nejlépe
ocenovana spolecnost a Hirschvogel Holding GmbH. Lze si také vSimnout, Ze primérné
hodnoty v odvétvi jsou jiz v Cervenych Cislech, coz ne vzdy musi znacit problém, protoze

likvidita obvykle vyzaduje hlubsi analyzu.

Posledni je okamzita likvidita, ktera by obecné méla byt vétsi jak 0,2. V tabulce ¢. 22 si lze
v§imnout, Ze hodnoty ocefiované firmy a také Koyo Bearings CR, s.r.0. jsou velmi nizké. Mohlo
by se zdat, ze obé spolecnosti maji obrovské problémy s platebni schopnosti. Jak jiz bylo
uvedeno vyse, na likviditu je nutnd podrobnéjsi analyza, aby bylo mozné spravné identifikovat,
zda jsou tato ¢isla skute¢né problematicka. V obou piipadech bylo zjisténo, ze spole¢nosti maji
uzavieny smlouvy o cash poolingu. V ptipadé spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o. se
jedna o pohledavky za ovladajici osobou, z toho divodu nelze povazovat vysledné hodnoty
okamzité likvidity za problematické, jak by se mohlo na prvni pohled zdat. Dle slov vedeni
finanéniho oddéleni miiZze mit spolecnost V ptipadé potieby az 30 % z nashromazdénych
penéznich prostredkd téméf ihned k dispozici. Z toho divodu je v tabulce uvedena navic
okamzita likvidita 2, kterd byla spocitana jako soucet penéznich prostiedki a 30% vyse
pohledavek =z titulu cash poolingu. Nové vypoctené hodnoty jsou jiz velmi pozitivni
a spolecnost vykazuje velmi dobrou platebni schopnost, a tedy 1 finan¢ni stabilitu. BohuZzel
V ptipadé spole¢nosti Koyo Bearings CR, s.r.0. bylo na zikladé hlubsi analyzy zjisténo, Ze se
jedna o zavazky a spole€nost Cerpa vice, nez inkasuje. V tomto piipad¢ se tedy jedna o problém
s platebni schopnosti podniku. Podobné je na tom i SONA BLW, ktera kvuli problémim
s platebni schopnosti, ale také se solventnosti vstoupila v roce 2017 do insolvenéniho fizeni

a nasledné byla v roce 2020 odkoupena jinou spolecnosti.

5.3.5 Ukazatele aktivity
Posledni ze skupiny pomérovych ukazatell jsou ukazatele aktivity — obrat aktiv a doba obratu

zasob, zavazki a pohledavek. Tyto vysledné hodnoty jsou zachyceny v tabulce ¢. 23.

Obrat aktiv je ukazatelem, ktery zjednodusené vypovida o tom, jak efektivné podnik hospodaii
se svymi aktivy, tedy jak se jejich vyuzivani promita do dosazenych trzeb podniku. Obecné se
uvadi, Zze hodnota by méla byt vyssi jak 1. Vhodnéjsi je ale porovnavat hodnoty podniku
S primérnymi hodnotami dosazenymi v daném odvétvi a konkurenci. V tabulce €. 23 Ize vidét,
ze pramérné hodnoty obratu aktiv v odvétvi se pohybuji velmi blizko hodnoté 1. Z hlediska
konkurence, dosahuje nejvyssich hodnot obratu aktiv spoletnost SONA BLW. Naopak

k hodnotam v odvétvi. Efektivita hospodafeni aktiv u ocenované spolecnosti se v ramci
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zkoumaného obdobi snizuje, a srovnatelnych hodnot ukazatele dosahuje také Hirschvogel
Holding GmbH. Z toho vyplyva, ze ackoliv se aktiva spole¢nosti meziro¢né zvysuji, tak se
nepromitaji do trzeb spole¢nosti (od roku 2019 vykazuji klesajici trend).

Tabulka 23 — Ukazatele aktivity spole¢nosti, konkurence a odvétvi za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, MPO (1) a Orbis Europe za obdobi 2016 — 2020

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Metaldyne Oslavany 1,3 1,3 1,4 11 0,8

Sona BLW 2,2 2,0 2,2 n.a. n.a.

Obrat aktiv Hirschvogel GmbH 14 1,3 1,2 11 n.a.
Koyo Bearings CR 0,9 0,96 0,9 0,9 0,8

Odvetvi 11 11 11 1.2 n.a.

Metaldyne Oslavany 34 34 43 37 34

Sona BLW 32 37 38 n.a. n.a.

Eéost(’)i obratu "y chvogel GmbH 4 | 43 | 52 | 51 | na
Koyo Bearings CR 89 78 85 78 94

Odvetvi 37 36 36 35 n.a.

Metaldyne Oslavany 47 41 36 28 57

Doba obratu | Sona BLW 75 95 50 n.a. n.a.
zavazku Hirschvogel GmbH 48 53 43 54 n.a.

Koyo Bearings CR 88 81 102 92 82

Odvetvi 89 91 88 85 n.a.

Metaldyne Oslavany 89 125 83 89 163

Sona BLW 31 33 26 n.a. n.a.

Dobaobratu | yirschvogel GmbH 42 45 43 40 | na.

pohledavek  |p——— 3 | 33 | 39 | 38 | 51
Odvetvi 89 91 88 85 n.a.

DalSim ukazatelem je doba obratu zasob, kterd je pro vyrobni podniky velmi vyznamnym
ukazatelem efektivity ¢i neefektivity fizeni zasob. Jedna se o ukazatele, ktery by obecné mél
Vv odvétvi se béhem sledovaného obdobi pohybuji okolo 36 dni. Stejnych primérnych hodnot
doby obratu zasob dosahuje i1 oceflovana spole¢nost a SONA BLW. Zaroven se doba obratu
zasob u Metaldyne Oslavany spol. s r.0. meziro¢né snizuje, coz vypovida o efektivnim fizeni
zasob. Nejdelsi dobu obratu zasob vykazuje spole¢nost Koyo Bearings CR, kde se hodnoty

pohybuji v priméru okolo 85 dnt.

Doba obratu zavazki a pohledavek spolu velmi uzce souvisi. Z hlediska platebni schopnosti

podniku by mélo byt dodrzeno pravidlo, Ze doba obratu zavazkt je vyssi, nez doba obratu

pohledéavek. Co se ty¢e doby obratu zavazkli v odvétvi, tak tam se hodnoty pohybuji v priméru

okolo 88 dnil. Takto vysokych hodnot dosahuje pouze Koyo Bearings CR, ale zejména proto,

ze pii vypoctu byly brany také zavazky plynouci z cash poolingu. Nejkratsi doby obratu
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zavazku dosahuje praveé ocenovana spoleénost, a¢koliv v roce 2020 tato hodnota vzrostla na 57
dnd. Tento narust lze povazovat za pozitivni z hlediska vyjednavaci sily spole¢nosti vici
dodavateltim. Jednim z cili a pozadavkll matetské spolecnosti je vyjednani lepSich platebnich
podminek. Proto nakupni oddéleni podniku vyjednalo béhem roku 2020 téméf se vSemi

dodavateli platebni podminku 60 dni.

Doba obratu pohledavek u vybrané spole¢nost dosahuje béhem zkoumaného obdobi pomérné
vysokych hodnot, hlavné kvuli pohledavkam z titulu cash poolingu. Tyto hodnoty doby obratu
jsou tedy pomérn¢ zkreslené, jelikoz spole¢nost vyuziva bezregresni faktoring, diky kterému
inkasuje penize vétSinou druhy den od postoupeni pohledavky. Lepsi pfedstavu o dob¢ obratu
vypoctené ze vSech pohledavek, pouze z obchodnich vztahti a porovnani s dobou obratu
zavazkl z obchodnich vztaht poskytuje grafické znadzornéni na obrazku €. 23. Lze si v§imnout,
7ze podminka inkasa penéznich prostiedkii pfed wthradou splatnych zavazkl je Vramci
sledovaného obdobi splnéna. U ostatnich konkuren¢nich spolec¢nosti se doba obratu pohledavek

pohybuje v priméru okolo 37 dnt.
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Obrazek 23 — Porovnani doby obratu pohledavek a zavazku za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020
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5.4 Souhrnné ukazatele

Posledni ¢ast financni analyzy bude vénovana souhrnnym ukazatelim hodnoticich financni
zdravi podniku. Pro komplexni vyhodnoceni finan¢ni situace podniku byly vybrany dva

modely — Index IN a Altmantv model.
5.4.1 Index IN
Vysledné hodnoty indexu INOS jsou zobrazeny v tabulce ¢. 24.

Tabulka 24 — Vysledné hodnoty indexu IN05 za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020
. AICZ 4,57 5,07 5,45 7,59 5,62
Vazeny ukazatel 0,59 0,66 0,71 0,99 0,46

) EBIT/nakladové tiroky 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Vazeny ukazatel 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36

5 EBIT/A 0,16 0,14 0,06 0,02 0,01
Vazeny ukazatel 0,65 0,55 0,22 0,09 0,02

. Vynosy/A 2,28 2,29 2,38 1,9 1,36
Vazeny ukazatel 0,48 0,48 0,50 0,4 0,29

: OA/Kratkodobé zavazky | 2,06 3,11 3,12 3,76 2,82
Vazeny ukazatel 0,19 0,28 0,28 0,34 0,25

IN 05 2,27 2,33 2,07 2,18 1,66

Obecna intepretace vyslednych hodnot indexu INOS je takova, Ze pokud jsou hodnoty mensi
jak 0,9, tak podnik netvoii hodnotu a hrozi mu bankrot. Rozmezi od 0,9 do 1,6 piedstavuje tzv.
Sedou zonu, ve které sice podnik hodnotu nevytvati, ale ani se neblizi k bankrotu. Hodnoty nad
1,6 znaci finan¢ni stabilitu, a v podstaté neohrozenost bankrotem. V tabulce ¢. 24, ale i na
obrazku €. 24, 1ze vidét, Ze podnik se béhem zkoumaného obdobi vyznacuje pomérné vysokou
finan¢ni stabilitou. Pouze v roce 2020 se podnik sice jeSté¢ nachdzi ve financni stabilité, ale
velmi se blizi Sedé zon&. To je dano predevsim vyraznym poklesem vysledku hospodateni pred

zdanénim a troky, ze kterého se ukazatel vypocitava.
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INO5 === Hranice bankrotu Finan¢ni stabilita

Obrazek 24 — Index INOS za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

5.4.2 Altmanuv Z-skére model
Interpretace Altmanova Z-skore modelu je v podstaté velmi podobna piedchozimu indexu IN.

I v tomto piipad¢ je stanovena doporucend hranice 2,99, kterou by mél podnik presdhnout.

Tabulka 25 — Vysledné hodnoty z-skére za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazii spoleénosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o0. za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020
ukazatel A 0,18 0,30 0,29 0,24 0,23
vazeny ukazatel 0,21 0,36 0,35 0,28 0,28
ukazatel B 0,56 0,61 0,63 0,67 0,64
vazeny ukazatel 0,79 0,85 0,88 0,94 0,89
ukazatel C 0,16 0,14 0,06 0,03 0,01
vazZeny ukazatel 0,54 0,46 0,19 0,10 0,02
ukazatel D 0,81 0,79 0,82 1,18 0,82
vazeny ukazatel 0,48 0,47 0,49 0,71 0,49
ukazatel E 1,26 1,28 1,36 1,14 0,83
vazZeny ukazatel 1,26 1,28 1,36 1,14 0,83
Z-skore 3,29 3,43 3,27 3,17 2,51

V tabulce €. 25 jsou uvedeny vysledné hodnoty Altmanova z-skére modelu. Podnik se béhem
sledovaného obdobi nachézi ve velmi dobré finanéni situaci a vykazuje pomérné silnou finan¢ni
stabilitu. Vyjimkou je pouze rok 2020, kdy hodnota klesla pod doporu¢enou mez, ale stale se

nachazi pomérné vysoko nad hranici bankrotu.
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Obrazek 25 — Z-skore model za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o0. za obdobi 2016 — 2020

5.5 Shrnuti financni analyzy

Na zékladé provedené financni analyzy za obdobi 2016 — 2020 I1ze nyni komplexné zhodnotit
finan¢ni situaci podniku. Provedenim horizontalni a vertikalni analyzy vykaza bylo zjisténo, ze
Z pohledu finan¢ni struktury je spolecnost prekapitalizovana vlastnim kapitalem. Tento fakt
nelze povazovat za slabou stranku spolecnosti, ale spiSe naopak. Financovani pfevazn¢ vlastnim
kapitalem poskytuje spole€nosti ohromnou finané¢ni stabilitu. Co se ty¢e majetkové struktury
spolecnosti, tak prevazuje dlouhodoby majetek nad obéZznym majetkem, a to ptiblizn€ v poméru
60:40. Pro vyrobni spolecnost s velkou technickou a kapitalovou narocnosti Ize tento pomér
povazovat za optimalni. Z analyzy vykazu zisku a ztraty je patrné, Ze nejvétsi poloZzkou jsou
trzby z prodeje vyrobki a sluzeb, které ale béhem zkoumaného obdobi vykazuji klesajici trend.
Z pohledu nékladii jsou nejvyznamnéjSimi polozkami vykonova spotfeba. Zde se nejvice

promita vysoka spotieba energie, kterd vyplyva z energeticky narocné technologie vyroby.

Analyzou rozdilovych ukazatelli bylo zjisténo, Ze spolecnost disponuje pomérné velkym
objemem c¢istého pracovniho kapitalu. Je to dano pfedevs§im vypoctem, pii kterém byly brany

také pohledavky tykajici se cash poolingu.

Pti analyze pomérovych ukazatel byly zkoumany ukazatele rentability, zadluZenosti, likvidity
a aktivity. VSechny ukazatele rentability oceniované spolecnosti vykazuji béhem sledovaného
obdobi klesajici trend. Ten souvisi pravé s kazdorocnim poklesem vysledku hospodateni
v disledku prudkého zdrazovani cen oceli od roku 2018. Dale s utlumem poptavky
V automobilovém pramyslu vV prvni poloviné roku 2019, a poté s celosvétovou Krizi zptisobenou

pandemii COVID-19 a naruseni dodavatelsko-odbératelskych fetézct (W4).
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Zadluzenost spolecnosti je béhem zkoumaného obdobi na velice nizké trovni, v priméru okolo
20 %. Nizka zadluzenost souvisi s financovanim ptevazné vlastnim kapitalem, ktery je sice
drazsi, ale poskytuje spolecnosti finan¢ni stabilitu a neohrozenou platebni schopnost. I z pozice
potencialnich véfitelll je tato nizkd zadluzenost velmi pozitivni, a to zejména kvili nizkému
riziku. Se zadluZenosti velmi tizce souvisi likvidita neboli platebni schopnost podniku, ktera je
diky nizké zadluZenosti na velmi dobré trovni. V nékterych ptipadech dosahovala likvidita
spole¢nosti az nadprimérnych hodnot. Naopak u okamzité likvidity zase velmi nizkych hodnot,

kvuli pohledavkam z titulu cash poolingu.

Ani ukazatele aktivity neodhalily Zadny zdvazny problém, ale spisSe pozitivni skutecnosti. Doby
obratu dosahuji béhem celého zkoumaného obdobi optimalnich hodnot. Z pohledu fizeni zasob
si spole¢nost vede pomérné efektivng, jelikoz doba procesu od naskladnéni materialu po vyrobu
finalniho vyrobku ¢i polotovaru se pohybuje okolo 36 dni. Doba obratu pohledavek dosahuje
pomérné vysokych hodnot, kvuli pohledavkam z titulu cash poolingu. Z hlediska doby obratu
pohledavek pouze z obchodnich vztahii jsou hodnoty jiz velmi nizké, hlavné diky faktoringu.
Jeho vyuzivéani zajistuje velmi rychlé inkaso penéznich prostredkl od zédkaznikl a zrychluje
cash flow spole¢nosti. I doba obratu zavazka v porovnani s prumérnymi hodnotami v odvétvi

doklada velmi dobrou solventnost spolecnosti.

Pro komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku byly vyuzity dva bankrotni modely. Oba

prokézaly, Ze spole¢nost béhem zkoumaného obdobi tvoii hodnotu a neblizi se bankrotu.

Na zéklad¢ provedené strategické a finan¢ni analyzy, lze konstatovat, Ze spolecnost je financné
stabilni, zdrava a nevykazuje zadné zavazné problémy (S6), které by v budoucnosti mohly

ohrozit ptedpoklad ,,going concern®, tedy neomezené trvani podniku.
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5.6 SWOT analyza

Nasledujici SWOT analyza slouzi k propojeni vysledkl strategické a financni analyzy. Jeji
zpracovani umozni vytvofit si celkovy a komplexni obraz o podniku. Byla zvolena forma
bodovaci SWOT analyzy, ktera byla popsdna v teoretické ¢asti diplomové prace.

Tabulka 26 — SWOT analyza spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé konzultace s managementem spoleénosti Metaldyne Oslavany spol. st. o.

Silné stranky Hodnoceni | Vaha | Vysledek
Sl Unikatni technologie vyroby 5 0,35 1,75
S2 IATF 16949 - norma kvality 3 0,1 0,3
S3 Investice do novych stroju 3 0,15 0,45
S4 Neutraliza¢ni stanice na ¢isténi vody 2 0,1 0,2
S5 ISO 14001 a EMS 3 0,1 0,3
S6 Finan¢ni stabilita 4 0,2 0,8

Celkové hodnoceni 3,8

Slabé stranky Hodnoceni Viaha Vysledek

Wi Slabé.\,/yjednévaci sila vii¢i dodavateliim oceli a 4 0.4 16
energii

wa | S inba sl i ol s | om | om

w | Nepfplsbivs enooc i 2 | oz | o

W4 Nizké hodnoty rentability -2 0,15 -0,3

Celkové hodnoceni -3,05

Prilezitosti Hodnoceni Vaha Vysledek
01 Dotace na usporu energii 3 0,25 0,75
02 Ptiliv imigrantd z Ukrajiny 3 0,15 0,45
03 Transformace ¢asti vyroby na elektromobily 3 0,2 0,6
04 Projekt Transfer - pfesun vyroby z Norimberku 5 0,4 2

Celkové hodnoceni 3,8

Hrozby Hodnoceni Vaha Vysledek
T1 Mutace koronaviru -2 0,13 -0,26
T2 Globalni upadek v automobilovém prumyslu -4 0,25 -1
T3 Rostouci ceny oceli -4 0,28 -1,12
T4 Pokles poctu osob v produktivnim véku -2 0,11 -0,22
TS5 Tlak na omezovani vyroby spalovacich motorQ -3 0,23 -0,69

Celkové hodnoceni -3,29

Bilance internich faktorua 0,75

Bilance externich faktorii 0,51

Vysledna bilance SWOT 1,26
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V tabulce €. 26 jsou uvedeny vSechny interni a externi faktory, které vychazeji ze strategické
I finan¢ni analyzy ocenovaného podniku. Kazdému faktoru bylo pfifazeno hodnoceni, které
bylo vynasobeno vahou (dulezitosti faktoru). Zvolené hodnoty vah a hodnoceni jednotlivych

faktort bylo konzultovano s managementem spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o.

vvvvvv

vyroby objemového tvareni za studena a celkova finan¢ni stabilita podniku. NejvétSim
problémem spolecnosti je vyjedndvaci sila vii¢i dodavatelim oceli a energii, a tim padem
I vyjednavaci sila vii¢i zdkazniktim. Podnik se snazi tyto naklady promitnout do prodejnich cen.
Zakaznici toto navySeni prodejnich cen, vlivem zvySujicich se nakladt spoleénosti, ve vétsing

ptipadd nechtéji akceptovat.

Velky potencial podniku a obrovskou prilezitost, které byla pfifazena nejvétsi vaha
a hodnoceni, piedstavuje projekt Transfer, tedy piesun vyroby z Norimberku do zavodu ve
Zbysové. Nejvyznamnéjsi hrozbou spolecnosti je globalni tpadek v automobilovém primyslu
zpusobeny nedostatkem komponentd, tlakem na omezeni vyroby spalovacich motorut, ale také
rapidnim riistem cen oceli (zdkladni suroviny pro vyrobu). Zaroven se spolecnosti naskyta

ptilezitost pro transformaci ¢asti vyroby na vyrobu soucéstek pro elektromobily.

Po vyhodnoceni vSech faktorti byly provedeny bilance internich a externich faktort a nasledné
stanovena vysledné bilance SWOT analyzy. Vysledné skore 1,26 je pomérné nizké, coz je do
velké miry zptisobeno az nyni vyplyvajicimi dopady pandemie COVID-19, valkou na Ukrajiné€,
ale hlavné globalnim tpadkem automobilového primyslu. Nicméné i pfes negativni externi
vlivy lze povazovat podnik za prosperujici a schopny se diky svym silnym strankam
a potencidlu vypotadat s nastrahami okoli, a naplnit tak ptfedpoklad ,,going concern®, tedy

pfedpoklad neomezeného trvani podniku.
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6. PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Tato cast diplomové prace bude vénovana rozdéleni majetku na provozné nutny, ktery je
nezbytny k provozovani hlavni ¢innosti podniku a zbyvajici ¢ast bude povazovana za provozné
nenutny majetek. Dale bude vymezen korigovany provozni vysledek hospodateni, ze kterého
bude vychazet analyza a prognoza generatorti hodnoty. Na zavér kapitoly bude na zakladé

generatort hodnoty provedeno predbézné ocenéni podniku.

6.1 Rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny a stanoveni

korigovaného vysledku hospodareni

Pfi rozdéleni majetku na provozné€ nutny a provozné nenutny je dulezité, zaméfit se na majetek,
ktery neslouzi k provozovani hlavni ¢innosti podniku, a tudiz generuje pouze maly zisk nebo
dokonce zadny. Z toho divodu se pro uUcely ocenéni pracuje pouze s majetkem provozné
nutnym, aby vysledna hodnota spole¢nosti nebyla zkreslena. Nasledujici tabulka ¢. 27 obsahuje

vypoctené hodnoty provozné nutného majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu, které

V souctu predstavuji provozné nutny investovany kapital podniku.

Tabulka 27 — Rozdéleni majetku za obdobi 2016 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o0. za obdobi 2016 — 2020

Rozdéleni majetku v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 315 666 213 81 39
Dlouhodoby hmotny majetek 771423 | 735946 | 798 986 | 906 487 907 489
ll?l'l‘;:;,md"by' ISt E DO DRI 773738 | 736612 | 799199 | 906568 | 907528
Zasoby 140062 | 162460 | 228 128 | 158 232 110 587
Pohledavky bez cash poolingu 63 001 52767 | 112770 | 102 649 64 392
Casové rozliseni aktiv 5467 4 858 4535 5753 11 962
Kratkodobé netrocené zavazky 195950 | 192846 | 189617 | 117 426 187 213
Casové rozlideni pasiv 0 0 0 0 0
Penézni prostredky celkem 200977 | 384310 | 250758 | 175390 340 888
Penézni prostredky cash pooling 192 549 | 366 658 | 230051 | 165537 305 700
Skutecné penize v rozvaze 8 428 17652 | 20707 9 853 35 188
Skutec¢na likvidita 0,04 0,09 0,11 0,08 0,19
Provozné nutna likvidita 0,04 0,09 0,10 0,08 0,10
Provozné nutné penize 8428 17652 | 19554 9853 19 306
Pracovni kapital provozné nutny 21 008 44 891 | 175370 | 159061 19 034
Investovany kapital provozné nutny 794746 | 781503 | 974569 | 1065629 | 926 562
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Z hlediska dlouhodobého majetku je za provozné nutny, a tedy nezbytny, povazovan
dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek. Dlouhodoby nehmotny majetek, i kdyz je pouze
odepisovan, je stile povazovan za provozné¢ nutny, dokud nebude plné odepsan. Vyse
kratkodobych pohledavek byla upravena, jelikoz zahrnuje také pohledavky tykajici se cash
poolingu. Tato vySe reprezentuje penézni prostiedky, které spole¢nost inkasuje od svych
zakaznikl, a ty se automaticky transferuji na master tcet. Vzhledem Kk tomu, ze se jedna
0 penézni prostiedky, které ale nejsou provozné potiebné, nebudou proto vstupovat do vypoctu
provozné¢ nutného pracovniho kapitalu. Nicméng, spolecnost t€émito penéznimi prostiedky
disponuje, proto bude jejich vyse pfevedena do provozné nepotiebnych penéznich prostredku.
Penézni prostiedky Vv rozvaze tedy predstavuji pouze realné penize v pokladné a na bézném
uctu. Provozné nutna vyse penéz byla vypoctena jako soucin kratkodobych netrocenych
zavazku a provozné nutné likvidity. Ta byla po dohodé s finanénim manazerem Stanovena na
urovni skuteéné likvidity, ale v jednotlivych letech byla omezena na vysi pramérné hodnoty
(0,10) za obdobi 2016 — 2020. Provozné nutny pracovni kapital je pak souétem vyse zasob,
pohledavek bez cash poolingu, ¢asového rozliseni aktiv a provozné nutnych penéznich
prostiedkil poniZenych o soucet kratkodobych netirocenych zavazkii. Soucet provozné nutného
dlouhodobého majetku a provozné nutné¢ho pracovniho kapitdlu predstavuje vysi provozné

nutného investovaného kapitalu.

Nasledné bylo nutné stanovit vysi korigovaného provozniho vysledku hospodafeni (KPVH),
ato upravou provozniho vysledku hospodatfeni. U ocetiovaného podniku byly vylouceny
vynosy a naklady souvisejici s prodejem dlouhodobého majetku a materialu. Dale byly
k provoznimu vysledku hospodateni pfi¢teny naklady vykazané jako dary a manka. Vysledné
hodnoty KPVH za jednotlivé roky jsou zachyceny v tabulce ¢. 28.

Tabulka 28 — Vypo¢et KPVH
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o0. za obdobi 2016 — 2020

KPVH v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Provozni vysledek hospodareni 197804 | 204562 | 77843 | 48646 | 8380
Vylouceni VH z prodeje majetku -196 -472 -2 144 1280
Vylouceni VH z prodeje materialu -17808 | -28 121 | -32703 0 -465
Vylouceni jinych provoznich naklada 798 1369 1371 553 579
Korigovany provozni vysledek hospodaieni | 180598 | 177338 | 46509 | 49343 | 9774
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6.2 Prognoza trzeb trhu a podniku

Trzby podniku jsou stéZejnim vychodiskem prognozy ostatnich generatorti hodnoty, proto bude
jejich predikci vénovana patfi¢na pozornost. Prognézu trzeb lze obecné sestavit pomoci
nékolika metod, pfi¢emz nejuzivanéjsi je regresni analyza, ktera ale nemusi byt vzdy tou
nejlepsi volbou. V piipad¢ oceniované spole¢nosti bude prognodza trzeb provedena na zaklade
skute¢nych nasmlouvanych kontraktl se zakazniky, ¢cimz bude zajistén co nejptesnéjsi odhad
trzeb na pét let. Pro porovnani bude nastinén postup progndzy trzeb pomoci regresni analyzy
a nasledn¢ bude porovnan s prognézou trzeb dle uzavienych kontraktl se zakazniky. Princip
progndzy trzeb pomoci regresni analyzy spociva nejprve ve vymezeni trzeb relevantniho trhu

za minulost. Tyto tdaje o trzbach dle odvétvi poskytuje Ministerstvo pramyslu a obchodu.

v

Tabulka 29 — Trzby v odvétvi CZ-NACE 25 a index riistu trhu za obdobi 2010 — 2019
Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO (1)

Trzby v odvétvi CZ-NACE 25 | Index rustu trhu

2010 65 482 129 -

2011 73 137 853 1,117
2012 76 084 381 1,040
2013 79 871755 1,050
2014 87 688 750 1,098
2015 94103 114 1,073
2016 93 034 646 0,989
2017 99 218 556 1,066
2018 108 205 655 1,091
2019 110 464 510 1,021

Dale bylo nutné ziskat vyvoj hodnot vybranych makroekonomickych faktor za minulé obdobi.
Sledovany byly piedevsim ukazatele HDP EU, HDP CR, inflace, deflator HDP, primérma
mésicni realna mzda a zaméstnanost. Nasledné byl pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu

zjistén faktor, ktery vyjadiuje nejvetsi zavislost na dosazenych trzbach v daném odvétvi, a tim

je prumérna mesicni redlnd mzda.

Tabulka 30 — Pearsoniiv korelaéni koeficient
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CESKA NARODNI BANKA (2)

HDP EU 0,656126589
HDP CR 0,695149494
Inflace -0,041524104
Deflator HDP 0,466251473
Priumérna mési¢ni realna mzda 0,872553262
Zameéstnanost 0,654252968
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Déle byly hodnoty ukazatele primérné mési¢ni redlné mzdy dosazeny do linearni, kvadratické
(polynom 2. stupn¢€) a exponencidlni trendové funkce. Na zédklad€ porovnani hodnot koeficientu
determinace R?jednotlivych modelf byl zvolen regresni model s kvadratickym trendem, jelikoz
nejlépe vysvétlil hodnoty.

Vysledné hodnoty prognoézy trzeb odvétvi na obdobi 2020 — 2024 dle zvolené kvadratické
funkce ve tvaru y = 809 923,5158x% + 1679 547,7747x + 75 656 285,6911 jsou zachyceny
Vv nasledujici tabulce ¢. 31, kdy proménna X predstavuje predikované hodnoty primérné mésicni
realné mzdy.

Tabulka 31 — Predikce trzeb trhu v tis. K¢ na obdobi 2020 — 2024, meziro¢ni riist a primér
Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO (1)

2020 2021 2022 2023 2024
;réed‘kce trzeb trhu VUS. | o0 006245 | 76193 624 | 81482 823 | 77692 381 | 77 597 054
Mezirotni rist 1380% | 0.68% 6.94% 465% | -0.12%
Prumér -2,19%

Lze si vSimnout, ze trzby trhu vykazuji kolisavy charakter, ktery zaroven neni piili§
optimisticky, coz doklada i predikce Ministerstva primyslu a obchodu. Na zéklad¢ prognézy
trzeb daného trhu je nyni mozné predikovat trzby oceniovaného podniku. Nejprve bylo nutné
provést vypocet trzniho podilu spole¢nosti na vybraném trhu za minulé obdobi, vy¢islit
meziro¢ni rust trzniho podilu za minulost a nasledné tyto hodnoty zprimeérovat. Primérny rist
trzniho podilu ve vysi 1,03 byl pouZit jako index trzniho podilu po celé predikované obdobi.
Nasledné byl vypocten index ristu trzeb spole¢nosti (0,706 pro rok 2020) jako soucin indexu
rustu trhu a indexu rastu trzniho podilu. Prognéza trzeb podniku v prvnim predikovaném roce
byla vypoctena jako soucin trzeb podniku ptedchoziho roku (2019) a indexu rastu trzeb podniku
a analogicky i pro dalsi obdobi. Vysledné predikované trzby trhu a spoleénosti na obdobi 2020
— 2024 jsou zobrazeny v tabulce ¢. 32.

Tabulka 32 — Predikované trzby trhu a spole¢nosti za obdobi 2020 — 2024
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

2020 2021 2022 2023 2024
E:f’lg("ééza trzeb trhuv | 75676742 | 76193624 | 81482823 | 77692381 | 77 597 054
Index riistu trzeb trhu 0,685 1,007 1,069 0,953 0,999
Trzni podil 1,423% 1,466% 1,511% 1,557% 1,604%
Index rastu trzniho podilu 1,030 1,030 1,030 1,030 1,030
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2020 2021 2022 2023 2024

Prognoza trzeb podniku
vV tis. K&

Index ruist trzeb podniku 0,706 1,037 1,102 0,983 1,029

1048 293 1058 795 1135879 | 1086469 1088 571

Z progndzy trzeb pomoci regresni analyzy vyplyva, ze trzby spolecnosti by rostly pouze
v letech 2021, 2022 a 2024, a to jen nepatrné. Z toho duvodu se bude v ramci dalSich krokd
vychdzet z progndzy trzeb, ktera se odviji od skuteCnych nasmlouvanych kontraktii se
zakazniky. Od managementu spole¢nosti byly ziskany informace o planovanych trzbach na
obdobi 2020 — 2025. Pii jejich stanoveni se vychazi z globalnich pozadavka automobilového
pramyslu, tedy od pozadavkd zakaznikli (pfimo vyrobcl automobilti ¢i subdodavatelit). Ti
stanovi objem, ktery bude potieba vyrobit a v§e se smluvné ujednd. Jednd se o dlouhodobé
kontrakty v fadech n¢kolika let, dle trendu vyroby v automobilovém primyslu. Vysledné
planované trzby zachycené v tabulce ¢. 33 jsou pak soucinem planovaného objemu vyroby
Vv kusech a sjednané ceny.

Tabulka 33 — Prognoza trzeb spolecnosti dle kontrakti se zakazniky za obdobi 2020-2025
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dat spole¢nosti Metaldyne Oslavany spol. s r.o.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Progndza trzeb

. s 1178247 | 1393794 | 1855856 | 2052350 | 2058432 | 2075710
podniku v tis. K¢

Meziro¢ni rist/pokles -22,76% | 18,29% 33,15% 10,59% 0,30% 0,84%

Mezi nové sjednané obchody Ize zatadit kontrakty se spole¢nostmi Linamar, ZF Group, DANA
Group a Volkswagen Group (platforma MEB). Lze si tedy vS§imnout, Ze progndza trzeb dle
nasmlouvanych kontraktl se zdkazniky vykazuje rostouci trend. Zejména diky projektu
Transfer, tedy pifesunu vyroby z Norimberku do zadvodu ve Zbysove, ktery s sebou piinasi velky
potencial rustu podniku (know-how, nové kontrakty a investice), a také posileni konkuren¢ni

pozice na trhu.
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Skutecné trzby a prognoza
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Obrazek 26 — Vyvoj trzeb skuteénych (2016 — 2020) a predikovanych (2021-2025) v tis. K¢

2017 2018

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o. za obdobi 2016 — 2020
6.3 Prognoéza ziskové marze

DalSim generatorem hodnoty je ziskova marze, kterou Ize spocitat dvéma zptisoby. Jedna se
0 metodu shora a zdola. Prvni zpisob vychazi z minulych trzeb a korigovaného provozniho
zisku pted odpisy (KPVH). Ziskova marze shora je pak vypoctena jako podil KPVH na trzbach
v daném roce a nésledna predikce ziskové marze je stanovena jako primér za minulé obdobi.

Tabulka 34 — Ziskova marZe shora za minulé obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o0. za obdobi 2016 — 2020

Minulost 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby V tis. K& 1495184 | 1713218 | 1903516 | 1525353 | 1178247
KPVH pied odpisy V tis. K& 268 697 278 251 156 455 146 446 107 549
Ziskova marze shora 17,97% 16,24% 8,22% 9,60% 9,13%
Prﬁlzlérné tempo ristu ziskové 12.23%
marze

Korigovany provozni vysledek hospodatfeni byl vypocten jiz dfive a jeho hodnota uvedena
Vv tabulce ¢. 34 odpovida souctu KPVH a odpisti v daném roce ziskanych z vykazu zisku
a ztraty. Ziskova marze predstavuje tedy podil KPVH vcetné odpisti na trzbach spole¢nosti.
Priimérnd hodnota ziskové marze shora za obdobi 2016 — 2020 odpovida 12,23 % a bude

pouzita pro nasledujici prognézu hodnot ziskové marze.
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Tabulka 35 — Prognoza ziskové marZe shora na obdobi 2021 — 2025

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

Prognéza 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby V tis. K& 1393794 | 1744505 | 2052350 | 2058432 | 2075710
KPVH pted odpisy V tis. K& 170 489 213 389 251 044 251 788 253 902
Ziskova marze shora 12,23% 12,23% 12,23% 12,23% 12,23%
Prﬁrflérné tempo rustu ziskové 12.23%
marze

Ziskova marze pro obdobi 2021 — 2025, jak jiz bylo feceno, odpovida primérné hodnoté
ziskové marze za minulost. Progn6za hodnot korigovaného vysledku hospodateni pted odpisy

je pak vypoctena jako soucin ziskové marze a predikovanych trzeb v daném roce.
Druhy zptsob vypoctu ziskové marze zdola, spociva ve vycisleni podili jednotlivych
nakladovych a vynosovych polozek na trzbach spolecnosti. KPVH pied odpisy je spocitan jako

rozdil vynosovych a nakladovych polozek. Ziskova marze zdola je opét dopoctena jako podil

KPVH pied odpisy na celkovych trzbach.

Tabulka 36 — Ziskova marze zdola za minulé obdobi 2016 — 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

Minulost 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby za vlastni vyrobky 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 68,92% | 70,59% | 78,18% | 70,97% 69,30%
Osobni naklady 15,30% | 14,81% | 15,83% 17,75% 19,67%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2,03% -0,64% -2,31% 3,73% 0,99%
Dané a poplatky 0,03% 0,02% 0,02% 0,03% 0,00%
Ostatni provozni polozky 0,19% 1,02% -0,06% 2,07% -0,91%
KPVH pred odpisy V tis. K¢ 268 697 | 278251 | 156 455 | 146 446 | 107 549
Ziskova marze zdola 17,97% | 16,24% | 8,22% 9,60% 9,13%

Pro vypocet prognozy podilii jednotlivych nakladovych a vynosovych polozek byl pouzit
aritmeticky primér hodnot za minulé obdobi 2016 — 2020. Poté byly spocitany progndézované
hodnoty KPVH pied odpisy a ziskové marze. Vysledné hodnoty se shoduji s vypoctem ziskové

marze shora.
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Tabulka 37 — Prognoza ziskové marZe zdola na obdobi 2021 — 2025
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

Prognéza 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vykonova spotieba 7159% | 7159% | 7159% | 71,59% | 71,59%
Osobni naklady 16,67% 16,67% 16,67% | 16,67% | 16,67%
Zm¢éna stavu zasob vlastni ¢innosti -0,05% -0,05% -0,05% -0,05% -0,05%
Dan¢ a poplatky 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Ostatni provozni polozky 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46%
KPVH pred odpisy V tis. K¢ 170489 | 213389 | 251044 | 251788 | 253902
Ziskova marize zdola 12,23% | 12,23% | 12,23% | 12,23% | 12,23%

Z tabulek ¢. 35 a 37 je patrny rostouci trend KPVH pied odpisy. Predikovana ziskova marze ve
vysi 12,23 % doklada pomérné silnou konkurenéni pozici na trhu, ktera miize byt v budoucnosti
jesté upevnéna potencialem plynoucim z projektu Transfer. Lze tedy ocekavat, ze skute¢na
ziskovd marze v nasledujicich predikovanych letech mize byt o néco vyssi, ale vzhledem
k soucasné situaci v globalnim automobilovém prumyslu a rostoucim cenam vstupt, bude

vhodnéjsi vychazet pii ocenéni podniku radéji z nizsi ziskové marze.
6.4 Prognoza pracovniho kapitalu

Tretim generatorem hodnoty jsou investice do pracovniho kapitalu. Jedna se o upraveny
pracovni kapital, tedy odlisny od toho, ktery byl vypocten ve financ¢ni analyze. Pii jeho
stanoveni se vychazi z vypoctu doby obratu jednotlivych poloZzek pracovniho kapitalu — doby
obratu zasob, pohledavek a kratkodobych a dlouhodobych zavazkl za minuld obdobi.

Tabulka 38 — Doby obratu poloZek pracovniho kapitilu ve dnech za minulé obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o. za obdobi 2016 — 2020

Doba obratu ve dnech za minulost 2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 33,72 34,14 43,14 37,34 33,79
Pohledavky bez cash poolingu 15,17 11,09 21,33 24,23 19,67
Neurocené zavazky 59,38 51,53 45,55 40,58 74,06

Dlouhodobé zavazky 12,20 11,01 9,69 12,86 16,86
Kratkodobé zavazky 47,18 40,52 35,86 27,71 57,20

Jednotlivé doby obratu zachycené v tabulce ¢. 38 byly ziskany podilem polozek na dennich
trzbach spolecnosti, a vysledné hodnoty jsou tedy vyjadieny ve dnech. Je dulezité zminit, Ze
stejné jako pfi rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotiebny, byly z pohledavek
vyjmuty pohledavky tykajici se cash poolingu, které by dobu obratu pohledavek vyrazné

zkreslovaly a uméle navySovaly upraveny pracovni kapital.
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Tabulka 39 — Prognoza doby obratu poloZek pracovni kapitalu ve dnech na obdobi 2021 — 2025
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

Prognoza doby obratu ve dnech 2021 2022 2023 2024 2025
Zasoby 37,10 37,10 37,10 37,10 37,10
Pohledavky bez cash poolingu 18,30 18,30 18,30 18,30 18,30
Neurocené zavazky 57,63 57,63 57,63 57,63 57,63

Dlouhodobé zavazky 12,44 12,60 14,07 14,75 14,69
Kratkodobé zavazky 45,19 45,19 45,19 45,19 45,19

Prognézy doby obratu zasob a pohledavek jsou stanoveny ve vysi primérnych hodnoty za
minulost. U netro¢enych zavazka byly predikované hodnoty doby obratu nastaveny také na
urovni prumérnych hodnot za minulost, pficemz byl vyiat rok 2019. V tomto roce probihala
uhraddm zavazk, které jiz v souc¢asné dobé nejsou dle politiky AAM mozné. Nyni neni mozné
zaplatit diive, nez po uplynuti doby splatnosti, ktera je nastavena v ERP systému. Matetska
spole¢nost od roku 2020 vyzaduje, aby nakupni oddéleni vyjednalo se v§emi souc¢asnymi, ale
i novymi dodavateli, platebni podminky ve vys§i 60 dnti, a od roku 2021 dokonce 75 dn.
Existuji ale instituce, pro které plati vyjimka. Jedna se naptiklad o statni a bankovni instituce,
dodavatelé energii aj. Progndézovana doba obratu kratkodobych zavazka tedy odpovida
pramérné hodnoté doby splatnosti evidované v ERP systému.

Tabulka 40 — Upraveny pracovni kapital za minulé obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

OO g I eI LT | pp e 2017 2018 2019 2020
Vv tis. K¢
Zasoby 140062 | 162460 | 228128 158232 | 110587
Pohledavky bez cash poolingu | 63001 | 52767 | 112770 102 649 64 392
Pe?é,zni prostfedky provozné 8428 17 652 18 962 9853 18 721
nutne
Casové rozliSeni aktiv 5 467 4 858 4535 5753 11 962
Netirotené zavazky 246620 | 245229 | 240853 171934 | 242382
Dlouhodobé zavazky | 50670 | 52383 51236 54 508 55 169
Kratkodobé zavazky | 195950 | 192846 | 189617 117426 | 187213
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0
\‘fflzagc“y pracovnikapital | ,q9660 | 7492 | 123542 104553 | -36135

Vyse uvedend tabulka ¢. 40 obsahuje hodnoty jednotlivych polozek nutnych pro vypocet
upraveného pracovniho kapitalu. VySe provozné nutnych penéznich prostiedkii byla vypoctena

Jiz ptirozdéleni majetku na provozné potiebny a nepottebny. Odpovida soucinu provozné nutné
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likvidity a kratkodobych neuro¢enych zavazki. Lze si vS§imnout, Ze upraveny pracovni kapital
je v letech 2016, 2017 a 2020 zaporny. To je dano zejména vyloucenim pohledavek tykajicich
se cash poolingu, které predstavuji penézni prosttedky v nepottebné vysi. Z toho divodu nelze
povazovat zaporny pracovni kapitdl za problém, jelikoz spole¢nost udrzuje na svém uctu
a Vv pokladn¢ pouze takovou vysSi, kterd =zajisti pokryti provozné nutnych zalezZitosti
vyplyvajicich z kratkodobych zavazki. Také je dulezité zminit, ze dlouhodobé zavazky eviduje
spolec¢nost pouze ve form¢ odlozené¢ho danového zavazku, ktery predstavuje doCasny rozdil

mezi ucetnim a danovym pojetim nakladu.

V nasledujici tabulce €. 41 jsou zobrazeny predikované hodnoty polozek pracovniho kapitalu.
Vyse zasob, pohledavek a zavazku je vypoctena jako soucin progndézované hodnoty doby
obratu a trzeb. U provozné nutnych penéznich prostfedki se jedna o soucin konstantni provozné
nutné likvidity odpovidajici primérné hodnoté¢ za minulost (0,8) a predikované vyse
kratkodobych netrocenych zavazkl. Hodnoty ¢asového rozliSeni aktiv a pasiv byly ponechany
na urovni roku 2020. Vysledna hodnota upraveného pracovniho kapitalu je déna rozdilem
aktivnich a pasivnich polozek. Lze vidét, ze predikované hodnoty upraveného pracovniho
kapitalu vykazuji mirn¢ rostouci charakter odpovidajici predikovanému ristu trzeb. Koeficient
narocnosti ristu trzeb na rast pracovniho kapitalu ¢ini 6,39 % a byl spoc¢itan jako podil ptiristku
pracovniho kapitalu a ptiristku trzeb za obdobi 2020 — 2025.

Tabulka 41 — Prognoza upraveného pracovniho kapitalu na obdobi 2021 — 2025
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.o0. za obdobi 2016 — 2020

5‘;:?112{ pracovniho kapitalu 2021 2022 2023 2024 2025
Zésoby 143653 | 179800 | 211528 | 212155 | 213936
Pohledévky bez cash poolingu 70840 | 88664 | 104311 | 104620 | 105498
Penézni prostfedky provozné nutné 14 861 18 601 21 883 21 948 22 132
Casové rozlideni aktiv 11 962 11 962 11 962 11 962 11 962
Netrotené zévazky 223121 | 279263 | 328544 | 329517 | 332283
Dlouhodobé zavazky 48157 | 60274 | 70911 | 71121 | 71718
Kratkodobé zavazky 174964 | 218989 | 257633 | 258396 | 260565
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0
Elé’”‘ve“y pracovni kapital VUS. | 10195 | 19763 | 21140 | 21167 | 21245
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6.5 Investice do dlouhodobého majetku provozné nutného

Tato Cast bude vénovana velice dilezitétmu generatoru hodnoty, a tim jsou investice do
provozné nutného dlouhodobého majetku. Pii planovani investic se obvykle vychazi z vypoctu
koeficientu naro¢nosti provozné nutného majetku za minulost. V ptipad€ ocenovaného podniku
se budou planovat pouze investice do staveb a samostatnych movitych véci. Dlouhodoby
nehmotny majetek je v soucasnosti jiz pouze odepisovan a dle slov managementu se

nepiedpokladaji zadné investice, z ditvodu outsourcingu.

Plan budoucich investic bude stanoven nasledujicim zptisobem. Plan investic do staveb bude
vychdzet z koeficientu naro¢nosti za minulost. Plan investic do samostatnych movitych véci

bude vychézet z redlného planu investic, ktery byl ziskan od managementu spolecnosti.

Vypocet investi¢ni naro¢nosti rastu trzeb spoc¢iva v podilu ptiristku daného majetku a ptirtstku
trzeb za stejné obdobi. Podminkou je, aby vysledné hodnoty v Citateli a jmenovateli byly
kladné, a aby vysledny koeficient nebyl podilem dvou zapornych ¢isel. Pirtstek trzeb (505 859
tis. K¢&) i prirtstek staveb (12 060 tis. K¢&) byl pocitan pouze za obdobi 2014 — 2018, a to
z divodu propadu trzeb v letech 2019 a 2020. Odhadovana vyse investic do staveb pak
odpovida soucinu koeficientu a piirtstku trzeb za obdobi 2020 — 2025, ktery ¢ini 897 463 tis.
K¢.

Tabulka 42 — Investice do staveb v tis. K¢ za obdobi 2014 — 2018

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

Stavby v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 323 231 334588 | 355080 | 343049 335 291
Odpisy 31365 39 117 42 717 50 186 54 465
Investice netto - 11 357 20 492 -12 031 -7 758
Investice brutto - 50 474 63 209 38 155 46 707
Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb 2,38%

V tabulce ¢. 42 jsou zachyceny investice do staveb za minuld obdobi a vysledny koeficient
narocnosti ve vysi 2,38 %. Tento koeficient je pomérné nizky, ale vzhledem k tomu, Ze
spole¢nost neplanuje v nasledujicich péti letech potfizovat nové stavby, je vyse koeficientu

naroc¢nosti adekvatni.

Pro samostatné movité véci tedy nebude pouzit koeficient narocnosti riistu trzeb za minulost.
Pti progndze investic se bude vychazet ze skutecného planu investic, kdy koeficient ndro¢nosti

¢ini 16,22 %. V nasledujici tabulce jsou zobrazeny planované netto investice podniku na 5 let.
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Jelikoz se jedna o razné ¢astky planovanych investic v jednotlivych letech, je vhodné si blize

predstavit, ceho se investice tykaji.

Tabulka 43 — Planované investice do samostatnych movitych véci v tis. K¢ na obdobi 2021 — 2025

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich dat spoleénosti a konzultace s managementem

Samostatné movité véci v tis. K¢ 2021 2022 2023 2024 2025
Planované investice netto 41 052 32 658 30 489 23 063 18 290
Koeficient naroc¢nosti rustu trzeb 16,22 %

Nejvyssi investice jsou planovany v roce 2021, ve vysi 41 052 tis. K¢&. Tato ¢astka odpovida

investicim na potizeni nového lisu Schuler 1250t a Zihaci pece Ipsen.

V roce 2022 jsou planované investice v hodnoté 32 658 tis. K&. Nejvetsi podil investic v tomto
roce se tyka projektu Transfer a snim spojené investice do vyrobnich kapacit a pfesunu
vyrobnich stroji z Norimberku. Dale jsou v celkové ¢astce zahrnuty také investice do obmény

vyrobnich kapacit na obrabéni dili pro Bosch a do nového projektu na vyrobu BMW dild.

| vroce 2023 jsou planované investice pomérné vysoké a tykaji se opét projektd Transfer
a BMW, a také jsou napldnovany investice na obménu a modernizaci hlavni lisovny, které

budou pokracovat i v dalSich dvou letech.

Na zékladé zjiSténych koeficientli narocnosti 1ze vy¢islit celkovy odhad netto investic na obdobi
2021 — 2025, ktery ¢ini 166 948 tis. K¢. Jak jiz bylo dfive feceno, spole¢nost neplanuje
v nasledujicich péti letech investovat do potizeni novych budov, proto je celkova odhadovana
hodnota netto investic do staveb pomérné nizka, a to ve vysi 21 396 tis. K¢. Dle slov vedeni
finan¢niho oddéleni odpovida urovni technického zhodnoceni staveb.

Tabulka 44 — Koeficient naro¢nosti ristu trzeb a odhad investic v tis. K¢ na obdobi 2021 — 2025

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. sr.o. internich dat

a konzultace s managementem

Investice do DM Koeficient naro¢nosti Qi 1nves;:)czl]1-3toozgl\';) tll::sli:(térzeb v letech
Stavby 2,38% 21 396
Samostatné movité véci 16,22% 145 552
Celkem 18,60% 166 948

Nasledujici tabulka ¢. 45 zobrazuje podrobné&jsi postup prognézy planovanych investic do
staveb a samostatnych movitych véci. Pivodni odpisy samostatnych movitych véci, staveb

a dlouhodobého nehmotného majetku byly stanoveny ve vysi posledni znamé hodnoty, tedy na
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urovni roku 2020. Jejich vyse v jednotlivych letech za minul4 obdobi byla spocitana jako podil,

kdy hodnota ¢itatele odpovida soucinu stavu daného majetku ke konci roku a vysi odpisi

v daném roce. Hodnota jmenovatele odpovida souctu stavli vSech majetkd. Investice brutto jsou

V prvnim planovaném roce souctem netto investice a ptivodnich odpist v daném roce. V dalSich

letech je navic pfipocten odpis netto investice.

Pro samostatné movité véci byla doba odepisovani stanovena na 12 let a u staveb 30 let.

Pofizovaci hodnota k 31. 12. daného roku odpovidd souctu brutto hodnoty investice

a pofizovaci hodnoté pfedchoziho roku. Novy odpis je pak spocitan jako podil pofizovaci ceny

a stanovené doby odepisovani majetku. Zustatkovd hodnota odpovida souctu zlistatkové

hodnoty pfedchoziho roku a netto investice v daném roce.

Tabulka 45 — Prognoza investic v tis. K¢ do samostatnych movitych véci a staveb na obdobi 2021 — 2025

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ internich dat spole¢nosti a konzultace s managementem

Samostatné movité véci v tis. K& | 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Piivodni - odpisy 55697 | 55697 | 55697 | 55697 | 55697 | 55697
- ztistatkové hodnota 434083 | 378386 | 322689 | 266992 | 211296 | 155599
Novy - investice netto - 41052 | 32658 | 30489 | 23063 | 18290
- investice brutto - 96749 | 96417 | 102283 | 103380 | 107 223
é‘l’.‘fgo"“i R0 LS - 96 749 | 193166 | 295449 | 398 830 | 506 053
- odpis (1/12) - 0 8062 | 16097 | 24621 | 33236
Celkem - odpisy 55697 | 55697 | 63759 | 71794 | 80318 | 88933
- zustatkova hodnota 434083 | 475135 | 507 793 | 538282 | 561345 | 579 635
Stavby v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Piivodni - odpisy 42073 | 42073 | 42073 | 42073 | 42073 | 42073
- ztistatkové hodnota 327904 | 285831 | 243758 | 201685 | 159612 | 117 538
Novy - investice netto - 4279 4279 4279 4279 4279
- investice brutto - 46 352 47 897 49 494 51 144 52 849
éi’f’fézo"ad hodnota k - 46352 | 94250 | 143744 | 194888 | 247736
- odpisy (1/30) - 0 1545 | 3142 | 4791 | 649
Celkem - odpisy 42073 | 42073 | 43618 | 45215 | 46865 | 48569
- ziistatkov4 hodnota 327904 | 332183 | 336462 | 340 742 | 345021 | 349 300

Hodnota pozemkii bude ptedpokldaddana v neménné vysi a dlouhodoby nehmotny majetek

(DNM) bude pouze odepisovan.
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Tabulka 46 — Odpisy a ziistatkova hodnota DNM a ziistatkova hodnota pozemki na obdobi 2021 — 2025

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladg internich dat spoleénosti a konzultace s managementem

2020 2021 2022 2023 2024 2025
DNM v tis. K¢
Pivodni - odpisy 5 5 5 5 5 5
- zustatkova hodnota 39 34 29 24 19 14
Pozemky v tis. K¢
Celkem - zistatkova hodnota 11198 | 11198 | 11198 | 11198 | 11198 | 11198

Celkova hodnota brutto investic do dlouhodobého majetku je zobrazena v tabulce €. 47.

Tabulka 47 — Celkova hodnota brutto investic do dlouhodobého majetku na obdobi 2021 — 2025 v tis. K¢&

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ internich dat spole¢nosti a konzultace s managementem

Celkem v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Celkovée odpisy 97 775 97 775 107 382 117014 | 127187 | 137 507
Zustatkova hodnota 762 026 807 352 844285 | 879048 | 906385 | 928 949
Celkové investice netto - 45 331 36 937 34 768 27 342 22 569
Celkové investice brutto - 143 101 144 315 151777 | 154524 | 160072

6.6 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Posledni ¢ast generatord hodnoty, ktera predchazi predbéznému ocenéni, je vénovana analyze
rentability provozné nutného investovaného kapitdlu a jeho predikci na obdobi 2021 — 2025.
Vychozim bodem pro vypocet rentability investovaného kapitdlu je korigovany vysledek

hospodateni snizeny o odpisy a dan.

Nejprve je potiebné urcit vysi efektivni danové sazby, kterd se stanovi jako podil danové
povinnosti na provoznim vysledku hospodateni v daném roce. Nasledné se vypocte ziskova
marZze snizena o odpisy a dan, jako podil zjisténého KPVH po odpisech a dani a trzeb
dosazenych v daném roce. Rentabilita investovaného kapitalu odpovidé soucinu ziskové marze
z KPVH a obratu investovaného kapitalu, ktery je vyjadifen jako pomér trzeb k provozné

nutnému investovanému kapitéalu.

Vysledné hodnoty rentability investovaného kapitdlu za minula obdobi jsou zachyceny
Vv tabulce ¢. 48. Rentabilita investovaného kapitalu vykazuje v ramci minulého obdobi klesajici
charakter, coz je dano predevSim v Case rostouci a pomérné vysokou hodnotou investovaného
kapitalu, a zaroven klesajicim KPVH. Nejvys$si hodnota rentability investovaného kapitalu je
zaznamenana v roce 2016 (18,73 %) a nejnizsi v roce 2020, kdy dosahuje pouze necelého 1 %.

Nizka hodnota investovaného kapitalu v poslednim znamém roce je dana nizkymi hodnotami
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provozni marze, kterd se vypocitava z KPVH po odpisech a dani a obratu investovaného
kapitalu. Pravé hodnota KPVH po odpisech a dani v disledku poklesu trzeb oproti roku 2019
je divodem, pro¢ je rentabilita v tomto roce tak nizka. Spole¢nost v tomto roce ¢elila nékolika
nepfedvidatelnym udalostem, které se negativné projevily v hospodateni podniku. Jedna se
piedevsim o vliv pandemie COVID-19 a utlum poptavky ze strany automobilového prumyslu.
Zékaznici Vv disledku pandemie a naruseni dodavatelsko-odbératelskych fetézcti necekané
rusili objednavky. Zavod byl n¢kolikrat béhem roku nucen pozastavit vyrobu. Tim pfisel
0 pomérné velkou ¢ast trzeb, pricemz rezijni naklady rostly stejnym tempem.

Tabulka 48 — Rentabilita investovaného kapitalu za obdobi 2016 — 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. za obdobi 2016 — 2020

Minulost 2016 2017 2018 2019 2020
Efektivni danova sazba 18,76% | 16,08% | 19,19% | 18,86% | 8,22%
KPVH po odpisech a dani v tis. K¢ 146 723 | 148829 | 37583 40 036 8970
g;}l;ova marze z KPVH po odpisech a po 9,81% 8,69% 1,97% 2 62% 0,76%
investovany kapitdl provozné nutny K3L12 | 794746 | 781503 | 974569 | 1065629 | 926 562
Obra,t investovaného kapitalu provozné i 216 2,44 157 111
nutného
Rentabilita investovaného kapitalu - 18,73% | 4,81% 4,11% 0,84%

V nasledujici tabulce ¢. 49 jsou zobrazeny predikované hodnoty rentability investovaného
kapitalu na obdobi 2021 — 2025. VysSe efektivni danové sazby byla stanovena na trovni
pramérné hodnoty za minulé obdobi a ¢ini 16,22 %.

Tabulka 49 — Prognoza rentability investovaného kapitalu na obdobi 2021 — 2025

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prognéza 2021 2022 2023 2024 2025
Efektivni danova sazba 16,22% | 16,22% | 16,22% | 16,22% | 16,22%
KPVH po odpisech a dani v tis. K¢& 60919 | 88810 | 112288 | 104388 | 97513
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani | 4,37% 5,09% 5,47% 5,07% 4,70%
investovany kapital provozn nutny k3112 | go5547 | 864048 | 900188 | 927552 | 950 194
Obra:[ investovaného kapitalu provozné 1,50 211 238 2.29 2,24
nutného
Rentabilita investovaného kapitalu 6,57% | 10,76% | 13,00% | 11,60% | 10,51%

Z tabulky je patrny rostouci trend investovaného kapitalu provozné nutného. Rentabilita

investovaného kapitalu v ramci predikovaného obdobi vykazuje do roku 2023 rostouci trend
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anasledné klesa, az na hodnotu 10,51

Hodnota v poslednim roce, se vzhledem

k predpokladanym nakladiim celkového kapitalu okolo necelych 10 %, zda byt piijatelna.

6.7 PredbéZné ocenéni na zakladé generatori hodnoty

Na zékladé provedené analyzy generatori hodnoty a rentability provozné nutného

investovaného kapitalu, je nyni mozné provést piedbézné, nikoliv kone¢né, ocenéni podniku

vychdazejici pravé z progndzy generatori hodnoty.

Prvnim krokem piedbézného ocenéni je vypocet praimérné ziskové marze po odpisech a dani,

ktery je zobrazen v tabulce €. 50.

Tabulka 50 — Vypo¢et primérné ziskové marze za predikované obdobi 2021 — 2025

Zdroj: vlastni zpracovani

2021 2022 2023 2024 2025
Ziskova marze pied odpisy 12,23% 12,23% 12,23% 12,23% 12,23%
Podil odpist na trzbach 7,02% 6,16% 5,70% 6,18% 6,62%
Ziskova marze po odpisech 5,22% 6,08% 6,53% 6,05% 5,61%
Ziskova marze po dani 4,37% 5,09% 5,47% 5,07% 4,70%
Pramérna ziskova marze 4,94%

Pro predbézné ocenéni jsou zapotiebi také dalsi faktory. Jednim z nich jsou primérné naklady
kapitalu (WACC), které v této fazi l1ze pouze odhadnout, a to tak Ze se pfi jejich odhadu bude
vychézet z primérnych hodnot relevantniho trhu CZ-NACE 25 - Vyroba kovovych konstrukei
a kovod¢lnych vyrobki, kromé stroji a zafizeni. Tato primérna kalkulovana mira i za odvétvi
byla ziskana z analytickych materialti Ministerstva primyslu a obchodu (MPO (3): Analytické
materialy, 2022). Pro ucely pfedbézného ocenéni je odhadnuta ve vysi 9,42 %. Dal§im velmi
podstatnym faktorem je odhadované tempo rustu trzeb g. Pii jeho odhadu je dilezité brat
V Uvahu, jaké primérné tempo ristu trzeb vykazovala spole¢nost v minulosti a na zakladé toho
zduvodnit jeho prognézovanou vysi. V poslednich dvou znamych letech trzby podniku klesaly.
Nejdiive v diisledku globalniho utlumu v automobilovém primyslu a nasledné vlivem
pandemie COVID-19. Pro potieby odhadu tempa rustu trzeb g bude rok 2020 vynechan.
Primérné tempo rastu trzeb za obdobi 2015-2019 ¢ini okolo 2,5 %. Pro ucely ptedbéZného
ocenéni bylo tempo rlistu trzeb g stanoveno na Urovni prumérného tempa riistu pouze za
predikované obdobi 2023 — 2025 a ¢ini 6,26 %. Pii jeho vypoctu byly zamérné vynechany
ptedchozi dva roky (2021 a 2022), ve kterych jsou planovany pomérné vysoké trzby vyplyvajici
z potencialu projektu Transfer a novych uzavienych kontraktt se zakazniky. Pokud by tyto roky

nebyly vynechany, tak by tempo ristu trZeb ¢inilo okolo 12 %, coz by z dlouhodobého hlediska

118



nebylo udrzitelné. Porovnanim tempa ristu trzeb g za minulost a prognézu lIze fici, ze je toto
tempo ve vysi 6,26 % velice realné a adekvatni vzhledem k potencidlu spolecnosti. Pro vypocet
je také potfebna vysSe trzeb za rok 2020, kterd ¢ini 1 178 247 tis. KE. Poslednim krokem

potfebnym k provedeni piedbézného ocenéni je stanoveni koeficienti naro¢nosti rastu trzeb na

rust pracovni kapitéalu a rist dlouhodobého majetku, které v souctu dosahuji 25 %.

Tabulka 51 — P¥edbézné ocenéni podniku na zakladé generatora hodnoty

Zdroj: Vlastni zpracovani

. . Varianta
Generator hodnoty Oznaceni — . —
Pesimisticka | Stredni | Optimisticka
Tempo rlstu trzeb g 7,54% 6,26% 4,54%
Ziskova marze po odpisech a po dani rzm 3,95% 4,94% 5,93%
Naro¢nost ristu trzeb na:
- rust dlouhodobého majetku Kom 22,32% 18,60% 14,88%
- rust pracovniho kapitalu Kepk 7,67% 6,39% 5,11%
- investice netto celkem 29,99% 25,00% 20,00%
Kalkulovana urokova mira i 11,30% 9,42% 7,54%
Hodnota podniku brutto v tis. K¢ 622 322 1374704 | 2077807

V tabulce €. 51 je zachycena pfedbézna hodnota podniku v pesimistické, stfedni a optimistické
varianté. Pesimistickd a optimisticka verze kalkuluje se 120 % a 80 % stfednich hodnot, a tim
vymezuje rozmezi, ve kterém by se vysledné ocenéni vynosovymi metodami DCF a EVA m¢lo
pohybovat. Je ale dulezité, aby kalkulovana trokova mira i byla ve vSech variantach vétsi nez
tempo riistu g, a zaroven, aby byl mezi hodnotami rozdil minimalnég tfi procentni body. Tato

podminka je splnéna a predbézné ocenéni pomoci generdtorit hodnoty ¢ini 1 374 704 tis. K¢.
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7. NAVRH FINANCNIHO PLANU

Tato Cast prace bude vénovana sestaveni finan¢niho planu, ze kterého se bude vychazet pti
ocenéni metodami diskontovaného cash flow a ekonomické pfidané hodnoty. Bude slozen
z planu vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu cash flow. VétSina udajii bude vychazet

Z generatortt hodnoty, ale zaroven budou vykazy doplnény i o dalsi polozky, které prozatim

nebyly prognozovany.

7.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Prvni pldnovanym vykazem je vykaz zisku a ztraty. Hodnoty nékladovych a vynosovych

polozek uvedenych v tabulce €. 52 byly ziskany z prognézy generatorii hodnoty.

Tabulka 52 — Planovany vykaz zisku a ztraty v tis. K¢ na obdobi 2021 — 2025

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.

E;““’“‘“y VAL A 2020 2021 2022 2023 2024 2025
grszlzgeipmdeﬁ vyrobkil 1 4 478947 | 1393794 | 1744505 | 2052350 | 2 058 432 | 2 075 710
Vykonova spoteba 816536 | 997842 | 1248922 | 1469314 | 1473668 | 1486 037
Osobni naklady 231753 | 232360 | 290827 | 342148 | 343162 | 346043
fgl;‘;f g;ﬁ‘;‘;s?(’b 11714 | -716 -896 1054 | -1057 | -1066
Dané a poplatky 12 286 358 421 423 426
Odpisy 97775 | 97775 | 107382 | 117014 | 127187 | 137507
Jiné provozni niklady 727487 | 982100 | 1229219 | 1446 134 | 1450420 | 1 462 594
Jiné provozni vynosy 716225 | 987757 | 1236300 | 1454 465 | 1458 775 | 1471 019
Ostatni provozni polozky 579 810 1014 1193 1197 1207
KPVH po odpisech 9774 72714 | 106006 | 134030 | 124601 | 116395
Niaklady na cizi kapital

Nakladové aroky 0 0 0 0 0 0
Celkovy vysledek hospodaieni

Celkovy vysledek 9774 72714 | 106006 | 134030 | 124601 | 116395
hospodareni pied dani

Dan 804 11796 | 17196 | 21742 | 20213 | 18882
Vysledek hospodareni

za t&etni obdobi po 8970 60919 | 88810 | 112288 | 104388 | 97513
dani

Odpisy vychazeji z planu investic do dlouhodobého majetku. Rozdilem mezi vynosovymi
a ndkladovymi poloZzkami byl vypocitan korigovany provozni vysledek hospodatfeni po
odpisech. Spole¢nost na konci roku 2020 neeviduje Zadné nakladové uroky, proto je hodnota
pro nasledujicich pét let rovna nule. Dan byla vypocitana jako soucin celkového VH pted dani

a efektivni daflové sazby. Ta pro planované obdobi ¢ini 16,22 %. Lze si v§imnout, Ze v prvhim
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prognézovaném roce (2021) je oekavan velky narust zisku o vice jak 500 %. Rok 2020 byl
pro mnoho podnikti velkou zkouskou pteziti. Pandemie COVID-19 zpisobila problémy témet
ve vSech oblastech od nedostatku kli¢ovych materiali, pieruseni dodavatelsko-odbératelskych
fetézcl, az po nedostatek pracovni sily v disledku nemocnosti. Rapidni rast cen oceli od roku
2018 a globalni ttlum automobilového primyslu mély také negativni dopad na zisk spolec¢nosti
V poslednich dvou letech. Narast zisku vroce 2021 lze na zaklad¢ konzultace s vedenim
podniku povazovat za velice realny, jelikoz bylo pii planovani trzeb mozné vychazet

zZ ptedbéznych vysledki spolecnosti.
7.2 Plan rozvahy

Pti planovani rozvahy je nutné naplanovat aktiva a pasiva spolecnosti tak, aby se sumy sob¢

rovnaly. Plan aktiv a pasiv vychazi ptedev§im z analyzy a prognozy generatorti hodnoty.

7.2.1 Plan aktiv

Pti planovani dlouhodobého majetku se vychazelo z planu investic. Navic bylo nutné doplnit
dalsi polozky jako pozemky, nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek, a také poskytnuté
zalohy na dlouhodoby hmotny majetek. Tyto tii polozky byly pro planovana obdobi stanoveny

na urovni posledniho zndmého roku 2020.

U planovéni obézného majetku se vychazelo zejména z progndzy generatori hodnoty. Vyse
pohledavek a zasob vychazi z primérnych dob obratu spocitanych za minulé obdobi, které jsou
nasobené planovanymi trzbami v daném roce. U pohledavek je nutné zminit, Ze byly vyjmuty
pohledavky tykajici se cash poolingu, a jejichz vyse byla pfevedena do provozné nepotiebnych
penéZnich prostredkid. V kratkodobém finan¢nim majetku se proto nachazi provozné potiebné
a provozné nepotiebné penézni prostfedky v hodnoté vySe uvedenych pohledavek. Hodnota
Casového rozliSeni byla pro planované obdobi ponechana ve vysi odpovidajici poslednimu
znamému roku (2020). Celkova aktiva podniku jsou pak souctem dlouhodobého a obézného

majetku.
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Tabulka 53 — Planovana aktiva v tis. K¢ na obdobi 2021 — 2025

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.

Planovana aktiva

U tis. Ke 2020 2021 2022 2023 2024 2025
AKTIVA CELKEM | 1435357 | 1477015 | 1621967 | 1783535 | 1888897 | 1989 176
Dlouhodoby majetek | 907528 | 952854 | 989787 | 1024550 | 1051887 | 1074451
quuhodoby nehmotny 39 34 29 o4 19 14
majetek

ﬁg}g&‘f"by hmotny | 37489 | 952820 | 989758 | 1024526 | 1051868 | 1074437
Pozemky 11198 | 11198 | 11198 11198 11198 | 11198
Stavby 327904 | 332183 | 336462 | 340742 | 345021 | 349300
s‘gé?"“ame movite 434083 | 475135 | 507793 | 538282 | 561345 | 579635
Nedokonceny

dlouhodoby hmotny 81653 | 81653 | 81653 81653 81653 | 81653
majetek

Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny 52651 | 52651 | 52651 52 651 52651 | 52651
majetek

Ob&Zna aktiva 515867 | 512198 | 620218 | 747023 | 825048 | 902763
Zasoby 110587 | 143653 | 179800 | 211528 | 212155 | 213936
Pohledavky 64392 | 70840 | 88664 | 104311 | 104620 | 105498
I;;?g;gs"by e 340888 | 297706 | 351754 | 431185 | 508274 | 583330
Provozné potiebny 19306 | 14861 | 18601 21 883 21948 | 22132
Provozné nepotfebny | 321582 | 282844 | 333153 | 409301 | 486326 | 561197
Casové rozligeni 11962 | 11962 | 11962 11 962 11962 | 11962

7.2.2 Plan pasiv

Druhou casti planované rozvahy je plan pasiv podniku. Jednotlivé planované polozky pasiv

jsou ziskany predevsim z analyzy a progndzy generatorti hodnot.

Zakladni kapital spole€nosti a fondy ze zisku ziistdvaji pro planované obdobi v neménné vysi,

tedy na urovni roku 2020. Vysledek hospodatreni minulych let se sklada pouze z nerozdéleného

zisku minulych let, ktery se navySuje o vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi

pfedchoziho roku. Vysledek hospodateni b&ézného ucetniho obdobi odpovida hodnoté ve

vykazu zisku a ztraty. VySe rezerv je fixn€ stanovena ve vysi posledni zndmé hodnoty.

Planované netrocené zavazky spolecnosti vychazeji z prognozy generatorti hodnoty a jsou

spocitany na zaklad¢ primémé doby obratu za minulost vynasobené trzbami daného roku.

Ostatni nulové polozky jsou stanoveny na trovni hodnot roku 2020 a na zaklad¢ konzultace

s finanénim manazerem se v planovanych péti letech neptedpoklada jejich zmena.
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Tabulka 54 — Planovana pasiva v tis. K¢ na obdobi 2021 — 2025

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.

Plangvt?:%as”a 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PASIVA CELKEM | 1435357 | 1477015 | 1621967 | 1783535 | 1888897 | 1989 176
Vlastni kapital 1179926 | 1240845 | 1329654 | 1441942 | 1546 331 | 1643 844
A i e 208932 | 208932 | 208932 | 208932 | 208932 | 208932
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 50000 | 50000 | 50000 | 50000 | 50000 | 50000
VH minulych let 911957 | 920994 | 981913 | 1070722 | 1183010 | 1287 399
Xb':k‘)’lfiz“eho e 9037 | 60919 | 88810 | 112288 | 104388 | 97513
Cizi zdroje 255431 | 236170 | 292312 | 341593 | 342566 | 345332
Rezervy 13049 | 13049 | 13049 | 13049 | 13049 | 13049
Nedrocené zavazky 242382 | 223121 | 279263 | 328544 | 329517 | 332283
\]?;S(l)(gl\;llli iy & 0 0 0 0 0 0
Bankovni avé
dloubodobs 0 0 0 0 0 0
gg;l;OdObe bankovni 0 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 0 0 0 0 0 0

7.2.3 Plan cash flow

Poslednim vykazem, ktery je potifebné naplanovat, je plan penéznich tokd. Jeho struktura byla
pro ucely ocenéni trochu upravena. Zména struktury se tyka predevsim rozdé€leni na penézni

tok z provozniho a neprovozniho majetku, a také vyclenéni nakladovych urokd.

Penézni tok zprovozni ¢innosti vychdzi z upravy korigovaného provozniho VH o dan,
nepenézni operace (odpisy) a zménu obéznych aktiv (pohledavek, zasob a kratkodobych
zavazkl), pricemz se vychazi z jiz diive naplanovanych vykazii. Zména obéznych aktiv
odpovida mezirocni zméné jednotlivych poloZek se znaménkem plus nebo minus v zavislosti
na vlivu zmény. PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti se tykd pouze nabyti dlouhodobého majetku
a planované hodnoty investic byly pfevzaty z generatort hodnoty. Jelikoz se jedna o investice,

tedy odliv pen€znich prostfedk, tak jsou tyto hodnoty uvedeny se znaménkem minus.

Vypocet penézniho toku z provozniho majetku je pak souctem penéZniho toku z provozni
¢innosti a investi¢ni ¢innosti. Nésleduje vyclenéni nékladovych urokt, které jsou v piipade
oceflovaného podniku stanoveny pro planované obdobi na urovni hodnoty roku 2020, tedy

v nulové vysi. PenéZni tok z neprovozniho majetku odpovida souctu vynosovych urokd, jejichz
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predpokladana vyse 30 tis. K¢ je rovna hodnoté roku 2020, a diference v platbé dané oproti

dani vypoctené z korigovaného provozniho VH ve VZZ.

Spole¢nost v nasledujicich péti letech nepiedpoklada cerpani bankovnich uvért, zvyseni
zékladniho kapitalu, vyplatu dividend ¢i podilii na zisku. VSechny tyto zalezitosti jsou pln¢
V kompetenci matetské spolecnosti, ktera je z hlediska financovéni cizim kapitalem velice
konzervativni. Preferuje finan¢ni stabilitu zalozenou na financovani podniku pomoci vlastniho
kapitalu a pené¢znich prostiedkll ulozenych na master uctu. Z téchto divodii neni penézni tok

Z finan¢ni ¢innosti v planovaném cash flow uveden.

Souctem penézniho toku zprovozniho majetku, nakladovych uroki a penézniho toku
Z neprovozniho majetku je ziskan vysledny celkovy penézni tok. V prvnim predikovaném roce
2021 dosahuje penézni tok zaporné hodnoty, a to kvili nizkému KPVH, ale vysokym
planovanym investicim. V nésledujicich letech jsou hodnoty penéZniho toku jiz kladné. Stav
penéznich prostiedkl na konci obdobi, ktery se promita v planovanych aktivech spolecnosti,
odpovida pocatecnimu stavu penéznich prostredki upravenému o penézni tok v daném roce.

Tabulka 55 — Planovany vykaz penéZnich tokii na obdobi 2021 — 2025 v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.

Plinovany vyk?z pevnéinich toku v 2021 2022 2023 2024 2025
tis. K¢
flt::lvogf“ez‘“c}‘ prostfedki na poCatku | - 5/, gg | 997731 | 351805 | 431260 | 508374
1) PenéZni tok z provozni ¢innosti
th’sgi‘(’lZi‘:i provozni vysledek 72714 | 106006 | 134030 | 124601 | 116395
Dan ptipadajici na korigovany VH 11796 17 196 21742 20213 18 882
Korigovany provozni VH po dani 60919 88 810 112288 | 104 388 97 513
Upravy o nepenéZni operace 97 775 107382 | 117014 127 187 | 137 507
Odpisy dlouhodobého majetku 97 775 107382 | 117014 127187 | 137507
Zmeéna zistatkl rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obé&Znych aktiv -58 775 2171 1906 38 107
Zmeéna stavu pohledavek -6 448 -17825 | -15646 -309 -878
Zména stavu neurocenych zavazkl -19 261 56 142 49 280 974 2 766
Zména stavu zasob -33 066 -36 146 | -31728 -627 -1781
rencini tolcz provozni Einnost 99919 | 198363 | 231208 | 231613 | 235127
2) PenéZzni tok z investi¢ni ¢innosti
Nabyti dlouhodobého majetku -143 101 | -144 315 | -151 777 | -154 524 | -160 072
rencini tolcz investitnt Cinnosti 1143101 | -144315 | -151777 | -154524 | -160 072
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO
MAJETKU CELKEM -43 182 54 049 79431 77 089 75 056
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| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2025
Naklady na cizi kapital
Platba nakladovych arokii | o | o | o | o 0
PenéZni tok z neprovozniho majetku
Vynosové troky 30 30 30 30 30
Diference v platbé dané oproti dani z
KPVH -5 -5 -5 -5 -5
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO
MAJETKU CELKEM % = = 4 =
PENEZNI TOK CELKEM 43157 | 54074 | 79456 | 77114 | 75081
Stav penéznich prostfedku nakonci | 597759 | 359 805 | 431260 | 508374 | 583455
obdobi

7.2.4 Finanéni analyza planu

Posledni c¢ast této kapitoly bude zamétfena na analyzu finanéniho planu. Bude provedena

analyza a vypocet pomérovych ukazateli z planovanych vykazi za ucelem porovnani

S hodnotami ukazatelt v minulosti. Diky této analyze bude mozné posoudit, zda lze navrzeny

finan¢ni pldn povazovat za redlny a dosazitelny. Budou analyzovany a porovnavany zejména

ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti.

Tabulka 56 — Analyza finan¢niho planu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazi spolecnosti Metaldyne Oslavany, spol. S r.0.

Minulost Plan
Ukazatel

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ukazatele likvidity
Bézna 3,72 2,76 2,30 2,22 2,27 2,50 2,72
Pohotova 2,37 2,16 1,65 1,58 1,63 1,86 2,07
Okamvzitad 0,08 0,19 0,09 0,05 0,06 0,07 0,07
Ukazatele rentability
ROA 3,05% 0,68% | 4,93% | 6,54% | 7,52% | 6,60% | 5,85%
ROE 2,71% 0,77% | 491% | 6,68% | 7,79% | 6,75% | 5,93%
ROS 2,69% 0,83% | 5,22% | 6,08% | 653% | 6,05% | 561%
Ukazatele zadluZenosti
Celkova zadluzenost 13,18% | 17,80% | 15,99% | 18,02% | 19,15% | 18,13% | 17,36%
Mira zadluzeni 15,18% | 21,65% | 19,03% | 21,98% | 23,69% | 22,15% | 21,01%
Ukazatele aktivity
Doba obratu zasob 37,3 33,8 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1
Doba obratu pohledavek 16,7 14,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3
Doba obratu zavazki 27,7 57,2 57,6 57,6 57,6 57,6 57,6
Obrat aktiv 11 0,8 0,9 11 1,2 1,1 1,0

Pro porovnani planovanych hodnot ukazateld byly vyuZity hodnoty ukazateli za posledni dva

znamé roky. Ukazatele likvidity, stejné jako v minulosti, vykazuji kolisavé hodnoty. Platebni
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schopnost podniku Ize vzhledem k existenci cash poolingu povazovat za efektivni, a proto nizké

hodnoty okamzité likvidity nelze povazovat za problematické.

Rentabilita vychazejici z planovanych hodnot vykazuje rostouci charakter, zejména diky
ocekavanému rustu trzeb a vysledku hospodateni. Vysledné hodnoty rentability 1ze povazovat

za velmi realné a pravdépodobné, i v souvislosti s potencidlem projektu Transfer.

Celkova zadluzenost podniku se stejné jako v minulosti, tak i v planovanych letech, bude
pohybovat v priméru okolo 18 %. Tato skutecnost doklada financovani vlastnim kapitalem, ve

kterém bude spole¢nost dle pozadavkl matefské spolecnosti 1 nadale pokracovat.

Obrat aktiv spole¢nosti se v budoucnosti nebude nijak zvlasté liSit od minulych hodnot,
a i nadale se bude pohybovat okolo hodnoty 1. U doby obratu zavazki je o¢ekavano zvyseni na
témét 60 dnti, hlavné z diivodu tlaku matefské spolecnosti na nakupni oddéleni spolec¢nosti, za

ucelem vyjednani vyhodnéjsich platebnich podminek s dodavateli.

126



8. NAKLADY KAPITALU

V této kapitole diplomové prace bude proveden pouze odhad nékladi na vlastni kapital.
Spole¢nost nedisponuje zadnym uroenym cizim kapitalem, z toho divodu budou celkové

naklady kapitalu odpovidat pouze vysi ndkladl na vlastni kapital.
8.1 Naklady na vlastni kapital

Pro urceni nakladii na vlastni kapital bude pouzita modifikovana metoda CAPM (Capital Asset
Pricing Model) profesora A. Damodarana pro neamerické ekonomiky, pii které se
k bezrizikové vynosnosti amerického kapitalového trhu pficitaji rizika dané zemé. Pro Ceskou
republiku bude tedy uvazovana ptirazka za rizikovou prémii.

V nésledujici tabulce je zachycen postup vypoctu nédkladii na vlastni kapitdl pomoci
modifikované verze modelu CAPM.

Tabulka 57 — Vypoc¢et nakladi na vlastni kapital metodou CAPM

Zdroj: Vlastni zpracovani

Naklady vlastniho kapitalu - Damodaranova modifikace modelu CAPM

Hodnota rf (aktualni vynosnost 20letych vladnich dluhopisi USA) 1,45 %
Beta nezadluzené pro ""Auto parts"" (Evropa) 1,04
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. prameér 1928-2020) 4,95 %
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisti Aaa oproti Aa3) 0,51 %
Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 1,5
Rizikova prémie zeme 0,77 %
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 1,47 %
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u oceiovaného podniku 0
Dariova sazba 16,22%
Beta zadluzené 1,04
Niéklady vlastniho kapitalu 8,07 %

Pti vypoctu se vychazi z bezrizikové urokové miry, kterd byla stanovena na Grovni vynosnosti
20letych vladnich dluhopisi USA ke dni ocenéni (31. 12. 2020) a ¢ini 1,45 % (U.S.
DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2022). Beta nezadluzena (unlevered beta) pro
evropské podniky spadajici do oboru ,,Auto parts byla ptevzata z webovych stranek prof.
Damodarana a ke dni ocenéni odpovida hodnoté 1,04. Rizikova prémie kapitalového trhu USA

byla opét ziskdna ze stranek prof. Damodarana. Jedna se geometricky primér za co nejdelsi
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mozné obdobi (1928 — 2020) a &ini 4,95 %. Rating Ceské republiky — Aa3 byl stanoven
agenturou Moodys. Riziko selhani zemé ve vysi 0,51 % piedstavuje rozdil mezi vynosnosti
dluhopistt USA s ratingem Aaa a dluhopist Ceské republiky s ratingem Aa3 (DAMODARAN
ONLINE, 2022). Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim vychazi z knihy
profesora Mafika a ¢ini 1,5 (Mafik, 2018 s. 258). Rizikova prémie zemé ve vysi 0,77 % je pak
sou¢inem rizika selhani zem¢ a odhadovaného poméru rizikové prémie akcii oproti
dluhopisim. Ddle se tato rizikova prémie upravi o rozdil mezi primérnou ocekavanou inflaci
v USA (3,06 %) a CR (3,76 %). V tomto piipadé to znamena, Ze se k ptvodni rizikové prémii
pticte hodnota 0,70 %. Vyslednd hodnota rizikové prémie upravend o inflaci ¢ini 1,47 %.
Vzhledem k neexistenci uro¢eného ciziho kapitalu je pomér ciziho a vlastniho kapitalu roven
nule, a proto beta zadluzené odpovida hodnoté beta nezadluzené (1,04). Naklady vlastniho

kapitéalu stanovené pomoci metody CAPM ¢ini 8,07 %.
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9. NAVRH VYSLEDNEHO OCENENI

Tato kapitola se bude jiz zabyvat vyslednym ocenénim spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol.
sr.0. k31. 12. 2020, a to pomoci dvoufazové metody diskontovaného cash flow (varianta

entity) a ekonomické ptidané hodnoty entity.
9.1 Metoda DCF entity

Pti metod¢ diskontovaného cash flow ve varianté entity bude vyuzit dvoufazovy vypocet
volného cash flow do firmy (FCFF). Prvni faze spociva v urceni volného penézniho toku

Vv jednotlivych letech a jeho nasledném diskontovani na soucasnou hodnotu.

1%

Samotny vypocet FCFF zachyceny v tabulce ¢. 58 je zalozeny na upravé korigovaného
provozniho VH po dani o vysi odpist a investic do provozné& nutného dlouhodobého majetku
a provozn¢ nutného pracovniho kapitalu v daném roce. Ziskany volny penézni tok do firmy je
pomoci diskontni sazby, odpovidajici hodnot¢ WACC (8,07 %), diskontovan na soucasnou
hodnotu. Souc¢tem hodnot diskontovaného FCFF za jednotlivé roky je ziskana soucasna
hodnota prvni faze, ktera ¢ini 174 843 tis. K¢.

Tabulka 58 — Vypo¢et souc¢asné hodnoty 1. faze

Zdroj: Vlastni zpracovani

Volné cash flow pro 1. fazi v tis. K¢ 2021 2022 2023 2024 2025
Korigovany provozni VH po dani 60 919 88 810 112 288 104 388 97 513
Odpisy 97 775 107 382 117 014 127 187 137 507
Upravy o nepenéZzni operace (zména 0 0 0 0 0
rezerv)

Investice do provozné nutného

dlouhodobého majetku -143101 | -144315 | -151777 | -154524 | -160072
Investlc? do provozné nutného _54 330 1568 1377 97 77
pracovniho kapitalu

FCFF (free cash flow to firm) -38 738 50 309 76 148 77024 74871
Odurocitel pro diskontni miru 92,54% 85,63% 79,24% 73,32% 67,85%
Diskontované FCFF k 1. 1. 2021 -35 846 43079 60 337 56 475 50 799
Soucasna hodnota 1. faze 174 843 tis. K¢

Druhé faze spociva ve stanoveni tzv. pokracujici hodnoty, pfi¢emz je uvazovano nekonecné
trvani podniku. Pro jeji vypocet budou vyuzity dva zplsoby, a to Gordoniiv ristovy model

a parametricky vzorec, pticemz by mélo byt dosazeno stejnych vysledk.
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Pro oba zplisoby vypoctu pokracujici hodnoty je dilezitym parametrem piedpokladané tempo
ristu (g), které by se obecné mélo nachdzet mezi mirou inflace a dlouhodob¢ udrzitelnym
tempem rustu nominalniho HDP. Mira inflace pfedstavuje minimalni hranici g a dlouhodobé
udrzitelné tempo rtstu HDP naopak maximalni hranici g. Vzhledem k pomérné velké
konkurencni vyhod¢ plynouci z technologie vyroby objemového tvaieni za studena, ale také
vzhledem k ocekavanému potencialu projektu Transfer a celkovému posileni a upevnéni
konkurenéni pozice na trhu, bylo tempo riistu g stanoveno na trovni prumérného tempa ristu
nominalniho HDP za obdobi 2008 — 2019, které ¢ini 3,86 %. Tempo rlstu trzeb g pro prvni fazi
odpovidalo 6,26 %, a bylo jiz tak omezené v disledku planovaného rapidniho ristu trzeb, které
neni dlouhodobé¢ udrzitelné. Na zaklad¢ konzultace s finanénim manazerem a managementem
podniku, se zda byt realné a piijatelné, ponechat tempo terminalniho rstu na horni hranici
nominalniho HDP. Dal§imi parametry potiebnymi K vypoctu jsou mira investic netto do
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitélu a rentabilita investic netto.

Tabulka 59 — Parametry pro vypocet pokracujici hodnoty DCF

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokracujici hodnota

Tempo ristu (g) 3,86%
Mira investic netto do DM a PK 41,77%
Rentabilita investic netto (ROI) 9,24%

Mira investic netto do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu byla spocitana jako podil
meziro¢niho ristu investovaného kapitalu za roky 2025 a 2026 a korigovaného provozniho VH
po dani za rok 2026. Rok 2026 byl vobou ptipadech stanoven jako souc¢in hodnoty
(investovan¢ho kapitdlu nebo KPVH po dani) ptfedchoziho znamého roku 2025

a ptfedpokladaného tempa riistu g.

Rentabilita investic netto odpovida podilu tempa rlstu g a miry investic netto do dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitdlu a ¢ini 9,24 %. V této fazi je vhodné zaméfit se na vztah
rentability investic a naklada kapitalu, jejichz hodnoty by se na konci prvni faze mély zacit
pfiblizovat. Néklady celkového kapitalu ptedstavuji 8,07 %, a jsou tedy niz$i, neZ rentabilita
investic. Dlouhodoba udrZitelnost rentability investic nad Grovni nakladd kapitdlu musi byt
podlozena naptiklad zna¢nou konkuren¢ni vyhodou, kterou, jak jiz bylo n¢kolikrat zminéno,
podnik disponuje. | vzhledem k pomérné vysokym bariéram vstupu na trh, a také neohroZenosti
podniku substitu¢nimi vyrobky ¢i novymi konkurenty, lze tuto hodnotu rentability investic nad
urovni nakladt kapitalu povazovat za dlouhodobé udrzitelnou a opodstatnénou.
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FCFF za rok 2026 uvedené v tabulce ¢. 60 bylo spocitano jako rozdil KPVH po dani roku 2026
a meziroéniho rustu investovaného kapitalu. Nasledné¢ je pomoci Gordonova vzorce

a parametrického vzorce dopocitana pokracujici hodnota ve vysi 1 402 203 tis. K¢.

Tabulka 60 — Pokracujici hodnota v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

FCFF 2026 v tis. K¢ 58 970
Parametricky vzorec 1402 203
Gordoniiv vzorec 1402 203

Soucasna hodnota druhé faze je ziskana diskontovanim pokracujici hodnoty na soucasnou
hodnotu. Souctem soucasné hodnoty prvni a druhé faze je ziskana provozni hodnota brutto ve
vysi 1 126 210 tis. K&. Oceniovana spole¢nost nedisponuje zddnym tro¢enym cizim kapitalem,
Z toho divodu se provozni hodnota brutto rovnéa provozni hodnot€ netto, ke které je pfipoctena
hodnota neprovozniho majetku k datu ocenéni. Ta odpovidd vysi provozné nepotiebnych
penéznich prostiedka v roce 2020.

Tabulka 61 — Vynosové ocenéni dvoufazovou metodou DCF ve varianté entity v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vynosové ocenéni metodou DCF k 31. 12. 2020 v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 174 843
Soucasna hodnota 2. faze 951 367
Provozni hodnota brutto 1126 210
Urogeny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 1126 210
Neprovozni majetek k datu ocenéni 321582
Vysledna hodnota vlastniho kapitilu podle DCF 1447792

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. vyuzitim
metody diskontovaného cash flow ve varianté entity byla ke dni 31. 12. 2020 odhadnuta ve vysi
1447 792 tis. K¢.

9.2 Metoda EVA entity

Metoda ekonomické ptidané hodnoty patfi do vynosovych metod ocenéni a pii spravném
postupu, by vypocet obéma metodami mél byt totozny. Vysledna hodnota ekonomické pridané
hodnoty fika, zda podnik tvofi hodnotu ¢i nikoliv. Diskontni mira odpovida stejné hodnoté

jako u metody DCF, tedy Urovni primérnych vazenych naklada kapitalu ve vysi 8,07 %. Pti
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vypoctu soucasné hodnoty prvni faze se vychazi z Cistého provozniho zisku po zdanéni

(NOPAT) a cistych provoznich aktiv (NOA).

Tabulka 62 — Vypocet diskontovaného hodnoty EVA v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

EVA v tis. K& 2020 2021 2022 2023 2024 2025
NOPAT 8 970 60 919 88 810 112288 | 104 388 97 513
NOA (ke konci 871393 | 971049 | 1009550 | 1045690 | 1073054 | 1095696
obdobi)

WACC x NOA.1 70 294 78 333 81 439 84 354 86 562
EVA 9375 10 477 30 849 20 034 10 951
Uelirgeiel pite 92,54% 85.63% 79.24% 73.32% 67.85%
diskontni miru

EVA diskontovana 8676 8971 24 444 14 689 7 430

Ekonomické ptidana hodnota zobrazena v tabulce ¢. 62 je pak spocitana jako NOPAT snizeny
o sou€in diskontni miry a NOA piedchoziho roku. Nésledné jsou vysledné hodnoty EVA
Vv jednotlivych letech diskontovany na souc¢asnou hodnotu a jejich souctem je ziskana soucasna
hodnota prvni faze, ktera ¢ini 46 858 tis. K¢. Lze si v§imnout, Ze kromé roku 2021 jsou vysledné

hodnoty EVA diskontované kladné, a tudiz podnik tvoii hodnotu.

Pro vypocet pokracujici hodnoty jsou zapotiebi také hodnoty roku 2026, kdy NOPAT byl
ptevzat z vypoétu metodou DCF. Pokracujici hodnota je vypocitana jako podil hodnoty EVA
roku 2026 a diskontni miry sniZzené o tempo rustu g, které ¢ini 3,86 %. Diskontovanim hodnoty
EVA je dosazena sou€asna hodnota druhé faze, ktera ¢ini 207 959 tis. K¢. Souctem soucasné
hodnoty prvni a druhé faze je ziskdna trzni pfidané hodnota (MVA) ve vysi 254 817 tis. K¢.

Tabulka 63 — Vynosové ocenéni metodou EVA k 31. 12. 2020 v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vynosové ocenéni metodou EVA k 31. 12. 2020 v tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 46 858
Soucasna hodnota 2. faze 207 959
MVA 254 817
NOA k datu ocenéni 871 393
Provozni hodnota brutto 1126 210
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 1126 210
Neprovozni majetek k datu ocenéni 321582
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 1447792
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Pfictenim hodnoty ¢istého provozniho majetku ke dni ocenéni je ziskdna provozni brutto
hodnota podniku ve vysi 1 126 210 tis. K¢, kterd je kviili neexistenci troceného ciziho kapitalu,
zaroven také provozni hodnotou netto. Posledni pfic¢itanou polozkou je hodnota neprovozniho
majetku ke dni ocenéni. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti Metaldyne Oslavany,
spol. sr.o. ke dni 31. 12. 2020 vyuzitim dvoufazové metody ekonomické piidané hodnoty ve
varianté entity ¢ini 1 447 792 tis. K¢&. Vysledné hodnoty vlastniho kapitalu jsou v ptipadé obou

metod shodné, coz doklada spravnost provedenych vypocta.
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10. ZAVER

Cilem diplomové prace bylo provedeni odhadu objektivizované hodnoty spole¢nosti Metaldyne
Oslavany, spol. s r.0. dvéma vynosovymi dvoufazovymi metodami — diskontovaného cash flow
(DCF) a ekonomické piidané hodnoty (EVA), v obou piipadech ve varianté entity (pro
vlastniky i véfitele), a to ke dni 31. 12. 2020.

Prace se skladala z nékolika dil¢ich ¢asti, které na sebe navazovaly. Vysledné zavéry
jednotlivych Kkapitol, se praci prolinaly tak, aby bylo docileno vérohodného ocenéni. Prvnim
krokem bylo teoretické vymezeni problematiky ocenéni, pii kterém byly popsany jednotlivé

kroky, nezbytné pro vypracovani praktické ¢asti diplomové prace.

Nasledné byl kratce predstaven oceniovany podnik a jeho ptedmét podnikani. Dale byl vymezen
relevantni trh a ur€en trzni podil spolecnosti na vybraném trhu. Pomérné rozsahla ¢ast prace
byla vénovana strategické analyze, pii které bylo nejprve zkoumano makrookoli podniku
pomoci PESTE analyzy. Pozornost byla nejvice zaméfena na ty faktory vnéjSiho prostiedi,
které nejvice ovliviiuji samotny podnik. K analyze oborového prostfedi byl vyuzit Porterav
model péti sil, a dale také tabulka hodnotici konkurenéni silu podniku. Obé analyzy prokazaly
pomérné silnou konkuren¢ni vyhodu podniku plynouci z vyuzivané technologie vyroby
objemového tvafeni za studena. Dale bylo potfebné zhodnotit vnitini potencidl podniku, ke
kterému byl vyuzit McKinsleyho model 7S. Provedena strategicka analyza potvrdila silnou
konkurenéni pozici spole¢nosti na trhu a existenci vynosového potencialu spole¢nosti plynouci

zejména Z vyuzivané technologie vyroby.

Dalsi dilezitou ¢asti bylo zhodnoceni finanéniho zdravi podniku za obdobi 2016 — 2020. Za
timto ucelem byly provedeny analyzy absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateld, a také
dva bankrotni modely. Pro efektivn€j$i posouzeni a vyhodnoceni vysledkl jednotlivych
pomérovych ukazatelli, byly vybrany dvé zahrani¢ni a jedna tuzemska konkurenéni firma
a primérné hodnoty v odvétvi. Z hlediska platebni schopnosti si spole¢nost vede velmi dobfe,
ato predevSim diky vyuzivani sluzeb faktoringové spole¢nosti a cash poolingu.
Pouze u ukazateli rentability byly odhaleny niZzs§i hodnoty, nez u konkuren¢nich spole¢nosti ¢i
V odvétvi. Provedenim finan¢ni analyzy bylo zji$téno, Ze se jedna o finan¢né stabilni a zdravy
podnik, ktery vyuziva k financovani pfevazné vlastni kapital, vyznacuje se pomérné nizkou
zadluZzenosti a efektivitou ftizeni jednotlivych slozek pracovniho kapitdlu. Na zakladé
provedenych analyz byl potvrzen princip ,,going concern®, a tedy i ptedpoklad pouziti

vynosovych metod ocenéni. Ke komplexnimu zhodnoceni zjisténych skutecnosti, v rdmci
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strategické a financni analyzy, byla vyuzita SWOT analyza, pti které se jednotlivé faktory
bodovaly. Vzhledem Kk nepfiznivému vyvoji ekonomiky a globalnim problémim, kterym musi

podniky v soucasné dob¢ ¢elit, dosahla ocefiovana spolecnost obstojného hodnoceni.

Dalsi casti prace se tykaly jiz pfimo postupt a vypocti potifebnych ke stanoveni hodnoty
podniku. Nejdifive byl majetek podniku rozdélen na provozné nutny a nenutny, zjistén
investovany kapitdl provozné nutny a stanoven korigovany provozni vysledek hospodateni.
Dale byla provedena analyza a progndza generatort hodnoty, ze kterych se vychazelo zejména
pii predbézném ocenéni a sestaveni finan¢niho planu pro obdobi 2021 — 2025. Predbézné
ocenéni bylo sestaveno také v optimistické a pesimistické varianté piedstavujici rozmezi, ve
kterém by se vyslednd hodnota méla pohybovat. Navrzeny finan¢ni plan, skladajici se
z planované rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow, byl pak dilezitym vychodiskem pro
nasledné ocenéni vynosovymi metodami DCF a EVA. Spolec¢nost neeviduje zadné urocené
zavazky, a proto hodnota celkovych nédkladi kapitdlu byla stanovena na trovni ndkladi
vlastniho kapital. Jejich vySe byla odhadnuta pomoci modifikace modelu CAPM prof.
Damodarana.

Na zavér byla stanovena objektivizovana hodnota spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.
pomoci dvou jiz zminénych vynosovych metod ve varianté entity. V obou ptipadech bylo
dosazeno stejné hodnoty, ktera ke dni 31. 12. 2020 byla odhadnuta ve vysi 1 447 792 tis. K¢.
Shodnost vysledktu doklada spravnost provedenych vypocta.

Vysledny odhad objektivizované hodnoty je piiblizné o 23 % vyssi, nez hodnota vlastniho
kapitalu spolecnosti ke dni ocenéni. Tento odhad, Ize na zaklad¢ provedenych analyz
a zjisténych skute¢nosti povazovat za relevantni, a to hlavné vzhledem k objemu provozné
nutného investovaného kapitalu, ktery je k provozovani ¢innosti podniku nezbytny. Zasadnim
negativnim faktorem, majicim vliv na hodnotu oceniovaného podniku, jsou odpisy, které
pomérné vyrazné snizuji hodnotu KPVH, a tedy i provozni ziskovou marzi. Ve vysledném
odhadu se nepiiznivé promita také rok 2021, kdy jsou planovany pomérné vysoké investice,
které vzhledem k vysi KPVH po odpisech a dani zptisobily zaporné hodnoty free cash flow do
firmy i ekonomické pridané hodnoty. Lze tedy konstatovat, ze pravé skutecnost, ze se jedna

0 kapitaloveé naro¢ny podnik, ma vyznamny Vvliv na vysledny odhad hodnoty podniku.
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Piiloha | — Aktiva v tis. K& spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. 2016 — 2020

ROZVAHA — aktiva v tis. K& 2016 2017 e018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 1183 245 1341 007 1 395 390 1348 592 1435 357
Dlouhodoby majetek 773738 736 612 799 199 906 568 907 528
Dlouhodoby nehmotny majetek 2315 666 213 81 39
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 2315 666 213 81 39
Software 2315 666 213 81 39
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
a nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 771423 735 946 798 986 906 487 907 489
Pozemky a stavby 366 278 354 247 346 489 332812 339102
Pozemky 11198 11198 11198 11198 11198
Stavby 355 080 343049 335291 321614 327 904
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 374 916 346 075 341333 358 206 434 083
Ocetovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 30229 35624 L1164 215469 134304
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 16 434 8 769 42 335 59 756 52 651
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 13795 26 855 68 829 155713 81653
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 404 040 599 537 591 656 436 271 515 867
Zasoby 140 062 162 460 228128 158 232 110 587
Material 26 132 37852 58 084 38995 3065
Nedokoncena vyroba a polotovary 85039 100 492 129 308 88 699 76 619
Vyrobky a zbozi 28891 24116 40 736 30538 30903
Vyrobky 28891 24 116 40 736 30538 30903
Zbozi 0 0 0 0 0
Pohledavky 255550 419 425 342 821 268 186 370092
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 255 550 419 425 342 821 268 186 370092
Pohledavky z obchodnich vztaht 38 863 37 260 68 674 70 799 46 837
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 192 549 366 658 230 051 165 537 305 700
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni 24138 15 507 44096 31850 17 555
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat - datiové pohledavky 15 048 11410 30117 28 455 15519
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Kratkodobé poskytnuté zalohy 9090 3807 13749 3140 305
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 290 230 255 1731
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
PenéZni prostiedky 8428 17 652 20 707 9853 35188
Penézni prostiedky v pokladné 426 396 406 227 435
Penézni prostiedky na uétech 8 002 17 256 20301 9 626 34753
Casové rozliseni 5 467 4 858 4 535 5753 11 962
Naklady piistich obdobi 5 467 4858 4535 5753 11 962
Komplexni néklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
Ptijmy piistich obdobi 0 0 0 0 0
Priloha Il — Pasiva v tis. K¢ spolecnosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. 2016 — 2020

ROZVAHA — pasiva v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 1183 245 1341007 1395 390 1348 597 1435357
Vlastni kapital 924 183 1076 674 1139 176 1170894 1179 926
Zakladni kapital 208 932 208 932 208 932 208 932 208 932
Zakladni kapital 208 932 208 932 208 932 208 932 208 932
Azio a kapitilové fondy 50 000 50 000 0 0 0
Azio 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 50 000 50 000 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 50 000 50 000 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 50 000 50 000 50 000
Vysledek hospodafeni minulych let 508 456 665 251 817 742 880 249 911 957
Nerozdéleny zisk minulych let 508 456 665 251 817 742 880 249 911 957
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodateni minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni bézného ti¢etniho obdobi 156 795 152 491 62 502 31713 9037
Rozhodnuto o zalohach na vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 259 062 264 333 256 214 177 703 255 431
Rezervy 12 442 19104 15361 5769 13 049
Rezerva na duchody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z piijma 2507 7180 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 9935 11924 15361 5769 13 049
Zavazky 246 620 245 229 240 853 171 934 242 382
Dlouhodobé zavazky 50670 52 383 51 236 54 508 55 169
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Odlozeny datiovy zavazek 50 670 52 383 51 236 54 508 55 169
Zavazky - ostatni 0 0 0 0 0
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Kratkodobé zavazky 195 950 192 846 189 617 117 426 187 213
Kratkodobé pfijaté zalohy 2235 2113 2128 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 155218 128 670 119 497 72 290 148 448
ZéavazKy - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
ZavazKy - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky - ostatni 38 497 62 063 67 992 45136 38 765
ZavazKy ke spole¢nikim 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 10 262 11811 14 139 11 754 11 191
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 5575 6 515 8 061

pojisténi 6 510 6 240
Stat - daniové zavazky a dotace 1580 1879 2 473 2 026 1942
Dohadné uéty pasivni 18 692 33488 36 068 23833 19 392
Jiné zavazky 2388 8 370 7 251 1013 0
Casové rozlieni pasiv 0 0 0 0 0
Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 0
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0

Priloha |1l — Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Metaldyne Oslavany, spol. s r.0. 2016 — 2020
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020

Trzby z prodeje vyrobkii a sluZeb 1495184 1713218 1903516 1525353 1178 247
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 1 030 446 1209 395 1488 169 1082515 816 536
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Spotieba materialu a energie 809 956 970770 1155 758 932 449 701 337
Sluzby 220 490 238 625 332 411 150 066 115199
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -30 385 -10 984 -43 885 56 863 11714
Aktivace 0 0 0 0 0
Osobni naklady 228798 253699 301 289 270 708 231753
Mzdové naklady 168 433 185 438 220438 200 686 172 453
Néklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi 60 365 68 261 80 851 70 022 59 300
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 55984 62 501 74 389 63 306 58 511
Ostatni naklady 4381 5760 6 462 1716 789
Upravy hodnot v provozni oblasti 89973 100 160 111 764 96 866 103 889
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a 88099 100913 109 946

hmotného majetku 97 103 97 775
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a 88099 100913 109 946

hmotného majetku - trvalé 97 103 97 775
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a 0 0 0

hmotného majetku - docasné 0 0
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Upravy hodnot zésob 513 1510 -528 521 7764
Upravy hodnot pohledavek 1361 -2 263 2 346 -758 -1650
Ostatni provozni vynosy 1204 924 1321 067 1386811 1 037 402 716 690
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 214 7593 24 0 0
Trzby z prodeje materialu 17808 28121 32703 0 465
Jiné provozni vynosy 1186 902 1285 353 1354 084 1037 402 716 225
Ostatni provozni naklady 1183472 1277 453 1355 147 1007 157 722 665
Ztistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 18 7121 22 144 1280
Zustatkova cena prodaného materialu 0 0 0 0 0
Dangé a poplatky 429 411 409 419 12
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady -523 1990 3437 -8 556 7 456
Jiné provozni naklady 1183548 1267931 1351279 1015 150 713917
Provozni vysledek hospodareni 197 804 204 562 77 843 48 646 8 380
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym 0 0 0 0 0
finanénim majetkem

Vynosové uroky a podobné vynosy 138 345 431 154 30
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo 138 345 431

ovladajici osoba 154 27
Nakladové uroky a podobné naklady 786 844 972 218 0
Ostatni nédkladové uroky a podobné naklady 786 844 972 218 0
Ostatni finan¢ni vynosy 2692 30 315 32872 4291 54 899
Ostatni finan¢ni naklady 5951 49 002 32732 11 984 53 583
Finanéni vysledek hospodai‘eni -3907 -19 186 -401 -7757 1346
Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 193 897 185 376 77 442 40 889 9726
Daii z piijmu za béZnou ¢innost 37 102 32 885 14 940 9176 689
Dati z pfijmu splatna 29 067 31172 16 088 5903 28
Dai z piijmi odlozena 8 035 1713 -1 148 3273 661
Vysledek hospodareni po zdanéni 156 795 152 491 62 502 31713 9037
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 156 795 152 491 62 502 31713 9037
Cisty obrat za ucetni obdobi 2702 938 3064 945 3323630 2 567 200 1 949 866
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