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Abstrakt

Diplomova prace je vénovana problematice mezioborové discipliny oceflovani podniku.
V prvni ¢asti jsou uvedena teoreticka vychodiska z dané oblasti zaméfena na vysvétleni
zékladnich pojmu a pfedstaveni relevantnich metod ocenovani, které budou pouzity pro
stanoveni hodnoty ocenovaného podniku. Praktickd ¢ast diplomové prace zahrnuje
provedeni komplexnich analyz podniku, zvoleni vhodnych metod ocenéni a stanoveni

vysledné hodnoty spole¢nosti ZKL Brno, a.s.

Kli¢ovéa slova: finan¢ni analyza, hodnota podniku, strategickd analyza, strategické

finan¢ni planovani, vynosové metody ocenéni

Abstract

This master's thesis is focused on issue of interdisciplinary subject business valuation.
At first is given theoretical knowledge which comprehends essential concepts about
business valuation as well as explanation of relevant valuation methods which will be
used for the very value estimation. In the second part are executed complex analysis of
the company, than are chosen appropriate valuation methods and in conclusion is

estimated the final value of the company ZKL Brno, a.s.

Key words: company value, financial analysis, income valuation approaches, strategic

analysis, strategic financial planning
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Uvod

Oceniovani podniku lze v C¢eském prostftedi stidle povazovat za mladou,
dynamicky se rozvijejici ekonomickou disciplinu, kterd syntetizuje znalosti
a dovednosti nejen z siroké oblasti ekonomie, ale také ostatnich spoleCenskych véd
a oborl. SoucCasni nejuzndvanéjSi autofi Ceské odborné literatury zaméfené na
ocenovani (prof. Ing. Milo§ Mariik, CSc.) vychdzeji zejména z praxe némeckych
ocenovatelu a standardii némeckého institutu auditort (IDW). Vzhledem K jedine¢nosti
tuzemské ekonomické reality, kterd se znacné odliSuje od zapadnich trhli svoji velikosti
a podstatné méné rozvinutym kapitdlovym trhem, jsem pii zpracovani daného tématu
vychazel pravé z literatury prof. Mafika. Némecky trh je tomu ¢eskému piece jen blizsi
nez americky. Z toho divodu jsou poznatky odbornikd, ktefi vychazi z velkych
ekonomik a vyspé€lych kapitalovych trhi (Aswath Damodaran, Thomas Copeland apod.)
uvazovany pouze pro doplnéni. V teoretické ¢asti jsou také uvedeny velmi zajimavé a
novatorské poznatky z oblasti oceniovani, které uvadi ve své knizni publikaci Ocenovani
podniku a standardy hodnoty Tomas Krabec. Zajemcim o problematiku ocefiovani tuto
knihu viele doporucuji.

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty spolecnost ZKL Brno, a.s.
z pohledu vrcholového managementu podniku. Veskeré piistupy, analyzy i pouzité
metody ocenéni vSak budou protkény usilim o objektivni hodnoceni soucasného stavu
ocenovaného podniku, stejné tak i progndzy vyvoje relevantnich trhiit a predpokladana
hospodéiska situace vybrané firmy. Ztoho divodu hodnotim pozadovany vystup
diplomové prace jako vymezeni subjektivni hodnoty spole¢nosti ZKL Brno, a.s.
s objektivizovanymi prvky. Hodnota podniku bude stanovena krozhodnému dni
1. 1. 2010, protoze v dobé zpracovani diplomového projektu nebyly finanéni vykazy
podniku za rok 2010 kompletni.

Prvni ¢ast prace je vénovéana teoretickym vychodiskiim v oblasti ocefiovani
podniku. Zaméfil jsem se zejména na definici a vysvétleni zdkladnich pojmt, s kterymi
se Ctenaf v této discipliné setkd. Nejvétsi prostor je vénovan samotnému postupu
ocenéni a vysvétleni jednotlivych fazi komplexni analyzy potiebné pro spravné

hodnoceni aktudlniho stavu vybraného podniku. V zavéru teoretické cCasti jsou
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vysvétleny jednotlivé metody ocenéni podniku, které jsou vyuzity v praktické casti
diplomového projektu.

V praktické ¢asti diplomové prace nejprve charakterizuji oceniovany podnik a na
zéklad¢ ziskanych teoretickych poznatkii bude vypracovana strategickd analyza
spole¢nosti ZKL Brno, a.s., ktera bude zahrnovat analyzu obecného a oborového okoli a
analyzu a prognozu relevantniho trhu. S ohledem na vystupy strategické analyzy
posoudim vynosovy potencidl oceflovaného podniku a sestavim prognozu trzeb. Dale
bude provedena financ¢ni analyza podniku pro zhodnoceni celkové hospodaiské situace
a finan¢ni stability. Na zakladé¢ veSkerych provedenych analyz posoudim
pravdépodobny vyvoj spole¢nosti ZKL Brno, a.s. v budoucim obdobi. V ptipadé
ocekavaného pozitivniho vyvoje sestavim finan¢ni plan podniku pro nejblizsich pét let,
ktery se stane vychozim podkladem pro stanoveni hodnoty spolecnosti ZKL Brno, a.s.

pomoci vybranych vhodnych metod ocenéni.

13



1  Teoreticka vychodiska v oblasti ocennovani podniku

Oceniovani podniku je teoretickou a praktickou disciplinou, kterd stavi na
poznatcich ekonomické teorie, teorie a praxe podnikovych financi a v neposledni fadé
na ocenovacich standardech. Ocenovani podniku byva nékdy nazyvano ,kralovskou*
ekonomickou disciplinou. Jedna se o ¢innost, pro jejiz spravné provedeni je nutna
syntetizace znalosti nejen z Siroké oblasti ekonomie, ale také z oblasti prava,
psychologie, sociologie a filozofie. Ocenovani podniku je velmi mladou mezioborovou
disciplinou, ktera se v Ceské republice vyviji pfiblizné 20 let. Soudasnd ekonomicka
situace spojend s cast¢jSimi majetkovymi transakcemi piinasi vétsi potfebu ocenovani
resp. ohodnocovani.

Ocefovani aktiv v Ceské republice se stéle nachazi ve fazi dynamického vyvoie.
Dtkazem je naptiklad vydani kniZzni publikace Oceniovani podniku a standardy hodnoty
vr. 2009 od Tomase Krabce, v niZ autor upozoriiuje zejména na mylnou piedstavu
existence dokonalého kapitadlového trhu vramci neoklasické teorie chicagské
univerzity, ktera predpokladd, ze ceny akcii zohlediiuji v redlném case veskeré
relevantni hodnototvorné informace. Jak uvadi E. Kislingerova (2009) ,,pokud by ve
smyslu této teorie byl opravdu trh efektivni, pak by nebylo mozné, aby dochéazelo ke
vzniku ,,bublin® nebo distorzim hypote¢niho trhu, kterych jsme svédky v téchto dnech.*
Krabec touto publikaci upozoriiuje na casto obecné pfijimany fakt ocenovateld, ktefi

vvvvvv

ziskam a také na dalSi problematické oblasti ocefiovani, na které autor nahlizi novym
a originalnim zpisobem. V teoretické ¢asti této prace budou nékteré jeho myslenky
konfrontovany s vybranymi obecné pfijimanymi zdsadami v souCasném ocenovani
podnikd.

Dle Krabce samotny pojem ocefiovani, ktery je bézné€ uzivan v odborné diskuzi
zainteresovanych osob, v podstaté neodpovidd dlouhodob¢ ustilené zahrani¢ni praxi
ve vyspélych statech, které jsou v oblasti ocenovani daleko pfed nami. Z pohledu
svétové praxe je termin ocenovani uzivan pouze v piipadé, kdy stanovujeme samotnou
cenu ve vztahu k danovym uceltiim nebo jinym uceliim, dotykajicich se statu. V ptipade¢,
kdy je odhadovana hodnota trznich transakci soukromopravni povahy, se uziva pojem

ohodnocovani. Naproti tomu v Ceské republice je oceniovani chdpano jako obecny
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zastfeSujici pojem, ktery v sobé zahrnuje jak ocenovani, tak ohodnocovani. Krabec dale
uvadi (2009): ,,Vysledkem procesu ocenovani je stanoveni urCité Castky vyjadiené
jednou hodnotou (¢i jako interval hodnot), ktera je platna pro konkrétni ucel, pro néjz
se toto ocenéni zpracovava, respektive pro né¢jz ho objednatel ocenéni zamysli pouzit.*
[8]

Pro spravnou orientaci v oblasti oceflovani je dilezité¢ definovat terminologicky

ramec, ktery zahrnuje pojmy podnik, hodnota podniku a kategorie hodnoty.

1.1 Definice podniku

Nejcastéji uzivana definice podniku je uvedena v zakoné ¢. 513/1991 Sb.,
obchodnim zdkoniku v § 5 odst. 1: ,,Podnikem se pro ucely tohoto zédkona rozumi
soubor hmotnych, jakoz 1 osobnich a nehmotnych slozek podnikéni. K podniku nélezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani
podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit.“ Dle Matika lze
podnik definovat jako jedinecné hromadné a méné likvidni aktivum, které se v Case
dynamicky méni a pro které existuji velmi malo u¢inné trhy. Matik dale uvadi, ze pro
potifeby ocenovani podniku musime brat v potaz zavazky vSeho druhu, které
k podnikani neodmyslitelné patii, a soucasné na podnik nahlizet jako na funk¢ni celek,
jehoz hlavni funkce je zcela ziejma a je také uvedena v obchodnim zakoniku v § 2 odst.
1: ,,Podnikdni se rozumi soustavnd Ccinnost provaddénd samostatné podnikatelem
vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za ucelem dosazZeni zisku.*

Z vySe uvedeného plyne, ze soubor ,,hmotnych 1 nehmotnych slozek podnikani“ je
podnikem tehdy, kdyZ plni sviij zakladni Gcel, tedy dosahuje-li zisku. Jako nejvhodné;si

definici podniku proto Ize uvézt pojeti podniku v némeckych oceniovacich zasadach:

,Podnik je i¢elnd kombinace materialnich a nematerialnich hodnot, jejimz smyslem je

nahospodafit zisk.* (9)

1.2 Hodnota podniku

Pfi ocenovani podniku musime vzdy vychéazet z faktu, ze objektivni hodnota
podniku neexistuje. Hodnota podniku zavisi zejména na budoucim uzitku, ktery z drzeni

podniku jeho vlastnik oc¢ekava. Z praktickych divodl je nutné orientovat se pouze na
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uzitek, ktery je mozno vyjadiit penézi. Jak vadi Marik (2003): ,,Hodnota podniku je
tedy dana ocekavanymi budoucimi piijmy (bud’ na tGrovni vlastnikii, nebo na Grovni
vSech investori do podniku) pievedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou
hodnotu.“ Je zfejmé, Ze budouci ptijmy nelze objektivné urcit, zvlasté s prodluzujicim
se ¢asovym horizontem uspéSnost rapidn¢ klesd, ale pouze odhadnout. Proto lze
hodnotu podniku oznacit jako viru v budoucnost podniku, ktera je vyjadiena v penézich.

Maiik sumarizuje charakteristiky hodnoty podniku ve tfech bodech.

- Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku zvaného podnik, protoze je
zalozena na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad.

- Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznacny algoritmus,
ktery by umoziioval hledanou hodnotu urcit.

- Hodnota bude zavisld jednak na Ucelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoz

hlediska je urCovana.

Matik k pojmu hodnota podniku dale uvadi (2003): ,,Je nutno zdiraznit, ze se jedna
jen o odborny odhad specialisty, jehoz kvalifikace je postavena piredev§im
na dlouhodobych zkuSenostech... Neni Zadny jedin€ spravny postup, ktery by ndm
umoznil — vlozime-li pfislusnd data — ziskat spravny vysledek. Hodnota podniku neni
jeho pfirozenou a obecné danou vlastnosti, kterou bychom mohli dovodit z danych
charakteristik.* (9)

Hodnota podniku je tedy vzdy vazana ucelem ocenéni, z kterého vyplyvaji
3 zakladni pfistupy k ocenovani podniku neboli kategorie hodnoty — objektivizovana

hodnota, subjektivni hodnota a trzni hodnota.
1.2.1 Objektivizovana hodnota podniku

Jak jiZ bylo uvedeno vyse, zjisténi objektivni hodnoty podniku je ¢istou utopii,
jednoduse proto, ze hodnota nemtize byt objektivni vlastnosti podniku, a také proto, ze
ekonomie neni exaktni védou, ktera by byla zaloZzena na pfirodnich konstantach
S obecnou platnosti. Nicméné piiblizeni se k objektivni hodnoté je velmi lakavé nejen
pro odhadce, ale také pro laické uzivatele ocenovacich expertiz. I z toho divodu se pfi
oceflovani bézné pracuje s pojmem objektivizovana hodnota podniku. Podle Matika by
objektivizovana hodnota méla byt vco nejvétsi mife postavena na vSeobecné

uznavanych datech a jejim cilem je dosazeni co nejvétsi reprodukovatelnosti ocenéni.
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Dle némeckych expertil v oblasti ocetiovani podniki Matschkeho a Brosela Ize zdkladni
hypotézu objektivni koncepce oceniovani shrnout jako ,,...pfedstava o odhadu hodnoty
podniku, co nejvice oprosténa od konkrétnich osob jako zajemct o ocenéni, na zaklade

faktora, které mohou byt realizovany kymkoliv.“ (8, 9)
1.2.2 Subjektivni hodnota podniku

Hodnota podniku je ve vétsing piipadi dana ocekavanym uzitkem z majetku pro
konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho ¢i stavajiciho vlastnika. Jak je uvedeno vyse,
hodnota podniku je zavisla na u¢elu ocenéni a soucasné na subjektu, z jehoz hlediska je
ocenovan. Kazdy vlastnik ¢i kupec ma rizné individudlni preference a cile, rtizné
finan¢ni prosttedky, rozdilné vyjednavaci schopnosti apod. Je proto ziejmé,
ze subjektivnich hodnot lze ziskat pravé tolik, kolik bude zajemct o jejich zjisténi. [8]

Subjektivni hodnota je definovana v Mezindrodnich ocefiovacich standardech ¢.
2 (IVS 2 Jina nez trzni hodnota jako ocefiovaci baze) pod nazvem Investicni hodnota
nasledovné: ,,Investi¢éni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo
ttidu investort pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky
majetek se specifickym investorem, skupinou investori nebo jednotou s uréitymi
investi¢nimi cili a/nebo kritérii. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva muze byt vyssi
nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by
nemél byt zaménovan s trzni hodnotou investi¢niho majetku.” [36]

Maiik dale uvadi dvé zakladni charakteristiky investi¢ni hodnoty:

1. Budouci penéZzni toky jsou odhadovany téméf vyhradné na zékladé predstav
manazeril ocenovaného podniku, pfipadné jsou mirné upraveny proti témto
predstavam smérem doll. V kazdém piipadé vSak reprezentuji v rozhodujici mife
ptedstavu fidicich pracovnikli ocenovaného subjektu, ptipadné investora.

2. Diskontni mira je stanovena na zéklad¢ alternativnich moznosti investovat, které ma
subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno. [9]

V kategorii subjektivni hodnoty lze rozliSit né€kolik typl hodnot, které interpretuje

Krabec v navaznosti na Matschkeho a Brosela:

- Hodnota uziti — jedné se o hodnotu aktualniho vyuziti aktiva, poukazuje na stupeni
uspokojeni cile daného subjektu.

- Hodnota pro rozhodnuti — tato hodnota pfedstavuje mezni pfijatelny kompromis
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pro uskutecnéni transakce z pohledu subjektu.

- Argumentacni dohoda — jedna se o veli¢inu, na zaklad¢ které subjekt zduvodnuje a
obhajuje svoji pozici v ramci transak¢éniho vyjednavani. Vyjednavaci strany si tuto
hodnotu snazi obhgjit a odhaluji tak rozdil mezi vnimanou vlastni hodnotou a
hodnotou o¢ekavanou u trzni protistrany.

- Sménnd hodnota — je hodnota, kterd je vysledkem urcitého vyjednavani mezi vicero
subjekty, v ptipad€, Ze sménnou hodnotu ur¢i tieti strana, se jedna o arbitrazni
hodnotu. Neni mozné zaménovat smeénnou hodnotu s trzni hodnotou podle
Mezinarodnich ocetiovacich standardl 1 nebo rovnovaznou cenou!

- Normovana hodnota — je vypoctena pro konkrétniho adresata (uzivatele hodnoty)
podle urcitych norem, které musi byt adresat schopen dekddovat a tak interpretovat

vysledek. [8]
1.2.3 Trzni hodnota podniku

V ptipad¢ trzni hodnoty podniku vychazime z otazky — kolik je ochoten za
podnik zaplatit bézny zajemce? Vychazime tedy z ptedpokladu, ze existujte trh
S podniky, jakozto jedine¢nymi velmi malo likvidnimi aktivy, a na tomto trhu existuje
nékolik kupujicich a prodavajicich, tak jsou splnény podminky pro vznik trzni hodnoty.
[9]

Dle mezinarodnich ocenovacich standardi IVS 1 je definice trzni hodnoty
nasledujici: ,,Trzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén
k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které¢ by obé&
strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.” [36] Mafik pridava podrobny

komentat vysvétlujici jednotlivé pojmy uvedené v definici trzni hodnoty (2003):

— ,,0dhadnuta ¢astka* — odpovida cen¢ vyjadiené v penézich zaplacené za aktivum pii
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery. Jednd se o nejleps$i rozumné
dostupnou cenu pro prodavajicitho a nejvyhodnéj$i rozumné dostupnou cenu pro
kupujiciho.

— ,,By mél byt majetek sménén‘ — udava, ze hodnota majetku je odhadnuté castka, za
kterou trh ocekava, ze by byla provedena transakce ke dni ocenéni po splnéni vSech

ostatnich Casti definice trzni hodnoty.
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— ,,K datu ocenéni* — predstavuje podminku, Ze stanovend trzni hodnota musi byt
¢asove omezena, protoze trhy a trzni podminky se neustale dynamicky méni.

— ,,Mezi dobrovolnym kupujicim* — znamena, ze kupujici jedna podle aktualni situace
na trhu a trznich ocekavani a neni nucen kupovat za kazdou cenu, ptipadné neni
pfili§ dychtivy koupé.

— ,,Dobrovolnym prodavajicim*“ — znamend, ze prodéavajici jedna podle aktudlni
situace na trhu a trznich oc¢ekdvani a neni nucen prodat za kazdou cenu, piipadné
neni prili§ dychtivy prodeje.

— ,,Pfi transakci samostatnych a nezavislych partneri“ — vyjadifuje podminku, aby
jednotlivé strany transakce jednaly nezévisle, tedy nebyly mezi nimi blizké nebo
zvlastni vztahy, které by mohly zplisobit netypi¢nost ceny pro trh.

— ,,Po ndlezitém marketingu“ — znamend, Ze majetek by m¢l byt na trhu vystaven
takovym zptusobem a po takovou dobu, aby mohl byt zaznamenan odpovidajicim
poctem potencidlnich kupujicich a aby za néj byla ziskéna nejlepsi cena rozumné
ptichazejici v iivahu pfi splnéni definice trzni hodnoty.

— ,,Ve které by ob¢ strany jednaly informované a rozumné* — udava, ze kupujici i
prodavajici musi byt pfiméfené informovani 0 podstaté a vlastnostech majetku, jeho
skutecném a potencidlnim vyuzZiti a o stavu trhu k datu ocenéni. Soucasné se
predpoklada, ze ob¢ strany jednaji rozumné a ve vlastnim zajmu usiluji o nejlepsi
cenu vzhledem ke své pozici v transakci.

— ,,Bez natlaku* — pfedpokladd, Ze kazda strana je motivovana k uskutecnéni

transakce, ale neni nucena nebo nepatii¢né tlaena do jeji realizace. (9)

V ptipadé trzni hodnoty je tfeba uvést jeji nutny predpoklad uvedeny v Mezinarodnich
ocenovacich standardech a to ,nejlepsi mozné vyuziti“, které je definovano jako:
»Nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim
zpusobem opravnéné, pravné piipustné, financné proveditelné a které ma za nasledek
nejvyssi hodnotu ocenovaného majetku.” Ocenéni zalozend na trhu vychazeji z dat
specifickych pro odpovidajici trh, ocenovatel musi tyto vyznamnd data ziskat
a v pripadé, ze nejsou dostupna, musi uvést do jaké miry je jeho odhad zaloZen na
vlastnim usudku. Vychozim bodem je tedy vymezeni relevantniho trhu ocenovaného

aktiva a pochopeni zpisobu, jakym je tento konkrétni trh uvadén do rovnovahy. [36]
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1.3

Diivody pro ocenéni podniku

V piipadé¢ kazdého ocenéni podniku by mélo byt uvedeno, z jakého podnétu

vzniklo a jakou kategorii a uroven hodnoty ma zajem objednatel ocenéni ziskat. Divody

pro ocenéni mohou byt velmi riznorodé. Napiiklad Mafiik rozliSuje, zda ocenéni souvisi

se zménou vlastnictvi podniku, ¢i nikoliv a v zavislosti na situaci uvadi nasledujici

divody pro ocenéni (2003):

1. ,,Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami, napiiklad:

—>

\J

koupé a prodej podniku na zdkladé¢ smlouvy o prodeji podniku dle § 476
obchodniho zakoniku,

nepenézity vklad do obchodni spolecnosti dle § 59 obchodniho zdkoniku (v
tomto ptipad¢ jde konkrétn¢ o vklad podniku),

ocenéni v souvislosti s fazi dle § 69a obchodniho zakoniku,

ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti dle § 69¢ obchodniho zakoniku,

ocenéni v souvislosti s nabidkou na pievzeti - § 183a a dal$i obchodniho

zakoniku.

2. Ocenéni pro ptipady, kdy nedochézi k vlastnickym zménam, naptiklad:

_>

_>

1.4

zména pravni formy spole¢nosti dle § 69d obchodniho zédkoniku,

ocenéni v souvislosti s poskytovanim Gvéru (pii poskytovani uvéru by bylo ¢asto
zadouci vychazet nejen z ucetniho pohledu na majetek a zadvazky, ale zpracovat 1
realné ocenéni),

ocenéni v souvislosti se sanaci podniku (z hlediska finan¢niho je podnik vhodné
sanovat predevsim tehdy, kdyz je likvida¢ni hodnota podniku niz$i, nez hodnota

podniku po sanaci snizena o dalsi nutné kapitalové vklady).” (9)

Faktor ¢asu a rizika

Hodnota podniku zé&visi zejména na budoucim uZitku, ktery z drZeni podniku

jeho vlastnik ocekava. Z toho divodu jsou faktory rizika a casu, vyjadiené predevsim

pomoci diskontni miry, zakladnimi stavebnimi kameny oceniovani.
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1.4.1 Faktor ¢asu

Pfi ocenovani podniku pracujeme s budoucimi piijmy, pro které urcujeme jejich
soucasnou hodnotu, nejcastéji tedy budeme pro vypocet uzivat odurocitele, zasobitele

a soucasnou hodnotu perpetuity.

— Odurocitel

Soucasna hodnota jednotlivé castky = Castka - i)
+1

1+i)" -1
Soucasna hodnota anuilyl = Anuitni castka % — Zdasobitel
I-(L+1

Perpetuitn i cdstka
! ©)

VysSe uvedené vypoCty jsou zaloZeny na sloZeném uUroceni, tzn., Ze Uroky

Soucasnd hodnot perpetuily2 =

ziskané z penéznich ¢astek budou neustale investovany s pivodni ¢astkou a tak opét
uroceny. V souvislosti s faktorem Casu je tieba brat v potaz tzv. ¢asovou hodnotu penéz,
ktera ndm udéava, ze ptijem ziskany diive ma vétsi vyznam nez piijem ziskany pozdéji.
Proto musime nejprve veskeré budouci piijmy prepocitat k datu ocenéni, a tak zjistit

jejich soucasnou hodnotu, teprve poté lze takto ziskané hodnoty secist.
1.4.2 Faktor rizika

Faktor rizika ptedstavuje variabilitu moznych vysledki nebo nejistotu jejich
dosazeni. V piipadé, Ze ofekdvané piijmy jsou pomérné jisté, hodnota aktiv bude mit
vy$§i hodnotu, neZ v pifipad€ piijmi zatizenych vysS§i mirou rizika a tudiZ niz$i

pravdépodobnosti jejich ziskani.
1.4.3 Diskontni mira

Diskontni mira, v némecké literatufe nazyvana kalkula¢ni uUrokovd mira, je
nastroj, pomoci kterého se promitd faktor ¢asu a faktor rizika do hodnoty podniku.
Kalkula¢ni urokova mira je tedy mira vynosnosti o¢ekavand investorem pii akvizici
budouciho penézniho toku s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat.

Abychom dokazali spocitat sou¢asnou hodnotu budoucich penéznich tokli, musime urcit

! anuita = fada stejn& velkych pravidelnych plateb
2 perpetuita = nekone&na anuita
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urokové procento, které odvozujeme praveé od kalkulované vynosnosti pfimétené riziku

(diskontni miry).

Diskontni mira a metody pro jeji kalkulaci by mély zaviset na kategorii hodnoty,

kterou chceme ziskat a také na typu potencidlniho investora, ktery je objednatelem

ocenéni. V pfipad¢ kategorii hodnoty uvadi Matik tii pfistupy pro kalkulaci diskontni

miry (2003):

1.

,Pro trzni hodnotu je tfeba kalkulaci opfit o trzni data a tomu odpovidajici
metody.

Pfi investicni hodnoté budeme priméarné vychdzet z konkrétni situace daného
investora, predev§im pak z jeho individualnich moznosti alternativniho vyuziti
kapitalu. MéI by ji urcit klient po porad¢€ s ocenovatelem.

Pro objektivizované ocenéni je tfeba mit takovy odhad diskontni miry, ktery
bude co nejvice podlozen bézn¢ dostupnymi daty, nebo bude vychéazet z obecné
pfijimanych uzanci. Obvykle se doporucuje vychazet z trzni Grokové miry
chépané jako vynosnost desetiletych statnich dluhopisii a rizikové ptirazky, ktera

se opira o uzance, tiidy rizika a expertni ndzor ocenovatele.*

Nejcastéji uzivame diskontni miru pro trzni hodnotu, pro jeji vypocet existuji dva

zékladni mozné postupy:

1. Metoda CAPM — metoda ocenovani kapitalovych aktiv — vtomto ptipadé

odvozujeme diskontni miru z kapitalového trhu, respektive z vynosnosti akcii
a obligaci obchodovanych na kapitalovém trhu. Jedna se o nej€astéji uzivanou
metodu 1 pies to, ze pro podminky ¢eské ekonomiky mé mnoho nedostatki.

Diskontni mira je odvozena z trhu s podniky — pfedpoklada, ze zname hodnotu
konkrétnich podnikli a mame k dispozici predikce jejich budoucich penéZnich
tokii, abychom dokézali spocitat skutecné¢ dosahovanou vynosnost na trhu
S podniky. Jednd se o spravnéj$i postup, ktery je vSak v praxi velmi tézko

proveditelny.

Po urceni kategorie hledané hodnoty je nutné urcit také prevladajici povahu investort,

rozliSujeme dva druhy investori:

1. Vefejnd spoleCnost, jejiz akcie jsou obchodovadny na kapitalovém trhu

a jednotlivi investofi jsou v akcionafi, ktefi mohou tvofit portfolio cennych
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papiri a diverzifikovat tak své riziko. V tomto pfipadé¢ kalkulujeme pouze
se systematickym rizikem.

2. Soukromé spolecnost, jejiz akcie nejsou obchodovany, nebo se nejedna
0 akciovou spole¢nost a jejiz investofi nemaji moznost diverzifikace rizika
pomoci drzeni vlastnickych podilu ve vice podnicich. V tomto piipad¢ je tfeba
pocitat jak s rizikem systematickym, tak specifickym (nesystematickym). Druhy

typ investort ve velké vétsin€ prevlada prave na ¢eském trhu. [9]

1.5 Zakladni metody pro finan¢ni ocenéni podniku

S vyuzitim nize uvedenych zékladnich metod dokaze ocenovatel vyjadiit
hodnotu podniku pomoci urcit¢tho penézniho ekvivalentu. Maitik uvadi tii zakladni

okruhy oceniovani spole¢né s vyctem jednotlivych nejpouzivanéjSich metod:

1. Ocenéni na zaklad¢ analyzy vynost — vynosové metody,
— Metoda diskontovanych penéznich tokd,
— Metoda kapitalizovanych ¢istych vynos,
— Kombinované vynosové metody,
— Metoda ekonomické ptidané hodnoty,
2. Ocenéni na zéklad€ analyzy trhu — trZzni metody,
— Ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace,
— Ocenéni na zdklad¢ srovnatelnych podnik,
— Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci,
— Ocenéni na zéklad¢ udajli o podnicich uvadénych na burzu,
3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku — majetkové ocenéni,
— Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
— Likvidacéni hodnota,
— Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen,
N

Substan¢ni hodnota na principu uspory naklada.
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1.6 Postup pri oceniovani podniku

Postup ocenéni je vzdy tfeba piizptusobit podminkam, v kterych se podnik
nachazi, tedy konkrétnim diivodim pro ocenéni, vybrané kategorii hodnoty, zvolenym
metoddm, dostupnosti dat apod. V obecné roviné se doporucuje nésledujici postup,

ktery uvadi Mafik (2003):

1. Sbér vstupnich dat

2. Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Finan¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku
€) Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d) Analyza a progndza generatord hodnoty

3. Sestaveni finan¢niho planu

4. Ocenéni
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolenych metod

€) Souhrnné ocenéni

Pii praktickém pouziti mohou mit jednotlivé kroky rtiznou hloubku i vahu
v zavislosti na zvolenych metodach, které budou pro ocenéni pouzity. V kazdém
pfipadé¢ pii ocefiovani podniku musime v prvni fazi provést sbér vstupnich dat,
strategickou analyzu, finan¢ni analyzu, analyzu a prognézu generatord hodnoty

a sestavit finanéni plan. [9]
1.6.1 Sbér vstupnich dat

Celkova kvalita ocenéni podniku zavisi na zisku relevantnich, pfimétenych

vvvvvv

do nasledujicich skupin (2003):

- zékladni data o podniku — data identifikujici podnik, nazev, pravni forma, IC,
pfedmét podnikdni — vymezeny podle klasifikace CZ-NACE, rozd¢leni
majetkovych podilii, zdkladni fidici struktura podniku, informace o historii
podniku apod.,

- ekonomicka data — Gi€etni vykazy za posledni obdobi (nejlépe za poslednich 5 let
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1.6.2

a vice), vyrocni zpravy, zpravy auditorti, podnikové plany apod.,

relevantni trh — vymezeni trhu, na kterém se ocenovany podnik pohybuje,
velikost a vyvoj daného trhu, segmentace trhu, faktory atraktivity relevantniho
trhu, faktory vyvoje trhu apod.,

konkuren¢ni struktura relevantniho trhu — hlavni pfimi konkurenti a data o nich,
mozné substituty vyrobkll nebo produkti oceniovaného podniku, bariéry vstupu
do odvétvi, pomér sil oceniovaného podniku k dodavateliim a odbérateltim apod.,
odbyt a marketing — data o struktufe odbytu v ¢asovych tfadach z hlediska
struktury vyrobku, struktury odbératelti a Gizemni struktury, hlavni produkty,
jejich hodnoceni a srovnani s konkurenci, ceny, cenova politika, porovnani cen
s konkurenci, hlavni odbytové cesty a jejich hodnoceni, reklama, velikost
a struktura vydajii na reklamu, srovnani s konkurenci, vyzkum a vyvoj, hlavni
vysledky, vydaje na vyzkum a vyvoj, srovnéani s konkurenci apod.,

vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, certifikaty kvality, charakter vyroby
(hromadnd, zakazkova), uroven technologie, kapacity a jejich vyuziti (nejlépe
V navaznosti na rozd¢leni aktiv podniku na provozné nutnd a nepotiebnd), stav
dlouhodobého majetku, investice provaddéné v minulosti, investiéni plany do
budoucna, obnova, modernizace, rozSifeni - to vSe s diirazem na dlouhodobé
vyhledy, dodavatel¢ — struktura dodavek a dodavateld, mira zavislosti podniku
na dodavatelich, logistika a jeji iroven, stav a struktura zasob apod.,

pracovnici — struktura pracovnikl, naroky na kvalifikaci pracovniki, situace
na trhu prace, atmosféra na pracovistich, loajalita k firmé, fluktuace,
produktivita prace a jeji srovnani s konkurenci, personalni naklady, jejich

uroven podle jednotlivych kategorii pracovniki apod. [9]
Strategicka analyza

Strategicka analyza ptedstavuje jednu z klicovych fazi v oceflovacim procesu

a je dulezitym pfedpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni. Pomaha ndm nalézt

relevantni vazby mezi ocefiovanym podnikem a jeho okolim a pfedevSim urcit jeho

celkovy vynosovy potencial. Ten je zavisly na potencialu vné&j$im, ktery lze vyjadrit

Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské prostfedi daného podniku, a na potencialu

vnitinim, ktery pfedstavuje souhrn hlavnich silnych a slabych stranek podniku a z toho
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plynouci konkurenéni vyhody. Maftik uvadi, Ze hlavnim vystupem strategické analyzy

by mély byt odpovédi na tfi nasledujici otazky (2003):

1. ,Jakeé jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a pfedevSim vyvoj podnikovych trzeb lze
v souvislosti s odpovédi na prvni otazku o¢ekavat?

3. Jaka rizika jsou s podnikem spojena?‘ (9)

Ad 1) Odpovéd’ na prvni otdzku ndm pomaha urcit perspektivy ocenovaného podniku
a ovliviluje samotnou volbu oceniovacich metod. DoporuCuje se nejprve provést
strategickou analyzu, v navaznosti na ni provést finanéni analyzu a na zavér sestavit
finan¢ni plan, ovSem financni analyzu a finan¢ni plan provadime pouze v piipade,
Ze strategickd analyza vyhodnoti potencial podniku jako dostacujici. Na zaklad¢ téchto
analyz musi byt ocetiovatel schopen zatadit podnik do jedné z nasledujicich kategorii:
— tzv. going concern, jedna se o zdravy podnik S ptedpokladem trvalého
pokracovani,
— slabsi podnik, ktery miiZe piezit, ale rizika jsou znacna,
— nemocny podnik s omezenou zivotnosti (cca 3 — 10 let) a velmi vysokymi riziky,
— akutn€ ohrozeny podnik, pro ktery je nejvhodnéjsi ocenéni likvida¢ni hodnotou.
Ad 2) V piipadé€, ze u oceniovaného podniku piedpokladame né&jakou budoucnost, je
tfteba vé€novat maximalni pozornost progndze trzeb.
Ad 3) Urc€eni rizik pfedstavuje hlavni argumenty pti volbé diskontni miry pro ptipad
vynosovych ocenéni.
Postup strategické analyzy se tedy skladé z nasledujicich krokt:
1. Analyza obecného a oborového okoli pomoci SLEPTE analyzy respektive
Porterovy analyzy.
2. Urceni relevantniho trhu, jeho analyza a prognoéza (analyza vnéjsiho potencialu),
3. Analyza konkurencni sily oceflovaného podniku (analyza vnitiniho potenciélu),

4. Prognoza trzeb oceniovaného podniku (jako vysledek ptedchozich dvou kroki).

[9]
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1.6.2.1 SLEPTE analyza a Porterova analyza

SLEPTE analyza zahrnuje analyzu obecného okoli. Zaméfuje se zejména
na hodnoceni vlivu socialnich, legislativnich, ekonomickych, politickych,
technologickych a ekologickych faktori, které ptisobni na dany podnik.

Porterova analyza pfedstavuje analyzu oborového okoli. Jejim prostiednictvim
posuzujeme vyjednavaci sily odbérateli a dodavatelii, hrozbu vstupu novych

konkurentti a substitutt a stavajici konkurencni rivalitu v daném odvétvi.
1.6.2.2 Relevantni trh a jeho prognéza

Vymezeni trhu piislusného pro ocenovany podnik je vychozim krokem
strategické analyzy. Na jeho zakladé bychom m¢éli ziskat zékladni data o relevantnim
trhu, mezi které patii zejména odhad velikosti trhu, vyvoj trhu v Case, piipadné
segmentace trhu. Tyto informace jsou velmi dillezité, protoze ndm poskytuji podklady
pro urceni vyvojovych tendenci trhu a tvoii tak zakladnu pro odhad budoucich trzeb
ocenovaného podniku.

Dal$im krokem vztahujicim se k vymezeni relevantniho trhu je analyza
atraktivity trhu, kterd pfispiva k lepSimu poznani pfileZitosti a hrozeb spojenych
s danym trhem. Matik uvadi nékteré zakladni faktory ovliviiujici atraktivitu trhu, pati
mezi né naptiklad: rast trhu, velikost trhu, intenzita pfimé konkurence, primérna
rentabilita, substituce, bariéry vstupu, citlivost trhu na konjunkturu, struktura
a charakter zakaznikd, apod.

Na vySe uvedené kroky navazuje progndza vyvoje relevantniho trhu, jejimz
vychodiskem by méla byt analyza hlavnich faktorti ptisobicich na vyvoj trhu. Tyto
faktory musi byt kvantifikovatelné a mély by k nim existovat odpovidajici data. Z toho
divodu prognozu trhu spojujeme nejcastéji s progndézou narodohospodaiskych
ukazateld, které zpracovavaji oficidlni instituce (Ministerstvo primyslu a obchodu,
Ministerstvo financi, analytické firmy) a které jsou bézné k dispozici, patii mezi
n¢ naptiklad vyvoj HDP, celkové primyslové vyroby, spotieby, apod. Dulezitym
predpoklad by mélo byt ovétfeni, zda je vyvoj relevantniho trhu zavisly na vyvoji

zvolenych narodohospodaiskych ukazatelt. [9]
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1.6.2.3 Analyza konkuren¢ni sily ocefiovaného podniku

S pomoci analyzy relevantniho trhu uréime velikost, budouci vyvoj trhu i jeho
kvalitu, vysledkem analyzy konkuren¢ni sily je pak odhad vyvoje trznich podila
ocenované firmy v blizké budoucnosti. Prvnim krokem je tedy stanoveni trzniho podilu
ocenovaného podniku, ktery by mél byt vyjadien vyvojovou fadou Citajici alespon 5 let.

Druhym krokem je identifikace hlavnich konkurent a shromazdéni udajt, které
maji vyznam pii hodnoceni konkurencni sily, jedna se naptiklad o relativni trzni podily
konkurence (obvykle tfi hlavnich konkurentil) a ur¢eni zakladnich parametri jejich
hospodateni.

DalSim krokem je analyza vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily ocefiovaného
podniku. S jeji pomoci bychom méli ur€it schopnost podniku vyuzit Sance plynouci
zrozvoje trhu a zhodnotit konkurenéni strategii oceiovaného podniku, konkurencni

vyhody a celkové konkuren¢ni sily viéi hlavnim konkurentim. [9]
1.6.2.4 Prognéza trZzeb ocennovaného podniku

Vysledkem piedchozich analyz je odhad moZného vyvoje trzeb ocenovaného
podniku. Odhad tempa ristu trzeb ocenovaného podniku ziskame vynasobenim ristu
trhu (ziskaného na zakladé analyzy a progndzy trhu) ristem trzniho podilu podniku.
Takto ziskané tempo rastu bychom méli porovnat s dosavadnim riistem trzeb a posoudit

realnost naseho odhadu. [9]

1.6.3 Finan¢ni analyza

ocenéni podniku plni dvé zakladni funkce - zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku
a vytvoreni zékladl pro finan¢ni plan. Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je komplexni
posouzeni celkové hospodaiské a finan¢ni situace podniku a piiprava relevantnich
podkladii pro rozhodovéani o budoucich operacich v podniku. A. Cerna uvadi (1997):
,Financni analyza jako néstroj hodnoceni (ocefiovani) podniku je nezbytnou soucasti
procesu rozhodovani o podniku (pfedevs§im finan¢niho rozhodovani) bez ohledu na to,
zda subjekt rozhodovani stoji uvnitf nebo vné firmy.“ Pomoci finan¢ni analyzy

dokazeme hodnotit nejen soucasnou situaci podniku, ale také vyvojové tendence v Case,
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stabilitu, resp. volatilitu vysledkl. Finan¢ni analyza pomaha managementu odhalit silné
a slabé stranky podniku. [3]

Zakladnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy ocenovaného
podniku — rozvaha, vykaz ziski a ztrat a ptehled o penéznich tocich. Velmi dulezité je
spravné¢ odhadnout kvalitu, vérohodnost a komplexnost dat, ve vétSiné pripada

spoléhame na zavéry auditora. Mezi nejcasteji uzivané metody finan¢ni analyzy fadime:

— analyzu absolutnich ukazatelii (stavovych i tokovych),
e horizontalni analyza (analyza trenda),
e vertikalni analyza (procentni rozbor),
— analyzu rozdilovych ukazateld,
— analyzu pomérovych ukazateld,
e analyza pomérovych ukazatell rentability,
e analyza pomérovych ukazatell aktivity,
e analyza pomérovych ukazateli zadluZenosti a finan¢ni struktury,
e analyza pomérovych ukazateli likvidity,
e analyza pomérovych ukazatelii provozni ¢innosti,
— analyzu soustav ukazateld,
e pyramidové rozklady,
e predik¢éni modely. [13]

1.6.4 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Generatory hodnoty piedstavuji klicové faktory, které ve svém souhrnu
rozhodujicim zpusobem ovliviiuji hodnotu podniku. Jedna se zejména o trzby, provozni
ziskovou marzi, pracovni kapital, naro¢nost na investice do dlouhodobého majetku

a diskontni miru.
1.6.5 Finan¢ni plian

V piipadé pouziti vynosovych metod by mél ocenovatel sestavit kompletni
finanéni plan podniku, ktery vychazi zvzijemn€ provazanych dil¢ich planh
reprezentujicich dlouhodobé koncepce podniku. Mezi tyto dil¢i plany fadime plan

prodeje, plan produkce, plany kapacit, plany pracovnich sil, plan budoucich provoznich
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vynost a ndkladu, z toho vychézejici plan provozniho vysledku hospodateni, ktery ndm
umozni sestaveni pldnu provozniho penézniho toku. Plan provozniho penézniho toku
spolecné s planem investic tvoii poklady pro sestaveni celkového penézniho toku, ktery
slouzi jako indikator celkové financni rovnovahy. Na zavér je sestavena planovana

rozvaha pro vSechny roky planového horizontu. [9]

1.7  Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

Ocenéni vychazejici z analyzy vynost je zalozené na poznatku, Ze hodnota
daného statku je urCena ocekdvanym uzitkem pro jeho drzitele, tedy ocekdvanymi

vynosy. RozliSujeme tyto zakladni vynosové metody:

— metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),
— metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi,
— metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

— metody kombinujici vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym. [9]

Pfi ocenovani podniku musime mit na paméti, ze volby metody, jejich
modifikaci i konkrétni hodnoty je tieba vzdy podtidit ticelu ocenéni. Vzhledem k cili
této diplomové prace budou nasledujici kapitoly zaméfeny predevS§im na metodu
diskontovaného ¢istého cash flow, metodu kapitalizovanych ¢istych vynosi a metodu
ekonomické ptidané hodnoty, tedy metody, které budou pouzity (kromé metody

ekonomické pfidané hodnoty) v praktické ¢asti pro samotné ocenéni podniku.
1.7.1 Metoda diskontovaného Cistého cash flow

Metoda diskontovaného cistého cash flow je zakladni a nejrozsifenéjsi
vynosovou metodou, ktera v sobé dale zahrnuje tii pfistupy k ocenéni — entity, equity
a APV (Adjusted present value). Z téchto tii piistupu je nejcastéji uzivanou technikou
metoda ,,Entity approach®, kterou se budeme dale zabyvat. Zakladnim znakem metody
diskontovaného cistého cash flow entity je, Ze vysledkem diskontovani penéznich toka
je hodnota podniku jako celku, na kterou nahlizime z pohledu investovaného kapitalu,

nikoliv bilan¢ni sumy. [9]
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Pro ur€eni hodnoty podniku pomoci metody diskontovaného cash flow (DCF) je
Vv prvni fadé nutné provést nckolik dulezitych uprav udaji z finan¢nich vykazi.
S pomoci téchto uprav ziskdme hodnotu investované¢ho kapitdlu a hodnotu penéznich
tokl relevantnich pro metodu DCF, tzv. volné cash flow, s kterym souvisi také urceni
tzv. korigovaného provozniho vysledku hospodafeni. Vzhledem k rozsahu problematiky
je postup vedouci k ziskani vyse popsanych ukazateli vyjadfeny pouze ve zjednodusené

podobé, komplexni propocet je uveden v praktické ¢asti diplomové prace. [9]
1.7.1.1 Investovany kapital pro metodu DCF

Investovany kapital relevantni pro metodu DCF ziskame ve dvou krocich.
Prvnim je Gprava plynouci z potteby urcit naklady na kapital a druhym uprava bilan¢ni

sumy za ucelem roz€lenéni aktiv na provozné€ nutné a nepotiebna.
1.7.1.2 PenéZzni toky pro metodu DCF

Bézn¢ uzivané cash flow uvedené ve financnim planu, které predstavuje cash
flow provozni, investi¢ni, finan¢ni a v souhrnu cash flow celkové, neni pro potieby
oceflovani piimo pouzitelné. Proto jej musime upravit na tzv. volné cash flow (free cash
flow — FCF) udavajici hodnotu penéz, které je mozno vzit z podniku, aniz by byl
narusen jeho ptedpokladany vyvoj. V podstaté se jednéd o penézni prostiedky, které jsou
k dispozici vlastnikim a véfitelim daného podniku, proto se nékdy uziva oznaceni
penézni toky pro vlastniky a véftitele nebo penézni toky do firmy (free cash flow to firm

— FCFF). Nasledujici tabulka uvadi postup pro vypocet volného penézniho toku.

Tabulka 1: Postup vypoétu FCF [9]

Hodnota provozniho cash flow
+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pifed danémi (KPVD)
- Upravena dan z ptijm0 (= KPVD * danova sazba)
= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPV)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi
= Predbézny penéini tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

CCN ICOR ) O B e R i

= Volny penézni tok (FCF)
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1.7.1.3 Technika propoctu hodnoty podniku — dvoufazova metoda

Pti ocenovani podniku v praxi obvykle pfedpokladame, ze podnik bude existovat
,nekonecn¢ dlouho* (tzv. going concern), je logické, Ze pro nekonecné dlouhé obdobi
nelze naplanovat penézni toky pro jednotliva 1éta. Proto se v praxi bézné pouziva
dvoufazova metoda propoctu hodnoty podniku.

Tato metoda rozdéluje budouci obdobi na dvé faze. Prvni faze predstavuje
obdobi, pro které jsme schopni zpracovat progndézu budouciho volného penézniho toku
pro jednotlivé roky. Druha faze predstavuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna,
hodnotu podniku druhé faze oznacujeme jako pokracujici hodnotu (tzv. continuing
value) nebo rezidudlni hodnotu. Hodnotu podniku dle dvoufazové metody vyjadiujeme

pomoci nasledujiciho vzorce: [9]

H, = iFCFt A+i) ] (g
ar) @+i,)"

kde: Hy — celkova hodnota podniku (brutto hodnota)
T — délka prvni faze v letech
FCF — volny penézni tok
ik — kalkulovana urokova mira na urovni WACC

PH  — pokracujici hodnota

Kritickym bodem je rozhodnuti o délce progndézovaného obdobi, tedy od jakeé
doby budeme pocitat s pokracujici hodnotou. Neexistuje jednoznac¢né pravidlo, které
bychom mohli pouZit, pouze se doporucuje, aby prvni fdze zahrnovala obdobi, pro které
ma soucasné vedeni podniku naplanovanou urcitou vizi, kterou hodld naplnit fadou
projekti (v praxi se nejCastéji jedna o pét az sedm let). Pro vypocet pokracujici hodnoty
Vv piipad¢ metody DCF se obvykle uziva technik, které kalkuluji pokracujici hodnotu na

zaklad¢ diskontovanych volnych penéznich tokd. [9]
1.7.1.4 Technika propoctu hodnoty podniku — tFifizova metoda

V ptipadé€ propoctu ttifazovou metodou rozdélujeme budouci vyvoj podniku na
tf1 Casti — faze rychlého rastu (pro kterou sestavujeme kompletni financni plany, faze

pfechodna (volny penéZzni tok odhadujeme jen pomoci ro¢niho tempa ristu) a faze
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stability (pocitdme jako perpetuitu). Vzorec pro vypocet hodnoty podniku je pak

nasledujici:

TZ FCF, TZ FCF,_, FCFy,
t=1 l+|k) tT1+1(1+ik)t (1+ik)T2'|k

(9)

kde: Hj, — hodnota netto (tj. hodnota vlastniho kapitalu)
T1 — pocet let rychlého ristu

T2 — soucet let rychlého a zpomalujiciho se rtstu [9]
1.7.1.5 Diskontni mira pro metodu DCF

Diskontni mira v pfipadé¢ pouziti metody DCF entity pfedstavuje primérné
vazené naklady kapitalu — WACC (Weighted Average Cost of Capital). Jedna se
o diskontni miru, kterd odpovida pfijmim ocekdvanym investory a souc¢asné zohlednuje
riziko spojené s jejich investici do podniku. Obecny vzorec pro vypocet primérnych

vazenych nakladi kapitalu je sestaven nésledovné:

CK VK
WACC = -(L=T) = =+ ey = | (@)

kde: nck  — naklady na cizi kapital
T — sazba dané
CK  — trzni hodnota ciziho kapitalu vloZeného do podniku
Nvkzy — ndklady na vlastni kapital
VK  — trzni hodnota vlastniho kapitalu

K — celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (VK+CK) [9]

Spravné urceni prumérnych vazenych nakladi kapitalu je jednim z rozhodujicich
faktorti, které ovliviiuji kvalitu vysledné hodnoty oceniovaného podniku. Martik uvadi
postup vypoctu WACC rozdéleny do ¢tyt krokt (2003):

1. Urcit vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitélu.

2. Ur¢it naklady na cizi kapital.

3. Ur¢it ndklady na vlastni kapital.
4

Propocet primérnych vazenych ndkladi kapitalu.
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1. Urdeni vahy jednotlivych sloZek kapitilu na celkovém investovaném kapitalu
Strukturu kapitdlu bychom méli zjistovat na zakladé trznich hodnot, nikoliv ucetnich.
Pti kalkulaci se nejcastéji pouziva cilova struktura kapitalu nebo struktura kapitalu
obvykla u srovnatelnych podnikd. [2]

2. Urceni nakladi na cizi kapital

Naklady na cizi kapital predstavuji vazeny prumeér efektivnich urokovych sazeb, které
podnik plati z riznych forem ciziho kapitalu. Informace Cerpame piedevsim z polozek
pasiv rozvahy — dlouhodobych bankovnich Gvért, dluhopisi a finan¢nich vypomoci.
Navic je tfeba zohlednit a zahrnout také polozky, které se v rozvaze neuvadéji, jedna
se zejména o leasing. [12]

3. Uréeni nakladi na vlastni kapital

Prvni dva kroky jsou ve vétSiné piipadi bezproblémové. Naopak krok tfeti zahrnuje
pomérné naro¢né analytické upravy. Obecné jsou ndklady na vlastni kapitdl dany
ofekavanim pfislusnych investorG zbudoucich vynost s pfihlédnutim k riziku.
Nejcastéji se pro odhad nakladi vlastniho kapitalu uziva model ocenovani kapitalovych
aktiv, model diskontovanych dividend, stavebnicovy model, pfipadné se tyto naklady

urcuji na zakladé primérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi. [12]
- Model ocenovani kapitalovych aktiv - CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv je nejcastéji pouzivanym nastrojem pro odhad
diskontni miry odpovidajici nakladim vlastniho kapitalu, vzorec pro vypocet je

sestaven nasledovné:

re="r; +ﬂ'(rm_rf) (9)

kde: re — naklady vlastniho kapitalu v %

e — bezrizikova Grokova mira
'm — pramérna vynosnost kapitalového trhu
B — koeficient vyjadiujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu

K primérné rizikovosti trhu
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Pro kalkulaci vysledné diskontni miry tedy musime nejprve urcit bezrizikovou
urokovou miru, rizikovou prémii a koeficient 3. Podrobny postup vypoctu téchto hodnot
je uveden v praktické ¢asti prace. [12]

Model CAPM je i ptes své nedostatky nejvyuzivanéjSim ndstrojem pro odhad nakladi
na vlastni kapital. Na tyto nedostatky, vychéazejici z odliSnosti trhu finanénich aktiv
a trhu podniki, jako jeden z mala ¢eskych autori poukazuje Tomas Krabec v publikaci
Ocenovani podniku a standardy hodnoty. Ptehledné je znazornuje nésledujici tabulka,
ktera srovnava vlastnosti trhu finanéniho aktiva (dluhopisu), z kterého model CAPM

vychazi, a trhu podniku jako véci hromadné.

Tabulka 2: Srovnani vlastnosti finanéniho trhu aktiva a trhu podniku [8]
Kotovany dluhopis Podnik

Prognoza volného CF , , Déna (subjektivnim) finanénim
Dana kuponovou mirou i
pldnem

Vynos do , . Dana subjektivnim ocekdvanim

. , Dan trhem dle kvality T . o
splatnosti/Diskontni . nékolika konkrétnich potencidlnich
i emitenta . .
mira investor(
Kontinualni

Existence trhu Jen v okamziku pribéhu transakce

Existence substitutt Ano — dluhopisy stejnych Zpravidla ne — investofi maji rlizné

parametr( preference

Cenova kotace Ano Ne — trh kontinualné neexistuje

Zpusob provadéni zmény . i o . L
L, i Standardizovany Individualizovany v ramci smlouvy

vlastnického prava

Struktura nabidky Polypol Zpravidla nékolik prodavajicich

Struktura poptavky Zpravidla nékolik (jeden)
Polypol (e
poptavajicich
Tvorba ceny , Cena vysledkem jednani a
Cena dana trhem ) 5
podminek obchodu (endogenné

Transakéni naklady
Likvidita trhu
Likvidita aktiva

Vynosova hodnota
odrazi rovnovaznou cenu

(exogenné proménna)

Nizké
Zpravidla vysoka

Zpravidla vysoka

Ano

proménna)

Zpravidla vysoké

Nelze urcit

Zpravidla nizka

Obecné nikoliv

I ptes vSechny problémy spojenymi s platnosti a aplikaci modelu CAPM prof. Matik
uvadi, ze se jedna o ,,zatim jediny teoreticky podloZeny a ve svétové praxi uznavany

zpusob jak kalkulovat diskontni miru pro trzni ocenéni.* (9)
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- Stavebnicovy model

Zakladni princip stavebnicového modelu spociva v pficteni ptirazek za riziko k zakladni
bezrizikové urokové mire, kterd zpravidla odpovidd vynosnosti desetiletych statnich
dluhopist. Pfirazka za riziko vychazi z posouzeni rizik trhu, oboru, vyrobnich rizik,
stupné diverzifikace, finan¢nich rizik, rizik managementu a dalSich. V zasadé plati,
ze bychom se méli snazit o co moznd nejuplnéjsi vycet vSech dil¢ich rizik, které maji

vliv na vysi diskontni miry. [12]

4. Propocet prumérnych vaZenych nakladu kapitalu
Propocet primérnych vazenych nakladt kapitalu (WACC) je zavéreCnym krokem,
ve kterém vyuzijeme veskeré hodnoty, které jsme ziskali z predchozich vypocti. Vzorec

pro vypocet WACC je uveden vyse.
1.7.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost je ocenovaci pristup, ktery vede
ke zjisténi vynosové hodnoty podniku na tirovni vlastniho kapitalu, tedy hodnoty netto.
Tato metoda nachdzi Siroké uplatnéni zejména v Némecku, proto uvadime zasady pro
oceflovani metodou kapitalizovanych Cistych vynost, které vychézeji ze standardi

némeckého institutu auditoru IDW:

N2

pro ocenéni je urcujici jeho ucel,
podnik je tfeba ocenovat jako hospodatskou jednotku,

hodnota podniku je vzdy vztaZena k uréenému ¢asovému okamziku,

N N2

respektovani majetkové podstaty — oddélené ocenéni provozné nutného majetku
a neprovozniho majetku,

- transparentnost posudku ocenovatele.
Vlastni postup ocenovani metodou kapitalizovanych ¢istych vynost je nasledujici:

1. Analyzovat a upravit dosavadni vysledky hospodateni podniku.

2. Naplanovat budouci ¢isté vynosy - propocet finanéni potieby a korekce Cistych
vynost.

3. Odhadnout kalkulované Grokové miry.

4. Propocitat vynosové hodnoty analytickou nebo pausalni metodou. [9]
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Vypocet lze opét provést dvoufdzovou nebo tfifizovou metodou. Soucasné
pfedpokladdme trvalou existenci podniku — tzv. going concern. Pro dvoufazovou

metodu uplatnime nasledujici vzorec:

- .
Hy =2 CV-+i) " + T?V @+i) 7 (@
t=1

k

kde: Hj, — hodnota podniku netto (tj. hodnota vlastniho kapitalu)
CV: — odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t progndzy
T — délka obdobi, pro které jsme schopni v jednotlivych letech odhadnout
Cisty vynos (tj. délka prvni faze)
TCV  — trvald velikost odnimatelného ¢istého vynosu ve druhé fazi

ik — kalkulovana urokova mira

Pro tfifaizovou metodu je vzorec sestaven nasledovneé:

H, =Y CV - +i) " + D CV - +i) ™ + T(_"V-(1+ik)-<m+"> (9)
t=1 t=m+1 k

1.7.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomické ptidana hodnota je veli¢ina, kterou lze pouZit nejen jako ndstroj
pro ocenovani podniku, ale také pro financni analyzy, fizeni podniku, hodnoceni
investi¢nich projekti nebo odménovani manazert. Podstatnou vyhodou ukazatele EVA
oproti tradiénim ukazatelim vynosnosti (pfedevSim ukazatelim rentability — ROA,
ROE) je, ze méti ekonomicky zisk. V pojeti EVA dosahuje podnik ekonomického zisku
tehdy, kdyZ jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale veSkeré naklady kapitdlu vcetné
nakladt na vlastni kapital s ptihlédnutim k riziku. Tedy ukazatel EVA méfi, jak podnik
za dané obdobi piispél svymi aktivitami ke zvySeni nebo sniZzeni hodnoty pro své
vlastniky. Podnik tvofi hodnotu pro vlastniky, pokud je EVA > 0 a naopak. Jednou
Z nejvice cenénych vlastnosti ukazatele EVA je jeho Uzkad vazba na hodnotu akcii.

Zékladni podoba vzorce pro vypocet ukazatele EVA je nésledujici:

EVA = NOPAT —WACC -C| (12)

kde: NOPAT — zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po dani
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C — kapitdl vazany v aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku

WACC — primérné vazené naklady kapitalu

Vzdy musime pamatovat na to, ze UcCetni data podniku se pfevadi na
ekonomickou hodnotu. Tato Gprava zahrnuje 164 polozek a je obchodnim tajemstvim
autorti tohoto ukazatele Stern — Stewart a kol. Dle prof. Maftika vSak postaéi provést
upravy rozvahy, jejichz vysledkem je vypocet Cistych operacnich aktiv - NOA, a Gpravy
vysledovky, které povedou k vyjadieni zisku z operac¢ni Cinnosti podniku po dani —

NOPAT. [9]

- Propocéet NOA
Vychodiskem pro propocet NOA je Uprava rozvahy, kterd zahrnuje nasledujici kroky:
1. z celkovych aktiv vyd¢lit neoperacni aktiva,
2. aktiva snizit o neuroceny cizi kapital,
3. vyloucit mimoiadné polozky,
4. 1cetni aktiva pfevést na skutecna aktiva.
Tyto kroky by méli vést kuréeni vSech aktiv produkujicich operativni zisk resp.
slouzicich k zajisténi hlavniho provozu podniku (i aktiv, které nejsou zachyceny

V ucetnictvi). [9]

- Propocet NOPAT

Opera¢ni vysledek hospodaieni NOPAT by mél odpovidat aktivim zafazenym do
NOA. Pii vypoctu NOPAT lze vychazet z vysledku hospodateni za béznou ¢innost nebo
z provozniho vysledku hospodateni. Nésledujici tabulka shrnuje upravy vedouci

k ziskani NOPAT, které uvadi prof. Matik.

Tabulka 3: Uprava VH za béZnou &innost na NOPAT  [9]

VH za béZnou cinnost

+ nakladové uroky

- vynosy z neoperacniho majetku (zejména financni vynosy)

+ naklady na neoperacni majetek

+ odpisy goodwillu
5. + plvodni naklady s investi¢nim charakterem

- odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto nakladu
6. +leasingova platba

- odpisy majetku pronajatého na leasing
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7. - neobvyklé zisky

+ neobvyklé ztraty
8. eliminace tvorby a rozpousténi ndkladovych rezerv
9. Uprava dani na Groveri NOPAT

Po spravném urceni NOA a NOPAT vypocteme ukazatel EVA, ktery poté uplatnime

v dvoufazové metod¢ pro ocenéni dan¢ho podniku, vzorec pro vypocet je nasledujici:

-
H,=NOA +> EVA + EVA.

-D
S\ (1+wACC) ) WACC-(1+wAcc)

+ Ay

kde: H, — hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA; — EVAvrocet
Do — hodnota trocenych dluhti k datu ocenéni
Ay — ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni

T — pocet let explicitné planovanych EVA [9]

1.7.4 Souhrnné ocenéni

9)

V zavérecné fazi ocenéni podniku bychom méli spravné urcit souhrnny vysledek.

Ve vétsing piipadl se pii ocenéni uziva vice metod. Vysledky se vSak ¢asto lisi a tedy

vyvstava otazka, jakym zpiisobem ur€it spravné souhrnné ocenéni. V prvni fadé

vychdzime z faktu, Ze neexistuje vSeobecné platné feSeni, které by umoZznilo urcit

kone¢ny vysledek, proto je zadouci fidit se nasledujicimi doporucenimi, které uvadi

prof. Matik (2003):

- ocenovatel by mél pouzit negméne dvé metody ocenéni,

- nelze pouzit jako vysledek mechanicky spocitany pramér vysledkl jednotlivych

metod (pouze v piipadé pouziti obdobnych metod, kdy se vysledky lisi max.

05 %),

- pro urCeni vysledné hodnoty je tieba zvazit samotny charakter jednotlivych metod,

individualni situaci ocefiovaného podniku a kvalitu pouzitych vstupnich dat a na

zaklad¢ toho ptifadit kazdé pouzité metode odpovidajici funkci v rdmei vysledného

ocenéni. [9]
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2 Prakticka ¢ast

2.1 Charakteristika podniku

Ocenovana akciova spolecnost ptisobi pod obchodnim nazvem ZKL Brno, a.s.
Jeji sidlo se nachazi v Brn¢ — Lisni, 632 00, na ulici Trnkova 2/111. V roce 2009 byl
pramérny prepocteny stav zaméstnancli 461. Spole¢nost ZKL Brno je ¢esky vyrobce
valivych loZisek s dlouholetou tradici a nejvétsi vyrobce specidlnich a technologickych

lozisek ve stiedni Evropé¢.

2.1.1 Historie podniku

ZKL Brno, a.s. je nejvétsi
spole¢nost patiici do koncernu
ZKL, as. integrujiciho ceské
vyrobce lozZisek. Jednotlivé
spole¢nosti maji za sebou dlouhou
a velmi zajimavou minulost, ktera
zajiStuje kontinuitu vyroby a

vyvoje valivych lozisek

V tuzemsku. Pocatky spolecnosti

spadaji az do roku 1921, kdy byla Obrizek 1: Budova ZKL [24]

na naSem Uzemi poprvé vyrobena valiva loziska v zavodech Fichtl & Sachs v Perstejné
nad Oh#i. V roce 1948 byla tato tovarna odkoupena statem. Zavod v Klasterci nad Ohfi
byl vybudovéan v roce 1943 némeckou firmou SUMAG a v té dob¢é vyrabél vyhradné
valeCny material pro letecky primysl. Roku 1949 byl za¢lenén do narodniho podniku
TOS Holoubkov jako pobo¢ny zévod, V kterém se vyrabély soustruhy a rimové okruzni
pily. V roce 1952 doslo k ptidruzeni podniku pod ZPS Brno — Lisen. Ve stejném roce
byl také uzavien program vyroby obrabécich stroji a pro velky narist potieby lozisek
a nedostatecné vyrobni prostory v pernstejnském zavodé byla loziskova vyroba
pfevedena do Klasterce nad Oh#i. Od roku 1953 se zde vyrabély vyhradné loziska
a podnik, ke kterému byl pfipojen zdvod v PerStejné nad Ohti, dostal nazev ZKL, n. p.

Klasterec nad Ohfi.
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V roce 1947 zapocala spoluprace nové se tvoficiho zdvodu na vyrobu lozisek
vramci Zbrojovky Brno - LiSen sanglickou firmou Hoffmann. V roce 1950 byl
Z rozhodnuti statu zalozen novy podnik - Zavody pfesného strojirenstvi Brno — LiSen,
ke kterému se postupné pficlenily pobo¢né zavody v Klasterci nad Ohii, Dolnich
Mécholupech a v Kysuckém Novém Mesté. V této dobé se ve viech zavodech CSR
vyrabélo 155 typi lozisek. Od roku 1953 nesla tato vyrobné hospodarska jednotka
nazev ZKL, od roku 1976 pak Zetor.

Z divodu neustalé potieby novych druhti lozisek a zvysujicich se pozadavkii na
technickou uroven a kvalitu byl v roce 1953 zalozen Vyzkumny ustav pro valiva loziska
v Brné - ZKL VUVL, z néhoz se dnes odélenil ZKL-Vyzkum a vyvoj, a. s. V roce 1953
byla také registrovana ochranna znamka ,,ZKL* v 53 zemich svéta. Zavérem Sedesatych
let byla v Klasterci zavedena vlastni vyroba kuli¢ek. Z divodu pievedeni vyroby
z PerStejna a jejiho rozsifeni musely byt na pocatku sedmdesatych let vystavény
rozsahlé vyrobni haly. Od roku 1965 byl podnik zaclenén pod generalni feditelstvi ZVL
a pozdéji pod koncern se sidlem v Povazské Bystrici. Vyvoj v osmdesatych letech
ovlivnilo rozhodnuti statnich organi produkci lozisek specializovat. Na zakladé
spoluprace s Vyzkumnym ustavem valivych lozisek byly do vyroby zavedeny nové
typové tfady loZisek. Vyvoj a vyroba se zaméfily i na specialni loZiska atypickych
rozméri  pro kolejovd vozidla, stavebni stroje, hutni a dilni primysl
a na velkorozmérova loziska.

Po roce 1990 byl koncern zruSen a z podniku ZKL Klasterec nad Ohii byla
vytvofena samostatna akciova spolecnost, jejimz stoprocentnim vlastnikem zistal stat.
Z divodu hospodaiskych zmén doslo v ramci brnénského Zetoru k oddéleni loziskové
vyroby od traktorové a pozdé¢ji byl ustanoven pro vyrobu soudeckovych lozisek
samostatny podnik - ZKL Brno, a. s. Tato spole¢nost se v roce 1998 stala vétSinovym
vlastnikem ZKL KlaSterec nad Ohfi, a. s. a od listopadu téhoZ roku byly ptipojeny také
VTL HanuSovice, dnes ZKL HanuSovice, a. s. Po privatizaci v roce 1996 se jediny
vlastnikem akcii stala Konsolida¢ni banka Praha, kterd o dva roky pozdé&ji uzaviela
smlouvu o pfevodu cennych papirt na spolecnost ZKL Brno.

V roce 1999 byla zalozena konsolidovana skupina vyrobct valivych lozisek jako
koncern ZKL se sidlem v Brn¢, ktera sdruzuje téméf vSechny rozhodujici vyrobce

lozisek v Ceské republice. [24]
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2.1.2 Oblast ¢innosti podniku

Hlavnim oborem C¢innosti podniku je vyroba, vyzkum, vyvoj a distribuce
valivych lozisek, dale vyroba specidlnich lozisek a komponentli pro Zeleznicni a
automobilovy primysl. Dle oborové klasifikace NACE lze hlavni oblasti ¢innosti ZKL
Brno definovat nasledovné:

e 2815 — vyroba lozisek, ozubenych kol, prevodl a hnacich prvkii,

e 2562 — Obrabéni,

e 2572 — vyroba zamki a kovani,

e 7219 — ostatni vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd,

e 7220 — vyzkum a vyvoj v oblasti spolecenskych a humanitnich véd.

Produktové portfolio podniku zahrnuje
jednotada kulickova loziska, dvoufada naklapéci
kulickova loziska, jednoradd i dvoutrada kulickova
loziska s kosothlym stykem, jednotada kuzelikova
loziska, axialni kulickova loZiska, jednotada
valeckova loziska, dvourada soudeckova loziska,

axialni soudeckova loZiska, specialni loZiska a

pii¢n¢ délena loziska. Tyto produkty spole¢nosti
ZKL Brno nachazeji uplatnéni v mnoha odvétvich Obrizek 2: Specialni loZiska [32]

jako je hutnictvi, energetika, tézké strojirenstvi, t€zba a zpracovani surovin,
automobilovy pramysl, zemédé€lstvi, doprava apod. Veskeré produkty spole¢nost
dokaze ptizpisobovat specifickym pozadavkiim odbérateld. Piedevsim pro odbératele
z oblasti tézkého prumyslu jsou uréena specialni velkorozmérova loziska, jejichz vyvoji
a vyrob¢é vénuje podnik nejveétsi pozornost. Jedna se o pfi¢né délena valiva loziska,
jejichz konstrukce a technologie vyroby jsou realizovany na specidlnich valeckovych
loZiscich do vné&jSiho priméru 900 mm a soudeCkovych loZiscich aZz do vnéjSiho
pruméru 1 600 mm. V oblasti vyvoje a produkce specialnich lozisek se spole¢nost ZKL

Brno fadi mezi piedni sv€tové vyrobce a sortiment téchto loZisek je neustédle rozsifovan.

[32]
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2.1.3 Struktura koncernu ZKL

ZKL Vyzkum a vyvoj, a.s. | ZKL Bearings CZ, a.s. |

|
ZKL ZKL Klasterec ZKL
AN E, B8 ‘ ‘ HanuSovice, a.s. | ‘ nad Oh¥i, a.s. | ‘ Naradi, a.s.

ZKL, ZKL ZKL ZKL Bearings

Radomientos, Rolamentos de
SA. Brasil

Rodamientos (India) Pvt.
de México. S.A. L td.

Obrazek 3: Struktura koncernu ZKL, a.s. [31]

ZKL Brno, a.s. je dcefina spolecnost ZKL, a.s., kterd je drzitelem 100 % akcii
podniku. V ramci koncernu zajistuje usmériiovani koncepce jednotlivych spole¢nosti
v oblasti inovaci, vyroby, investic, provadi technicko-konzulta¢ni ¢innost, controlling,
ucetni a danovy audit a péci o ochrannou znamku ZKL. Ocenovana spole¢nost ZKL
Brno, a.s. vlastni 33 % majetkovy podil ve spole¢nosti ZKL — Vyzkum a vyvoj a.s.
Organizaci distribuce produktl zajiStuje obchodni organizace ZKL Bearings CZ, a.s.,
kterd spolupracuje srozsdhlou siti autorizovanych distributor. Ve vyznamnych

svétovych teritoriich zajist'uji prodej a podporu vyse uvedené dcetiné spole¢nosti. [30]
2.1.4 Certifikace

Spole¢nost ZKL Brno je drzitelem certifikaitu managementu jakosti EN 1SO
9001:2008 od renomovaného certifikaéniho organu TUV SUD Slovakia v oblasti
vyzkumu, vyvoje, zkouseni, technicko-konzultacnich sluzeb, mechanickych obrabéni,
tvafeni, svafovani, povrchovych tuprav kovovych dilti, valivych a specidlnich lozisek.

Déle je drzitelem certifikati vydanych Vyzkumnym ustavem zelezni¢nim, a.s. a

43



Certifikaénim stfediskem CD, a.s., které opraviiuji ZKL Brno k doddvkam napravovych

lozisek a soudeckovych a specialnich loZisek pro Ceské drahy, a.s. [37]

2.2 Strategicka analyza

Prostfednictvim strategické analyzy zhodnotim celkovy vynosovy potencial
ocenovan¢ho podniku, ktery se odviji od vnéjsSiho a vnitiniho potencidlu spolecnosti,
a ziskam podklady pro sestaveni finan¢niho planu. Vychozim krokem je analyza
obecného okoli pomoci SLEPT analyzy a analyza oborového okoli prostfednictvim
Porterova modelu konkurenc¢nich sil, na zakladé kterych urc¢im silné a slabé stranky
spolecnosti ZKL Brno. Dale wur¢im relevantni trh podniku, jeho prognozu
a zhodnotim konkurenéni sily podniku. Zavérem strategické analyzy sestavim prognozu

trzeb oceniované¢ho podniku na zaklad¢ vySe uvedenych podkladi.
2.2.1 SLEPT analyza

2.2.1.1 Socialni faktory

vvvvvv

Vzhledem Kk povaze C¢innosti spoleénosti ZKL Brno jsou nejdulezitéjsi
charakteristikou socialniho prostfedi dostupnost pracovni sily a pracovni zvyklosti. Tyto
oblasti zna¢né ovlivituji charakteristiky, jako jsou v€kova struktura obyvatelstva,
pracovni a kariérni preference a dale existence vzdé€lavacich instituci poskytujicich
potiebné vzdélani, ztoho se odvijejici dostupnost potencidlnich zaméstnanct
s pozadovanymi schopnostmi a dovednostmi a jejich mobilita.

Spole¢nost ZKL Brno ma své vyrobni zdvody v Brn€, mésté, které ma velmi
bohatou strojirenskou minulost a tradici (Kralovopolska, a.s., Smeral Brno, a.s. apod.).
Proto Brno a blizké okoli disponuje mnozstvim ucilist’ a stfednich primyslovych skol
zaméfenych na strojirenstvi. Nachazi se zde také vysokd Skola se zaméfenim
na strojirenstvi VUT Brno - Fakulta strojniho inzenyrstvi. MnoZstvi a uroven
vzdé&lavacich instituci je dostacujici, problém nastava v piipad€ preferenci zaki
zakladnich skol, ktefi pro své budouci vzdélani castéji voli humanitné zaméfené obory,
navic v soucasné dob€ nastupuje na vysoké Skoly piiblizné 60 % absolventii stfednich

wewvr

se tedy jevi nedostatek kvalifikované pracovni sily pro samotnou vyrobu. Vyse
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uvedenou hrozbu navic podtrhuje starnuti populace spolecné s nizkou porodnosti.
V piipadé, ze se soucasné trendy nezméni, mize nastat situace, kdy zaméstnanci
odchazejici do diichodu nebudou mit néstupce. Tydenik Ekonom uvadi predpokladany

podet obyvatelstva starsich 65 let zalozeny na projekci Ceského statistického tiadu.

Obyvatelstvo CR starsi 65 let (v mil.)

Pocet obyvatel starSich 65 let

2008 2009 2010 2020 2030 2040 2050 2065
Rok

Graf 1: Obyvatelstvo starsi 65 let [35]

2.2.1.2 Legislativni a politické faktory

Spole¢nost ZKL Brno musi svoji ¢innost provadét v ramci platné legislativy.
Nejvyssimi pravni dokumenty, které musi podnik dodrzovat, jsou Ustava Ceské
republiky spole¢né s Listinou zakladnich prav a svobod. Déle musi dodrzovat veskeré
platné zakony vyhlaSené ve Sbirce zakoni, vyhlasky jednotlivych ministerstev a normy
urcené legislativou Evropské unie. Jmenovité se jednd zejména o nasledujici pravni
dokumenty:

e zakon ¢. 40/1964 Sb., obcansky zakonik,

e zikon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,

e zakon C. 65/1965 Sb., zakonik prace,

e zakon €. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty,
e zakona €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmti,

e zékon €. 337/1992 Sb., o spravé dani a poplatk,

e zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.
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Vzhledem k ¢lenstvi Ceské republiky v Evropské unii se platna legislativa stale vice
ptizpisobuje podminkam a normam, které urCuje Evropsky parlament. Pozitivni je
pro podnik zejména moznost cerpat dotace z Evropskych strukturalnich fonda
a odstranéni celnich bariér, které podstatné¢ zjednoduSuje vyvoz produktl podniku
vramci Evropské unie. Spole¢nost ZKL Brno znacnou c¢ast své produkce vyvazi
do zahrani¢i také mimo EU, zde musi svoji ¢innost provadét v ramci pasivnich
prostiedkli autonomni obchodni politiky dané¢ zemé, jako jsou cla, celni rezim, licence,
devizové restrikce apod. Déale musi podnik respektovat bilateralni Gpravy vzajemnych
vztahii s danym stidtem, jako jsou obchodni smlouvy, dohody o védecko-technické
spolupraci, dohody o vylouceni dvojiho zdanéni, o podpofe a ochrané vzajemnych
investic apod.

V soucasnosti je vySe danové sazby zpfijmu pravnickych osob 19 %
a v nadchazejicim roce by méla ziistat neménna. Zakladni sazba dan¢ z ptidané hodnoty
je na urovni 20 %, snizend pak 10 %. Sazby DPH vSak v blizké dobé projdou
podstatnymi zménami. Od roku 2012 bude snizena sazba zvysena na 14%. Od 1. ledna
2013 se pak vSechny sazby sjednoti na 17,5 %. Piijmy z Gcasti v akciové spolecnosti
a z podilu na zisku z podilového listu jsou zdaiiovany 15 % srazkovou dani. V soucasné
dob¢ se piipravuje novy zakon o obchodnich korporacich, ktery ma nahradit obchodni
zakonik. V dubnu letoSniho roku by mél byt novy zékonik projednan, aby do konce
roku 2011 prosel celym legislativnim procesem. Podle optimistického scénafe ministra
spravedlnosti Jifiho PospiSila by mél zacit platit od roku 2013. V nasledujici tabulce

jsou uvedeny nékteré chystané zmény.
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Tabulka 4: Planované zmény v novém zikonu o obchodnich korporacich [34]

Planované zmény

Smlouvy v obchodnim
zakoniku

Relativni neplatnost

smlouvy

Obchodni jméni
v obcéanském
zakoniku

Zapis do obchodniho
rejstriku

Spolecnost s ru¢enim
omezenym

Ruzné druhy akcii

»Akcie“ pro s.r.o.

Dva modely fizeni
firmy

Znalce urci dohoda
stran

Pravidlo
podnikatelského
usudku

Nyni
Kupni smlouvu nebo smlouvu
o dilo upravuje jak obcansky,
tak obchodi zakonik.
Formalni nedostatek znamena
absolutni neplatnost smlouvy.
Definici podnikatele, obchodni
firmy, zavodu, obchodniho
tajemstvi nebo obchodniho
jméni ¢i obchodniho majetku
jsou v obchodnim zakoniku.

Podnikatel — fyzicka osoba se
smi zapsat do obchodniho
rejstriku jen pod svym
jménem.

PFi vzniku spole¢nosti

s ru¢enim omezenym je nutny
zakladni kapital ve vysi 200 tis.
K¢.

Akciova spolecnost smi
vyddvat prioritni a kmenové
akcie bez prava hlasovat, Ci

s pravem hlasovat.
Spolecnost s ru¢enim
omezenym nesmi vyddvat
cenné papiry.

Pfi spravé pouzivaji némecky
model — predstavenstvo a
dozor¢i radu.

Pfedmét nepenézitého vkladu,
treba nemovitost, musi ocenit
znalec jmenovany soudem.
Clen predstavenstva nese
plnou odpovédnost za
pfipadnou Ujmu, kterou
zpusobil.
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Nové

Vsechny druhy smluv, celé
zavazkové pravo, bude

v obcanském zakoniku.

| pfi formalnich nedostatcich muize
byt smlouva platna.

Vsechny tyto instituty se pfesunou
do obcanského zakoniku.

Podnikatel se bude moci zapsat
pod jinym oznacenim nez pod
svym jménem. K takové firmé vsak
musi byt pfipojeno oznaceni, ze
jde o fyzickou osobu.

Pfi vzniku bude stacit 1 Kc.

Akciové spolecnosti budou moci
vydavat akcie typu A Ci B, k nimz se
vaZe rtizné pravo hlasovat ¢i mit
podil na zisku.

Spolecnici budou moci vlastnit
podilni listy a volné s nimi
obchodovat.

Budou moci pf¥i své spravé volit
mezi dvéma modely — klasicky
predstavenstvo a dozorci rada,
noveé — statutarni feditel a spravni
rada.

Napristé postaci znalec urceny
dohodou stran (zakladatelé ci
spolecnost a znalec).

V ramci pravidla podnikatelského
usudku se muze vyvinit, kdyz
prokaZe, Ze jednal fadné a nemohl
ujmu predpokladat.



Na konci kvétna roku 2010 se uskutecnily volby do Poslanecké snémovny
Parlamentu Ceské republiky. Nejvice hlast ziskala CSSD s 22,08 %, druh4 skongila
ODS se ziskem 20,22 %, tieti misto ziskala nova politicka strana TOP 09 s celkem 16,7
%, KSCM ziskala 11,27 % a V'V se ziskem 10,88 % hlasti byly posledni stranou, ktera
se do Poslanecké snémovny zafadila. Tedy strany z posledni vladni koalice KDU-CSL a
SZ jiz v Poslanecké snémovné nefiguruji. Vysledkem téchto voleb bylo sestaveni vladni
koalice ODS, TOP 09 a VV, ktera zastava politiku rozpoctové odpovédnosti
a predstavuje se jako proreformni vlada. Planovany jsou zésadni reformy danového
systému, zdravotnictvi a pfedev§im dichodové reforma. Ve vétSiné piipadl se jedna
o velmi nepopuldrni zmény, jejichz navrhované formy jsou casto nekonzistentni,
ale které jsou nezbytné pro to, aby se Ceska republika vyhnula vaznym socidlné-
ekonomickych propadum, které by v pfistich letech vyvolalo starnuti populace.
Pozitivné I1ze hodnotit zejména spolupraci s Narodni ekonomickou radou vlady. Naopak
souCasnd krizova situace uvnitf vladni koalice ohrozuje jak samotnou vladu,
tak uskute¢néni planovanych reforem. Tato situace vytvati v podnikatelském prostiedi

znacné nejistoty, které maji negativni vliv na pldnovani budoucich strategii firem.
2.2.1.3 Ekonomické faktory

Ekonomika Ceské republiky je silné provazana s ekonomikou zemi Evropské
unie (zejména s Némeckem) a vzhledem Kk neustale se zvySujici globalizaci také
s celosvétovou ekonomikou. Soucasnd situace je stdle vyrazn€ ovlivnéna svétovou
ekonomickou krizi, ktera v nedavné dobé¢ siln¢ zasahla vétSinu svétovych ekonomik.
V nésledujici tabulce je uveden meziroéni riist HDP Ceské republiky, zemi EU a OECD

a jeho vyvoj v poslednich 6 letech.

Tabulka 5: Vyvoj HDP CR a EU [23]

HDP v %y/y 2005 2006 2007 2008 2009 2010
HDP CR 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,2
HDP EU 2 3,2 3 0,5 -4,2 1,8
HDP OECD 2,7 3,1 2,7 0,6 2,4 4,3

Z dajti uvedenych v tabulce je patrné, Ze meziroéni zména HDP CR koreluje
s vyvojem HDP zemi Evropské unie i zemi patticich do OECD, coz potvrzuje vyse

uvedenou tezi provazanosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou celosvétovou. Zrychlujici
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tempo mezirocniho piiristku HDP, které zacalo jiz v roce 2003, pokracovalo
az do vrcholu rtstu v roce 2006. V tomto obdobi vyrazné rostla produktivita prace
a Ceské hospodarstvi zaznamenavalo vyborné vysledky. Poté vSak nasledovalo
zpomaleni, které zaCalo v druhé polovin¢ roku 2007 a pokracovalo v roce 2008.
V pribéhu roku 2009 se vyrazné projevil meziro¢ni pokles vykonu ¢eské ekonomiky,
HDP se snizil o 4,2 %, piestoze v druhé polovin¢ roku 2009 HDP meziro¢né rostl.
V porovnani s primérem meziro¢nich temp rastu z let 2001 az 2008 (4,3 %) to bylo
o vyraznych 8,5 procentnich bodii mén¢. Tato skuteCnost byla diisledkem neptiznivych
vnitinich 1 vné&jSich faktorti, poklesu tuzemskych i zahrani¢nich zakdzek, resp.
nedostate¢ného odbytu vyrobkll na vnitinim i1 vn&jSim trhu zplsobeném svétovou
hospodatskou krizi. Zpracovatelsky primysl byl hospodaiskym poklesem v CR
a v zahrani¢i postizen nejvyraznéji. Mnoho odvétvi zpracovatelského primyslu je totiz
uzce vazano na zahrani¢ni poptavku, vice nez polovina jeho produkce sméfuje na
zahrani¢ni trhy a piiblizné 60 % novych zakézek pochdzi ze zahrani¢i. Snizeni
domacich a predevSim zahranicnich zakazek tedy nejvice postihlo vyvozn¢ orientovana
odvétvi, kam z velké ¢asti fadime 1 spole€nost ZKL Brno. Primyslova produkce tedy
ve stalych cenach klesla v roce 2009 mezirocné o 13,5 %. [16]

roku 2009, kdy po dlouhé dobé HDP oproti pfedchozimu ¢tvrtleti vzrostl. Celkoveé pak
v roce 2010 HDP mezirocné€ vzrostl o 2,2 %, coz je vyss$i hodnota nez primérny rast
zemi EU. Rist HDP byl taZen ptredevS§im exportem, ktery rostl také diky vybornym
vysledktim nejvétsi evropské ekonomiky — Némecka, kam zna¢na ¢ast ¢eského vyvozu
sméruje. Tydenik Ekonom (€. 12; 2011: str. 42) uvadi: ,,JJen v lednu 2011 bylo podle
Ceského statistického tifadu do Némecka vyvezeno zbozi v hodnoté 72,4 miliardy
korun, coz je o 28 % vice nez ve stejnou dobu loni. Dlouhodobé¢ se exporty do Némecka
na celkovych vyvozech podileji vice nez 30 procenty.” VéEtsSina expertnich odhadct je
v dals$im vyvoji némecké ekonomiky optimisticka, a tak lze pfedpokladat i pozitivni
vyvoj Ceského hospodarstvi v odvétvich, které své produkty do Némecka exportuji.
Vroce 2010 dosahl zpracovatelsky prumysl podle tempa hrubé piidané hodnoty
vybornych vysledkdl a to meziro¢niho ristu 10,1 %. Hlavni pfi¢inou byl rGst novych

zakéazek zejména ze zahranici.
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Dalsim sledovanym ukazatelem v oblasti ekonomického prostiedi je mira inflace
vyjadfend ptiristkem primérného indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésicti
proti praméru predchozich 12 mésicti v CR. Primérna meziroéni inflace v roce 2010
byla na nizké urovni a ¢inila 1,5 %, v lednu letosniho roku 1,6 %, v unoru a bieznu
shodné 1,7 %. Vzhledem K ristu cen pohonnych hmot a zejména cen potravin lze
predpokladat dal§i navySeni v nadchazejicich mésicich. Ceskd narodni banka
prognézuje pro nasledujici obdobi inflaci ve vySi 2%. Indexy cen primyslovych
vyrobct v roce 2009 klesly 0 3,1 % a naopak v roce 2010 stouply 0 1,2 %. [22]

Celkovy pocet zaméstnanych v roce 2010 dosahl pii sezénnim ocisténi
5 185,382 tis. osob a byl mezirocné o 0,8 % nizs$i. Obecnd mira nezaméstnanosti podle
definice ILO, tedy ve v€kové skupiné 15-64 let, dosdhla ve 4. ¢tvrtleti roku 2010 7%.
Pozitivni vyvoj lze sledovat v oblasti produktivity prace ve zpracovatelském pramyslu,
kde produktivita vlivem celkové zaméstnanosti a hrubé ptidané hodnoty v roce 2010
stoupla 0 19,8 % oproti roku 2009. Celkova produktivita prace pak vzrostla o 6,8 %.
V evropském srovnani produktivity prace vSak stile zaostavame za primérem zemi EU,
v roce 2009 dosahovala produktivita na pracovnika necelych 73 % priméru EU 27
a ve srovnani s vyspelymi zemémi EU 15 piiblizné€ 66 %. [22]

Schodek statniho rozpoc¢tu se vroce 2010 snizil na 156,4 mld. K¢ oproti
krizovéemu roku 2009, kdy byl dokonce na urovni 192,4 mld. K¢. V poméru
k nominalnimu HDP ¢inil schodek 4,3 % oproti 5,3 % vroce 2009. Takto vyrazné
sniZeni bylo zplisobeno zejména Skrty, které snizily celkové vydaje o 56 mld. K¢ proti
jiz upravenému rozpoctu. Naopak po cely rok 2010 neodpovidal vybér dani tempu ristu
ekonomiky, coz bylo zpisobeno piedev§im zaostavanim inkasa spotiebnich dani
a DPH, ¢astecné také dani z piijmul pravnickych osob.

V oblasti zahrani¢nich investic doSlo k velmi vyraznému pftilivu kapitalu
ve formé pfimych investic, které oproti roku 2009 stouply o 132 % na témét 130 mld.
K¢&. Odliv dividend do zahranic¢i v roce 2010 ¢inil 170,3 mld. K&, ponechana ¢ast zisku
k reinvesticim byla na trovni 83 mld. K¢, coz predstavuje narast o 23,9 %.
Reinvestované zisky v CR rostou jiz tfeti rok po sobg.

Dalsi sledovanou oblasti jsou devizové kurzy Ceské mény proti americkému
dolaru a euru. Spole¢nost ZKL piiblizné 3/4 své produkce vyvazi do zahrani¢i a kurz
EUR/CZK respektive USD/CZK znacné ovliviiuje hodnotu zakazky pro odbératele
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a tim také konkurenceschopnost vyrobkti ZKL. V nasledujicich grafech je znazornén

vyvoj kurzl od poc¢atku roku 2010 do dubna roku 2011.

Kurz EUR/CZK Kurz USD/CZK
27 22
21,5
26,5
21
26 20,5
25,5 20 -
x ¥19,5 -
UE U
= < 19
2 a
N 24,5 818,5 -
£ N 18
N )
24 2
17,5
23,5 17
23 16,5
16
23 D00 0600 L0 0 O O o el
S22 8 223929299 22 g oo Sgg8ggsgggsgassgsgsgggs s s
RRRXERREREREERRRERRER SIIRRRRARIIIIRIIRIRIRIR
5568356855888 3955568¢83 588338858335 593883
SESCS8RZISSEISERIAISERAGS fFdd N AN S NFANDD O
oo oanNAaANANANN ™S ™HH A A O O O
Datum Datum
Graf 3: Kurz EUR/CZK [15] Graf 2: Kurz USD/CZK [15]

Béhem sledovaného obdobi ¢eska koruna k americkému dolaru a zejména k euru
vyrazné posilovala. Zacatkem roku 2010 byl kurz EUR/CZK a USD/CZK na urovni
26,300 respektive 18,275 a 22. 4. 2011 jiz 24,130 respektive 16,582. Béhem pfistich
mésicii lze oéekavat dal$i mirné posileni ¢eské mény, dle aktualni prognézy CNB by

kurz EUR/CZK v roce 2012 mél dosahnout primérné hodnoty 23,7.
2.2.1.4 Technologické faktory

Podnik ZKL Brno vzhledem k charakteru poptavky rozsifuje produktové
portfolio o rizné druhy velkorozmérovych lozisek, jejichz vyroba vyzaduje podstatné
pozadované produkty vyrobit nebo by jejich vyroba byla velmi ndkladné. Diky novym
technologiim je vSak mozné vyrobit loziska az do priméru 1600 mm. Proto podnik
V poslednich letech provadél vyznamné investicni projekty za ucelem ziskani
sofistikovanych a také velmi nakladnych obrabécich stroji, spolecné s neustalymi
inovacemi vyrobniho procesu.

Diky novym technologiim v oblasti ERP lze také podstatné zefektivnit

komunikaci a veSkeré procesy uvnité firem. Podnik ZKL Brno vyuziva informacni
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systém od spolecnosti SAP - Business Suite, ktery v ramci integrace procesniho fizeni
bude v budoucnu zaveden napfic¢ celym koncernem ZKL. Dalsi oblasti technologickych
faktorti je dostupnost softwarovych programi pro ucely vyzkumu a vyvoje novych
lozisek, které jsou stale zdokonalovany a umoziuji tak vznik jesté kvalitngjsich
produktd. V neposledni fad¢ diky modernim technologiim lze jednoduse a efektivné
prezentovat produkty kdekoliv na svété a diky neustalé modernizaci v oblasti logistiky
je také rychle a bezpecné dopravit kone¢nému zakaznikovi. Obecné lze konstatovat,
7e pro spolecnost ZKL Brno je zivotné dulezité, aby drzela krok s technologickou
urovni produktii zahrani¢ni konkurence, a proto musi neustdle provadét potiebné

inovace a monitorovat vyvoj strojirenskych technologii.
2.2.1.5 Ekologické faktory

Ekologicky Setrny vyrobni proces i vyrobky jsou stdle vice Zadany nejen
spolecnosti obecné, ale také stakeholdery firmy - odbérateli, dodavateli, zamé&stnanci,
vétiteli apod. Zejména v zapadnim svéteé se klade velky diraz na tzv. corporate social
responsibility — spole¢enskou odpovédnost organizaci, do které spada i odpovédnost
za stav zivotniho prostfedi a trvale udrzitelny rozvoj. Tento zajem lze ¢im dal vice
pozorovat také v Ceské republice a v blizké budoucnosti také v dalsich statech vychodni
Evropy. Lze ocekavat, Ze v pfiStich letech bude zodpovédné chovéni firem cenéno
stejnou vahou jako je dnes cenéna schopnost firmy generovat zisk. O tom svédci takeé
zajem firem o obdrzeni certifikaitu ISO 14001, ktery potvrzuje kvalitu

environmentalniho managementu a certifikatu spolecenské odpovédnosti SA 8000.
2.2.2 Porterova analyza
2.2.2.1 Stavajici konkurence v odvétvi

Spole¢nost ZKL Brno je nejvetsi cesky vyrobee valivych lozisek ptlisobici na
tuzemském trhu, ktery t€zi z dlouholeté tradice vyroby a vlastniho vyzkumu a vyvoje.
Mezi Ceskymi vyrobci nemd podnik vyraznéjSiho konkurenta, protoze materidlové
1 technologicky je vyroba valivych lozisek a ptredev§Sim velkorozmérovych loZisek
velmi naro¢nd. V tuzemsku plsobi pouze né€kolik malo ceskych vyrobceii, ktefi se

zamé&fuji na atypickd loziska a zakdzkovou vyrobu, jmenovité se jedna o firmu VUVL,
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a.s., ktera ma castecné spolec¢nou historii s podnikem ZKL Brno, a SLB, s.r.o, které
shodou okolnosti pisobi také v Brné, respektive v Brnénskych Ivanovicich, a spolecnost
GTW Technik s.r.0. a GTW Bearings, s.r.0. Vzhledem ke stale se zvysujici globalizaci
se mezi hlavni konkurenty spole¢nosti ZKL Brno fadi pfedni svétovi vyrobci, mezi
které patii naptiklad spole¢nosti SKF Group, FAG, Timken, NTN-SNR, NSK, Koyo
nebo Rollway — USA. Jedna se 0 spolec¢nosti s mezinarodni ptisobnosti, velmi silnym
zdzemim a dlouholetou tradici kontinualni vyroby a vyvoje. Pro Cesky pramysl je tedy
velmi pozitivni, Ze mezi tyto spolecnosti lze zatradit i podnik ZKL Brno, ktery dokaze
témto svétovym gigantlim konkurovat. Diky neustdlym vyrobnim inovacim a investicim
do strojniho vybaveni jsou produkty spole¢nosti ZKL Brno kvalitativné srovnatelné
S vyrobky svétové konkurence.

V Ceské republice a také na Slovensku maji produkty ZKL velmi dobrou povést,
stalé odbératele a ZKL je vnimana jako tradiéni zavedena znacka, konkurencni pozice
podniku je zde tedy vynikajici. Naopak na globalnich trzich je konkurenc¢ni rivalita
velka a spole¢nost ZKL Brno musela tvrdé pracovat na tom, aby se dostala do Sirokého
povédomi jako vyrobce valivych lozisek kvalitativné srovnatelnych s nejvetsimi
konkurenty. Vzhledem k neustale rostoucimu objemu zakazek ze zahrani¢i a soucasné
zvySujicimu zajmu odborné vetejnosti na vyznamnych mezindrodnich strojirenskych
veletrzich a vystavach lze soudit, Ze spole¢nost ZKL Brno patii mezi svétovou elitu

Vv oblasti vyroby valivych loZisek.
2.2.2.2 Vyjednavaci sila odbérateli

Mezi hlavni odbératele produktii podniku ZKL Brno patii predevsim velké
podniky riznorodych primyslovych odvétvi a dopravy. V energetickém odvétvi patii
mezi nejvétsi zakazniky spoleénost CEZ a Dalkia, které odebiraji naptiklad komponenty
do vétrnych elektraren, uloZeni turbin, Cerpadel, horkovzduSnych ventilatorti apod.
Dal§imi velkymi odbérateli jsou spolecnosti pusobici v oblasti tézby a zpracovani
surovin, jedna se naptiklad o spole¢nosti OKD, ArcelorMittal, Mostecka uhelna, atd.
V oblasti t&zkého strojirenstvi a hutnictvi jsou to napiiklad spolenosti Wikov, Smeral,
ISPAT Nova Hut nebo Sandvik. Mezi dulezité zakazniky patii také podniky v oblasti
zelezniéni dopravy, jako jsou Pars Nova, Skoda Transportation, Skoda Electric, Movo,

Deutsche Bahn, TBA, ale také podniky vyrabé&jici zemédélskou techniku, napiiklad
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Agrostroj Pelhfimov, Vassalli, Mainero a dalsi. Z vySe uvedenych informaci je zfejmé,
ze zakaznici podniku ZKL Brno jsou ptfevazné velké a respektované tuzemské nebo
zahrani¢ni spoleCnosti, jejichz vyjednévaci sila je velka. Na druhou stranu podnik ZKL
Brno je stale jedinym, vyznamnym a velkym vyrobcem atypickych velkorozmérovych
lozisek ve stfedni a vychodni Evropé€, tedy v zoné, ktera je v porovnani s ostatnim
svétovymi vyrobci méné narocnd na mnohé druhy nékladi. I diky této skutecnosti je
hlavnim argumentem pro nakup produkti ZKL Brno niZsi cena, navic se zachovanim
stejné kvality jakou disponuje konkurence.

Z technického pohledu méa vSak podnik ZKL Brno jediného odbératele a to
sesterskou obchodni organizaci ZKL Bearings CZ, a.s., ktera zajistuje oblast prodeje,
podpory a obsluhy kone¢ného zakaznika a také spravuje sit' autorizovanych
distributord. V nejvyznamnéjsich svétovych teritoriich (Jizni Amerika, Indie, Cina) pak
zajistuji prodej a podporu ptimo dcetiné spolecnosti koncernu ZKL. Vyjednavaci sily
jsou tedy naprosto vyrovnané a odbératel i dodavatel jsou zavisli na vzajemné

kooperaci, ktera by méla byt provadéna za Gi¢elem vzajemného konzistentniho ristu.
2.2.2.3 Vyjednavaci sila dodavateli

Jakost a vykon produktti spole¢nosti ZKL Brno se bezpodmineéné odviji od
kvality dodavanych materiald. Proto jsou pozadavky k dodavatelim a nakupovanym
surovinam velmi piisné. Nakup materidlu je fizen centrdlné pro vSechny spole¢nosti
v ramci koncernu ZKL. Kazdy dodavatel musi projit vybérovym fizenim, ve kterém je
hodnocena schopnost splnit zadani spolec¢nosti ZKL z pohledu kvality dodavanych
materiall, objemu, dodrzovani termint, ptipadné rychlosti vyfizeni reklamaci apod.

Z vyse uvedenych diivodii podnik ZKL Brno spolupracuje predevsim se stalymi
a provéfenymi dodavateli, které ze strategickych divodi nemohou byt uvedeny.
Vzhledem k velkému objemu nakupti ma podnik ZKL Brno velmi dobrou vyjednavaci

pozici a moznost vyuZzivat zvyhodnénych nabidek dodavateli.
2.2.2.4 Hrozba vstupu novych firem

Hrozba vstupu novych konkurentli je velmi mald. Vyroba valivych lozisek je
technologicky naro¢na a vznik nového podniku, ktery by vyrabél tyto produkty, by byl

nutné spojen s velmi vysokymi vstupnimi naklady a také pomérmné¢ vysokymi fixnimi
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naklady. Navratnost takové investice by pak byla zna¢né zdlouhava. VySe uvedené plati

nejenom pro ¢esky trh, ale také pro trh celosvétovy.
2.2.2.5 Hrozba vstupu novych substituti

Charakteristika vyrabénych produktt spolec¢nosti ZKL Brno zaruc¢uje minimalni
hrozbu vstupu novych substitutli. Valiva loziska jsou velmi specifickym produktem,
jehoz zékladni princip zlstdva po desetileti neménny. Vyrazné se vSak méni kvalita a
moznosti téchto vyrobku z pohledu stalosti, pevnosti, velikosti, nosnosti, dlouhé
zivotnosti a vykonu. Podnik ZKL Brno se navic stdle vice specializuje na
velkorozmérova loziska pro energetiku a tézebni prumysl, pro které plati

nenahraditelnost novymi substituty dvojnasob.
2.2.3 SWOT analyza

e Silné stranky

+ Dlouholeta tradice a kontinualni vyroba,

+ vlastni vyzkumné a vyvojové stiedisko Vv sesterské spolecnosti,

+ vlastni vyspélé technologie a know-how,

+ Cetné inovace vyrobniho procesu a produkti,

+ dobra povést zna¢ky ZKL v tuzemsku i zahranici,

=+ silné zazemi koncernu ZKL,

+ stabilni pozice na tuzemském trhu,

+ vlastni sesterské obchodni spole¢nosti na nejvyznamnéjsich zahrani¢nich trzich,

+ obchodni zastoupeni na zahranicnich trzich,

+ stali a spolehlivi dodavatelé,

+ Siroké spektrum stalych odbérateld,

+ standard Investors in People potvrzujici vysokou troven fizeni lidskych zdroji,

+ stabilni zaméstnanost na strategickych pozicich v podniku,

+ neexistence substitutll pro vyrabéné produkty,

+ vyroba uskute¢iiovana v nizkonakladové oblasti viéi konkurenci,

+ certifikovany systém fizeni jakosti EN ISO 9001:2008 od renomovaného
certifikaéniho organu TUV SUD Slovakia a dalsi certifikace opraviiujici podnik
ZKL Brno k dodavkam vyznamnym odbérateltim,

55



+ Uspésné zavedeni nové generace lozisek NEW FORCE,
+ ochranna znamka ZKL a NEW FORCE zavedena na vSech hlavnich svétovych

trzich.

Slabé stranky
X Zajisténi odbytu jedinym odbératelem.

PrilezZitosti

N Moznost Uc¢asti na mezinarodnich strojirenskych veletrzich — prezentace
vlastnich produkti a ziskani zdkaznikl z nejriznéjSich Casti svéta,

AN vyznamny riistovy potencial na trzich vychodni Evropy, Ciny, Indie a Jizni
Ameriky,

N nové technologie v oblasti zpracovani materialu,

N vysoka pozitivni citlivost na hospodatskou expanzi,

AN moznost erpani dotaci ze strukturalnich fondtt EU a z programtt MPO CR na
podporu vyzkumu a vyvoje,

N udrzeni kvalifikované pracovni sily z divodu vysoké miry nezaméstnanosti.

Hrozby

\V Nasledky pifpadnych $patnych vysledkli sesterskych spole¢nosti spadaji i na
samotny podnik,

\ pokracovani svétové ekonomické krize - kiivka ,,W*,

\ vysoka citlivost na hospodafskou recesy,

W rostouci ceny materialu,

\V rostouci ceny energi,

V volatilita ménovych kurzi — posilovani ¢eské mény vii€i euru a americkému
dolaru,

V' vyjednavaci sila odbérateld,

\V zhorsena platebni moralka odbératelii zapti¢inéna ekonomickou krizi,

V nedostatek kvalifikované pracovni sily v pfistich letech z diivodu starnuti

populace a preference ostatnich studijnich obort.
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2.2.4 Relevantni trh a jeho prognéza

Tuzemska ekonomika prosla v poslednich tfech letech slozitym vyvojem.
V soucasnych globalné propojenych ekonomikach se negativni piisobeni celosvétové
hospodaiské krize nevyhnulo ani Ceské republice, i kdyZ nase ekonomika na rozdil od
vétSiny zapadnich zemi pomérné¢ dlouho odolavala. Svétovd finanéni krize
se zalala projevovat na realné ekonomice Ceské republiky p¥iblizné od podzimu roku
2008, kdy ve 4. ctvrtleti vzrostl hruby doméci produkt meziroéné pouze o 0,7%,
celoroéné o 2,5 %. Negativni dopad méla krize zejména na celkovou poptavku
a investini ¢innost na exportné orientovanych trzich, mezi které patii také ceska
ekonomika. Hlavnim odbyti§tém tuzemské produkce jsou zemé Evropské unie
(cca 85 % exportu CR), kde v zavéru roku 2008 doslo ke zpomaleni ristu hrubého
domaciho produktu vSech zemi. HDP EU-27 tak vzrostl za cely rok 2008 meziro¢né
pouze o 0,5 %, ve 4. Ctvrtleti vSak poklesl 0 1,3 %. Tento pokles ekonomické aktivity
se nutné¢ musel promitnout také na ceské eckonomice, ktera je vysoce oteviena
a zpracovatelsky orientovand, s nejvétSim podilem primyslu na hrubém domacim
produktu ze vSech zemi EU, ktery v roce 2008 piedstavoval 31,4 % celkového HDP
CR. Proexportné orientovany zpracovatelsky pramysl, ktery byl v predchozim obdobi
nejvyznamnéjSim generatorem hospodafského rhstu, se v druhé poloviné roku 2008
dostaval do utlumu a ve 4. Ctvrtleti poklesla jeho hrubd pfidand hodnota meziro¢né
0 2,6 %. Tempo rlstu primyslové produkce se sniZilo mezirocné na 0,4 %. DalSim
signdlem nepfiznivého vyvoje primyslu byl meziro¢ni pokles celkovych novych
zakazek o 5,9 %, z toho zahrani¢ni zakazky se snizily o 8,4 % a domaci o 1,4 %.
V zemich EU doslo v roce 2008 k poklesu pramyslové produkce pfiblizné o 1,5 %. [27]

V roce 2009 ekonomika Ceské republiky tvrdé pocitila negativni dopad globalni
hospodarské recese. Po deseti letech nepfetrzitého rustu poklesl hruby doméci produkt
CR meziroéné o 4,1 %, coz piedstavuje nejhlubsi propad v novodobé Geské historii.
Hruby domaéaci produkt Evropské unie Se meziroéné snizil 0 4,2 %. Tuzemska
ekonomika dosahla svého dna v 1. ¢tvrtleti, ale jiz zacatkem 3. Ctvrtleti zacala mirné
nartistat a ve 4. Gtvrtleti v porovnani s predchozim &tvrtletim vzrostla o 0,7 %. Cesky
pramysl prohluboval svlij propad zejména v prvnich péti mésicich roku 2009, ptiblizné
od poloviny roku se pokles vyroby zmirfioval a v prosinci se produkce vratila po 14

mesicich do cernych Cisel, kdyz mezirocné vzrostla o 1,8 %, celkové vSak doslo
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k propadu ¢eského prumyslu o 13,4 %, trzby primyslovych podnikd se v roce 2009
snizily o 12 %. Primyslovéa vyroba v zemich EU se v roce 2009 propadla mezirocné
0 13,9 %. [28]

Nejaktualngjsi data odhaduji celkovy rist HDP CR pro rok 2010 na 2,2 %.
Ceskéa ekonomika tak po roce vystoupila z krize a hlavnim tahounem v nasledujicim
obdobi byl praveé zpracovatelsky primysl, kterému zna¢né pomohla zejména zlepsujici
se hospodarska situace Némecka, ktera je diky silné provazanosti nasich ekonomik pro
vyvoj ¢eského primyslu zasadni. Béhem prvniho ctvrtleti roku 2010 vzrostla hodnota
novych pramyslovych zakdzek ze zahrani¢i mezirocné o 14,9 %, celkovych zakazek
pak 0 11,7 %. Dvoucifernym tempem se zvySovaly také trzby za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb. Vyborné vysledky primyslu jsou také ovlivnény nizkou zakladnou
z ptedchazejiciho roku. Pfiznivy vyvoj tuzemské ekonomiky pokracoval i v 2. a 3.
ctvrtleti. Hruby domaci produkt ve 3. ctvrtleti patfil do prvni tfetiny nejrychleji
rostoucich zemi Evropské unie. Rust hrubého domdaciho produktt 27 zemi Evropské
unie se v roce 2010 ustalil na arovni 1,8 %. Nasledujici graf zobrazuje kvartalni indexy
primyslové produkce od pocatku krizového obdobi do soucasnosti, zZ vyvoje indext je
zfejmy vyrazny propad vyroby V obdobi mezi 4. ctvrtletimi let 2008 a 2009. V odvétvi
CZ NACE 28 se snizeni produkce projevilo o néco pozd¢ji, ale nasledny propad byl
podstatné hlubsi nez primér celého primyslu. Odvétvi vyroby strojii a zafizeni j.n.
se z recese vymanilo s téméf tiimési¢nim zpozdénim, nasledny rist byl naopak vyssi.
Vyvoj indext prumyslové produkce tak potvrzuje zvysenou citlivost odvétvi CZ NACE

28 na investicni Cinnost podnikd, ktera byla vobdobi recese potlacena.

Index primyslové produkce v krizovém obdobi
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Graf 4: Index primyslové produkce v krizovém obdobi [20]
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Odvétvi CZ NACE 28 - vyroba a opravy strojii a zafizeni j.n., do kterého spada
oceniovany podnik ZKIL Brno patii tradicné k vyznamnym odvétvim tuzemské
ekonomiky s dlouholetou tradici. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze zahrnuje Sirokou oblast
vyroby nutnou pro riznorodé investice, je také indikatorem budouciho stavu a dalsiho
rozvoje Ceského hospodarstvi. V roce 2009 zaznamenalo toto odvétvi v ramci
zpracovatelského primyslu nejvétsi mezirocni pokles 27,2 % a na celkovych trzbach
primyslu se tak podilelo 6,7 %. Hlavnim faktorem ovliviiujicim vyrazny pokles
vV daném odvétvi je snizeni zahrani¢ni poptavky a investi¢ni aktivity podniki
zaptic¢inéné hospodaiskou krizi.

Vymezeni relevantniho trhu ocenovaného podniku ZKL Brno je velmi dilezitou
soucasti projektu ocenéni, diky kterému ziskdm relevantni podklady pro vypracovani
finanéniho planu. Na trh spole¢nosti ZKL Brno bude nahlizeno z pohledu klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ NACE, ktera jej fadi do skupiny do skupiny 28 — vyroba
stroju a zafizeni jinde neuvedenych (podskupina 28.15 — vyroba lozisek, ozubenych kol,
ptevodl a hnacich prvkt) a do skupiny 25 — vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych
vyrobki, kromé strojl a zatizeni (podskupiny 25.62 — obrabéni a 25.72 — vyroba zdmki
a kovani). Dle ptevazujici ¢innosti se zamé&fim na skupinu CZ NACE 28, v byvalém
&lenéni OKEC se jedna o skupinu DK respektive 29 — a podskupinu 29.14 - vyroba
a opravy lozisek, ozubenych kol, pfevodi a jejich dilu.

Vychozim krokem je odhad velikosti relevantniho trhu, ktery stanovim dle
objemu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby v daném segmentu. Tato data jsou Cerpana
z analytickych materiald a statistik MPO CR a CSU. Nejpodrobngjsi &lenéni
pramyslovych odvétvi zahrnuje pouze skupiny, budeme tedy vychazet z trzeb skupiny
CZ NACE 28, v minulych letech OKEC skupiny DK (29). V nasledujicim grafu je
uveden vyvoj celkovych trzeb za vlastni vyrobky v odvétvi. Vysledné trzby v roce 2009
jsou ovlivnény zménou metodiky stanoveni trzeb, do roku 2008 reprezentovaly trzby
vysledky organizaci s 20 a vice zaméstnanci, od roku 2009 se zahrnuji pouze trzby
organizaci s 50 a vice zaméstnanci. Z toho divodu jsou uvedeny trzby za rok 2009 také
prepoctené dle procentualniho snizeni trzeb v daném odvétvi oproti roku 2008
uvadéného Ceskym statistickym ufadem ve vysi -27,2 % (zeleny sloupec).
Vysledna hodnota neni zcela piesnd, ale ma vyss$i vypovidaci schopnost vzhledem

k uzivané metodice v predchozich letech.
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Trzby v odvétvi CZ NACE 28
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Graf 5: Trzby za vlastni vyrobky a sluzby v odvétvi dle klasifikace CZ NACE skupiny 28 [26]

V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty trzeb za vlastni vyrobky a sluzby
Vv odvétvi a trzby ocenovaného podniku ZKL Brno spole¢né s relativnim trznim
dostupné, proto je vypovidajici hodnota realného trzniho podilu zna¢né zkreslena.
Oblast cinnosti spole¢nosti ZKL Brno spadd do podskupiny 28.15 — vyroba lozisek,
ozubenych kol, pfevodi a hnacich prvkl. Trzni podil na relevantnim trhu by byl
podstatné vyssi. Z dostupnych dat vSak lze napiiklad sledovat vyvoj trzniho podilu,
jehoz celkovy nartst béhem sledovaného obdobi je pro podnik ZKL pozitivni, stejné tak
primérné tempo rastu trzeb podniku je vyssi nez primérné tempo riistu trzeb v odvetvi.

Tabulka 6: Hodnota trZeb v odvétvi a za podnik ZKL Brno v mil. K¢& [18, 20,26]

Obdobi CZ NACE 28 Teompo ZKL Brno Teompo Podil na trhu Teompo
rastu rastu rustu
2005 194 023 - 518,889 - 0,267% -
2006 229996 18,5% 616,086 18,7% 0,268% 0,2%
2007 277546  20,7% 653,412 6,1% 0,235% -12,1%
2008 284 570 2,5% 882,618 35,1% 0,310% 31,7%
2009 207 166 -27,2% 605,267 -31,4% 0,292%  -5,8%
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2.2.4.1 Analyza atraktivity trhu

e Riist trhu

Pro hodnoceni riistového potencidlu trhu vychézim zinformaci uvedenych
v SLEPTE analyze, Porterové analyze a analyze relevantniho trhu. Z minulé¢ho vyvoje
je ziejmé, Ze odvétvi CZ NACE 28 je znaéné citlivé na celkovy stav ekonomiky Ceské
republiky, respektive Evropské unie, podobné jako vyvoj trzeb ocenovaného podniku
ZKL Brno. Vzhledem k faktu, ze dané odvétvi zahrnuje Sirokou oblast vyroby nutnou
pro riiznorodé¢ investice, je také indikatorem budouciho stavu a dalsiho rozvoje ¢eského
hospodafistvi. Pokles i rist hrubého domaciho produktu navic vyvolava multiplika¢ni
efekt na celkovy pokles, respektive rust odvétvi CZ NACE 28. Provedena korela¢ni
analyza vyse uvedenou tezi potvrdila. Byla zjisténa velmi silna zavislost mezi vyvojem
trzeb zpracovatelského primyslu a hrubého domaciho produktu Ceské republiky, kdy
koeficient korelace ¢ini 97,32 %. Koeficient korelace mezi zpracovatelskym primyslem
a odvétvim CZ NACE 28 je jesté vyssi, a to 99,14 %. Zavislost mezi vyvojem indexu
trzeb za vlastni vyrobky a sluzby v odvétvi CZ NACE 28 a meziro¢ni zménou hrubého
domaciho produktu vyjadiuje koeficient korelace na Grovni 89,36 %, coz predstavuje
také vyraznou provazanost téchto dvou ukazatell.

Piedpokladam, Ze minulé souvislosti mezi vyvojem HDP CR a odvétvi CZ
NACE 28 budou zachovany i v budoucnu. Na zakladé vySe uvedenych skutecnosti 1ze
prognézu dalsiho vyvoje trhu odvodit z progndzy vyvoje hrubého domaciho produktu
Ceské republiky. Budeme vychézet z predikce Ministerstva financi Ceské republiky
uvedené v dubnu roku 2011. Pro vypocet trzeb v odvétvi byla pouzita regresni analyza

pro data z let 2000 - 2007, z které jsme ziskali nasledujici rovnici:

T=0,127 * HDP - 181,088
Kde: T = Trzby za vlastni vyrobky a sluzby v odvétvi CZ NACE 28
HDP = Hruby domaci produkt CR v daném roce

Pro urceni regresni piimky jsem vychazel z let 2000 az 2007, abych ,,ocistil*
ziskanou rovnici o neptirozené vlivy z obdobi hospodaiské recese, které by zkreslovaly
vysledné hodnoty trzeb v odvétvi. V nasledujici tabulce jsou uvedeny predikované trzby
pro roky 2010 — 2014 za odvétvi CZ NACE 28. Prof. Matik doporucuje nespoléhat se

mechanicky jen na regresni analyzu, ale ptipadné mirn€ poupravit vyslednou prognozu,
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aby co nejlépe odpovidala ekonomické realité. Proto mirn¢ upravim tempo rlstu trzeb
V odvétvi podle minulych zkuSenosti, které prokézaly multiplikacni efekt tempa rastu
nebo poklesu hrubého domaciho produktu na rist ¢i pokles trzeb v odvétvi CZ NACE
28. To potvrzuje také nasledujici graf, ktery pfehledné¢ znazoriiuje vyvoj kvartalniho
indexu trzeb v odvétvi a zpracovatelském primyslu spole¢né s vyvojem readlného HDP.
Minuly vyvoj zfetelné prokazuje zvySenou citlivost indexu trzeb v odvétvi na index

HDP CR.
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Graf 6: Vyvoj indexu trzeb v odvétvi CZ NACE 28 a indexu realného HDP CR za obdobi 2005 — 1.Q 2011
[20, 26]

Na zakladé provedené regresni analyzy tedy bude pricteno k tempu ristu trzeb,
které jsem ziskal zrovnice regresni piimky, vybérovou hodnotu 3,77 ziskanou
z regresni analyzy. Vysledné tempo riistu tak daleko Iépe odpovida ekonomické realité a
také minulému vyvoji trzeb v odvétvi CZ NACE 28, které v letech 2000 az 2009
prameérné rostly o 8,11 %. Prognézované prumérné tempo rustu trzeb v odvétvi pro roky
2010 az 2014 je tedy na trovni 7,22 % a odrazi tak celkovy pozitivni nahled na budouci
vyvoj ekonomiky Ceské republiky a Evropské unie, s kterym je fungovani daného trhu
provazano. Prognézované primérné tempo riistu je o néco nizsi nez minulé predevsim
z ditvodu dobrych vysledki ¢eské ekonomiky v minulych 10 letech (vyjma roku 2009),
s kterym byl spojen také rast odvétvi CZ NACE 28, které¢ v nésledujicim obdobi
tuzemska ekonomika s nejvyssi pravdépodobnosti nezopakuje. Presto je predikovany
prumérny rust daného odvétvi na dobré trovni (7,22 %), a to z vice divodu. Jednim

Z nich je nizka zakladna, z které budouci rast trzeb vychazi, protoze v daném odvétvi
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doslo v roce 2009 k vyraznému propadu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby (-22,8 %).
Dal§im diivodem je vys$e prokdzany multiplikaéni efekt ristu HDP CR na riist trzeb
Vv tomto odvétvi a v neposledni fadé nejaktualné;si data, kterd potvrzuji pokracujici rust
produkce a novych zakazek v daném odvétvi. Vyvoj meziro¢niho ristu zakazek za rok
2010 az prvni ¢tvrtleti 2011 je uveden v nasledujicim grafu, z kterého 1ze sledovat staly

rust hodnoty novych zakazek (kromé ¢ervence roku 2010).
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Graf 7: Riist hodnoty novych primyslovych zakazek v primyslu a odvétvi CZ NACE 28 [20]

Mezi vychodiska této pozitivni predikce fadi Ministerstvo financi Ceské
republiky zejména nartist némeckého HDP o 3,6 % v r. 2010 a také nartist HDP USA o
2,9 % spolecné s prognozou pokracujiciho mirného rastu téchto velkych ekonomik i
celé Evropské unie. V dusledku globalizace dochazi k industrializaci dfivéjsiho
rozvojoveého svéta a vzniku pocetné stfedni tfidy v téchto zemich, kterda mad mnohem
vy$§i standardy a vytvafi tlak na omezené zdroje. Proto se pfedpokladd dynamicky rist
rozvojovych trhi, ktery by mél piinést zvySeni celkové poptavky. Tyto pozitivni
predikce vychazi z ptedpokladu, ze nebude dochazet k otfesim na svétovych finan¢nich
trzich.

Vyvoj minulych trzeb a progndza budoucich trzeb v odvétvi jsou zndzornény

V nasledujici tabulce.
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Tabulka 7: Relevantni trh a jeho predikce [18, 20, 26]

Obdobi HDP CR [mld.K¢] Tempo riustu CZ NACE 28 [mld.Ké] Tempo ristu

2 2005 2630 6,3% 194,023 -

<]

S 2006 2809 6,8% 229,996 18,50%

[

5 2007 2982 6,1% 277,546 20,70%

« 2008 3055 2,5% 284,570 2,50%
2009 2928 -4,1% 207,166 -27,20%
2010 2996 2,3% 207 209 0,02%

m 2011 3052 1,9% 214029 7,33%

N

§° 2012 3121 2.3% 223 060 8,01%

[e)

a 2013 3224 3,3% 236 471 9,84%
2014 3352 4% 253 220 10,89%

e Velikost trhu

Velikost celkového trhu, na kterém mize podnik ZKL Brno uplatnit své
produkty, se da wvyjadiit Vv hodnotovych jednotkach jen velmi tézko, protoze
své vyrobky prodava ZKL témét po celém svété a ziskat objektivni data o tak velkém
mnozstvi svétovych trhli by bylo velmi obtizné, ne-1i nemozné. Musime se tedy spokojit
pouze se slovnim konstatovanim, Ze trh spolecnosti ZKL Brno je celosvétovy, tudiz

obrovsky.
e Intenzita piimé konkurence

Podnik ZKL Brno si na ¢eském trhu drzi vysadni postaveni nejvétsiho ceského
vyrobce loZisek a mezi tuzemskymi podniky nema sob& rovného konkurenta. AvSak
na soucasnych globalizovanych trzich se spole¢nost ZKL Brno stfetava s prednimi
svétovymi vyrobci, mezi které patii napiiklad spolec¢nosti SKF Group, FAG, Timken,
NTN-SNR, NSK, Koyo nebo Rollway — USA. Na svétovém trhu je tedy intenzita piimé

konkurence silna.
e Pramérna rentabilita odvétvi

Primérna rentabilita vlastniho kapitdlu se pohybovala od 10,80 % v roce 2006
ptes 13,8 % v roce 2007, 10,95 v roce 2008 a v roce 2009 doslo k dalsimu poklesu na
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uroven 8,08 %. Rentabilita v roce 2009 byla negativn¢ ovlivnéna hospodaiskou krizi,

protoze odvétvi CZ NACE 28 je znacné citlivé na hospodarské cykly.
e Bariéry vstupu

Bariéry vstupu do odvétvi, v kterém plisobi spolecnost ZKL Brno, jsou vyrazné.
Vyroba valivych lozisek je technologicky narocna a vznik nového podniku zaméteného

na vyrobu obdobnych tipt lozisek by byl nutné spojen s vysokymi vstupnimi naklady.
e Moznosti substituce

Charakteristika vyrabénych produktt spolec¢nosti ZKL Brno zarucuje minimalni
hrozbu vstupu novych substitutt. Valiva loziska jsou velmi specifickym produktem,
jehoz charakteristiky zarucuji minimdlni moznosti substituce. Podnik ZKL Brno
se navic stale vice specializuje na velkorozmérova loziska pro energetiku a tézebni

pramysl, které jsou v podstaté nenahraditelné
e Citlivost trhu na konjunkturu

Této problematice je vénovan prostor pii analyze relevantniho odvétvi. Bylo

zjisténo, ze dany trh je znaéné citlivy na vyvoj hrubého domaciho produktu CR.
e Struktura zakazniki

Relevantni trh zhlediska zakaznikli a konkurence mize byt oznacen
za oligopol/oligopson, kdy na trhu pusobi pouze nékolik odbérateli a nékolik
dodavatelt. Spole¢nost ZKL Brno ma technicky pouze jednoho odbératele — sesterskou
spole€nost ZKL Bearings CZ. Mezi hlavni odbératele produkti ZKL Brno pak patii
velké podniky riiznorodych primyslovych odvétvi a dopravy, jejich pocet neni veliky

a citlivost na ceny je spiSe niz$i, maji vSak pomérné velkou vyjednavaci silu.
e Vlivy prostiedi

Na trh CZ NACE 28 ma velmi silny vliv zejména hospodaisky cyklus a aktualni
stav ekonomiky dané zemé, ktery mé navic multiplikaéni efekt na produkci v daném

odvétvi v pozitivnim 1 negativnim sméru.

Nasledujici tabulka piredstavuje shrnuti provedené analyzy atraktivity

relevantniho trhu ve formé¢, kterou uvadi prof. Mafik.
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Tabulka 8: Vysledna analyza atraktivity relevantniho trhu (CZ NACE 28)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha  Negativni Pramér Pozitivni e
o 1 2 3 a4 5 g Body
Rast trhu 3 9
Velikost trhu 3 X 15
Intenzita konkurence 3 X
Primérna rentabilita 2 X
Bariéry vstupu 2 X 10
MozZnosti substituce 2 X 12
Citlivost na konjunkturu 2 X 2
Struktura zakaznika 2 X
Vlivy prostiedi 2 X
CELKEM - 70

Maximaln¢ dosaZitelny pocet bodl je 126, obdrzeny pocet bodl je roven 70,
coz predstavuje priblizné 55,6 %. Vyslednou atraktivitu trhu tedy hodnotime jako mirné

nadprimérnou.
2.2.5 Analyza konkurenéni sily ocennovaného podniku

Na zaklad¢ provedené analyzy konkurenéni sily oceftovaného podniku uvadim
vysledny profil konkurenéni sily spole¢nosti ZKL Brno ve formé¢, kterou uvadi prof.
Matik, v nasledujici tabulce. Podnik ziskal 48 bodl ze 78 moznych, tedy 61,5 %,
tento vysledek znaci, ze jeho konkurenéni sila je mirné nadpramérna. Tomu odpovida i
mirny rust trzniho podilu v budoucim obdobi a predpoklad, Ze tento trzni podil Si

podnik zachova.

Tabulka 9: Vysledny profil analyzy konkurené¢ni sily ocefiovaného podniku ZKL Brno

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity

Kritérium Konkurence Prim&r Podnik ma Body
ma prevahu prevahu
0 1 2 3 4 5 6
Kvalita vyrobk 4
Technicka aroven b4 4
Cenova uroven b 4 5
Intenzita reklamy X 2
Vyhody mista X 5
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Vyhody distribuce X

Image firmy X

Servis a sluzby X

Kvalita managementu X

Vykonny personal X
Vyzkum a vyvoj X
Majetek a investice X

N WU W s bW

Financni situace b 4
CELKEM

=
*.]

2.2.6 Prognoza trZeb oceiiovaného podniku

Pii vlastni progndze trzeb ocenovaného podniku vychazim z informaci a dat
uvedenych v analyze atraktivity trhu, vkteré jsem vyjadfil zavislost vyvoje trzeb
v odvétvi na vyvoji hrubého domaciho produktu CR. Vysledné trzby spolednosti ZKL
Brno pak ur¢im vynasobenim pifedpokladaného trzniho podilu a celkovych
trzeb na podskupiny neni dostupné, je vypovidajici hodnota redlné¢ho trzniho podilu
znacn¢ zkreslena. Oblast Cinnosti spole¢nosti ZKL Brno spadd do podskupiny 28.15 —
vyroba lozisek, ozubenych kol, pfevodl a hnacich prvki. Trzni podil na relevantnim
trhu by byl vyrazné vyssi, protoze mezi vyrobei lozisek v Ceské republice nema ZKL
Brno vyraznéjSiho konkurenta. Nasledujici tabulka zobrazuje minuly vyvoj trzeb
a prognézu relevantniho trhu a trzeb spole¢nosti ZKL Brno S jeho trznim podilem.
Trzby za roky 2010 a 2011 jsou ureny na zdkladé finan¢niho planu podniku
sestaveného ekonomickym odd€lenim, ktery zohlednuje doposud piijaté objednavky
a predpokladany vyvoj v nasledujicich dvou letech. Trzby pro zbyvajici tfi roky jsou
ureny na zdékladé trzniho podilu spole¢nosti ZKL Brno s pfihlédnutim k ristu
relevantniho trhu. Primérmé tempo rlstu trzeb v odvétvi v letech 2000 az 2009 je
na arovni 8,11 %. Primémé tempo ristu prognoézovanych trzeb v odvétvi trzeb Cini
7,22 %. Tyto hodnoty jsou vysvétleny v analyze ristu relevantniho trhu. Primérné
tempo ristu trzeb spolecnosti ZKL v letech 2005 az 2009 je na trovni 7,13 % a
prognoéza pro roky 2010 az 2014 predstavuje praiméerné tempo rdstu trzeb podniku na

urovni 6,71 %.
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Tabulka 10: Relevantni trh a trzby, trini podil spole¢nosti ZKL Brno a jeho predikce [20,26]
HDPER Tempo CZ NACE 28 Tempo Trzby ZKLBrno  Tempo Podil

LEEN g re | e [mil. K&] réistu [mil. K&] ristu  natrhu

g 2005 2630 6,30% 194 023 - 518,889 - 0,27%

S 2006 2809  6,80% 229996  18,50% 616,086  18,70%  0,27%
=

g 2007 2982  6,10% 277 546 20,70% 653,412 6,10%  0,24%

2008 3055  2,50% 284 570 2,50% 882,618 35,10%  0,31%

2009 2928 -4,10% 207166  -27,20% 605,267 -31,40%  0,29%

2010 2996 2,30% 207 209 0,02% 579,007 -4,34% 0,28%

o 2011 3052 1,90% 214 029 7,33% 631,861 9,13% 0,30%
N

€ 2012 3151 230% 223060  8,01% 682,479 8,01% 0,31%
o

o 2013 3224 3,30% 236 471 9,84% 749,662 9,84% 0,32%

2014 3352 4,00% 253220  10,89% 831,272 10,89% 0,33%

2.2.7 Shrnuti strategické analyzy

Na zikladé¢ provedené strategické analyzy hodnotim vynosovy potencidl
podniku jako piijatelny a celkovou perspektivu podniku jako uspokojivou. Spole¢nost
ZKL Brno prosla velmi slozitym obdobim zplsobenym celosvétovou hospodaiskou
krizi se cti. Zvladnuti této neptiznivé situace je o to cennéjsi, Ze relevantni trh podniku
je na hospodaiskou konjunkturu velmi citlivy a jakykoliv pokles hrubého domaciho
produktu se negativné projevi na poptdvce a investicni naladé¢ vétSiny podniki
ptredstavujicich odbératele vyrobkiit ZKL Brno. Pokles i rGst hrubého domaciho
produktu tak vyvolava multiplika¢ni efekt na celkovy pokles, respektive rust daného
odvetvi CZ NACE 28.

Vzhledem k aktualnim predikcim vyvoje hrubého domaciho produktu Ceské
republiky 1 Evropské unie predpoklddam také pozitivni vyvoj relevantniho trhu

a celkové hospodaiske situace ocenovaného podniku ZKL Brno.
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2.3 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je dulezitym nastrojem pro hodnoceni aktudlniho finan¢niho
zdravi ocenované spolecnosti ZKL Brno, poukazuje na silné a slabé stranky
V hospodarské a finan¢ni oblasti podniku a soucasné hodnoti vyvojové tendence
sledovanych vysledkli v ¢ase. Timto nam finan¢ni analyza pomahd urcit smér
budouciho vyvoje ocenované¢ho podniku, a zda spliiuje pozadavek ,,going concern®.
Pii zpracovani financni analyzy jsem vychazel z nejaktualnéjsich dostupnych informaci,
tedy rozvahy a vykazu zisku a ztraty za roky 2005, 2006, 2007, 2008 a 2009. Pro
vypocet ukazateli byla pouzita metodika Ministerstva prumyslu a obchodu

pro ptipadné srovnadni vyslednych hodnot s oborovymi primeéry.
2.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyzu absolutnich ukazateli provadim pomoci vertikdlni a horizontalni
analyzy, ktera je uvedena v ptilohach jako ptiloha P | a P II. Interpretace vysledkli nam
poskytuje dulezité informace o struktufe majetku podniku ZKL Brno a jeho vynosech a
nakladech.

2.3.1.1 Analyza rozvahy

Béhem sledovaného obdobi doslo k celkovému nartistu majetku podniku z 882
mil. K¢ na 1135 mil. K¢, tedy nartst o 28,6 %. Toto navySeni bylo zplsobeno
pfedevsim investicemi do dlouhodobého hmotného majetku, kdy spole¢nost reagovala
na zvySenou poptavku po atypickych a velkorozmérovych loziskach. Pro jejich
technologicky velmi ndro¢nou vyrobu bylo nutné pofidit nové stroje a zrekonstruovat
nekterd obrabéci centra v podniku. Investice do modernizace vyroby dosdhla hodnoty
105 485 tis. K¢ a dalsi modernizace bude pokracovat az do roku 2012. SniZzeni
dlouhodobého majetku v poslednim sledovaném roce bylo zplsobeno odprodejem
strojniho zafizeni sesterské spolecnosti ZKL HanuSovice a likvidaci opotfebeného
majetku.

Z vertikalni analyzy je zfejmé, Ze pomér dlouhodobého majetku na ob&znych
aktivech je v poslednim roce pfiblizné 40:60, v piedchozich letech byl pomér

dlouhodobého majetku jesté mensi, coz je vzhledem K primyslové vyrobni povaze
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podniku odlisna hodnota, nez kterou lze sledovat v odvétvi, kde je primérna hodnota
dlouhodobého majetku a obézného majetku vyrovnana. Protoze zdsoby se b&éhem
sledovaného obdobi vyrazné snizily, hlavni pfic¢inou je nartst kratkodobych pohledavek
v roce 2008, kdy se zvysily oproti pfedchozimu roku z 224 989 mil. K¢ o 149% na
559 249 mil. K¢ Tak velké navyseni bylo zpisobeno jiz vyse zmin€nou rostouci
poptavkou

po velkorozmérovych loziskach, které bylo diky investicim mozné zacit vyrabét jiz
vroce 2008, a soucasn¢ jednorazovym prodejem zasob sesterské spolecnosti ZKL
Bearings CZ.

Struktura dlouhodobého majetku zlstala béhem sledovaného obdobi témer
stejnd. Nejvetsi Cast tvofil dlouhodoby hmotny majetek a jen zanedbatelnou ¢ast tvofi
dlouhodoby nehmotny a finanéni majetek. Vzhledem k naroc¢nosti vyroby
na know-how, existenci licenci a patenti a ochranné politiky obecné je zarazejici,
ze vySe nehmotného finan¢niho majetku je velmi nizkd. Tato skutecnost je zptisobena
vlastnictvim vySe uvedeného nehmotného majetku sesterskou spolecnosti ZKL Vyzkum
a vyvoj, kde ma ocenovany podnik také 33 % podil spolecné¢ s mateiskou spolecnosti
ZKL, a.s.

Obézny majetek je tvoren predevSim zasobami a kratkodobymi pohleddvkami.
V roce 2007 doslo ke znacnému narlstu zasob materialu o 37 504 tis. K¢, ktery byl
zpiisobem z ¢asti planovanym narGstem vyroby, ale pfedev§im kvili komplikacim
s dodavkami materialu od vyznamnych dodavateli, kdy ¢asteéné dochazelo
I k duplicitnim dodavkam. Navysila se také nedokoncena vyroba a polotovary o 24 702
tis. K& z vySe uvedeného divodu. U vyrobki doslo také k naristu a to o 23 476 tis. K¢,
pfedevSim z diivodu zvySeni pohotovostniho stavu zasob. Béhem sledovaného obdobi
se objem zasob vyrazn€ sniZil diky odprodeji zdsob hotovych vyrobkii a zbozi
V poslednich dvou letech. V roce 2009 doslo také ke sniZeni zéasob jednicového
materidlu v disledku optimalizace ndkupu v hodnoté cca 57 mil. K¢ a spotieby
a dil¢imu prodeji sesterské organizaci ZKL Bearings CZ Vhodnoté cca
20 mil. K¢. Naopak kratkodobé pohledavky zaznamenaly vyrazny narist, hlavni pfic¢ina
je uvedena vySe. Snizeni kratkodobych pohledévek v poslednim roce je zapfiCinéné
pfedevs$im uhradou pohledadvky ze soudcovského zastavniho prava znejmenované

spole¢nosti ve vysi 72 638 tis. KE. Pfi srovnani s oborovym primérem tvoti kratkodoby
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finan¢ni majetek mensi ¢ast celkovych aktiv, nez je obvyklé. Nasledujici graf prehledné

zobrazuje vyvoj vybranych polozek aktiv podniku.

Vyvoj polozek aktiv rozvahy
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CELKEM majetek aktiva pohledavky

Graf 8: Vyvoj polozek aktiv rozvahy

S celkovym nartstem aktiv korespondoval rist cizich zdroji, pomér vlastniho a
ciziho kapitalu, ktery byl v roce 2005 ptiblizné 60:40, se proto béhem sledovaného
obdobi postupné vyrovnaval a v roce 2009 byl jiz na Grovni cca 50 %, kterd odpovida
primérnym hodnotdm v odvétvi. Zakladni kapital je béhem celého sledovaného obdobi
vy$$i nez kapital vlastni, to je zpiisobeno vyrovnavanim ztraty z minulych let, ktera
vznikla vroce 2002, kdy doSlo kuvaleni konkurzu na nejmenovanou spole¢nost,
ve které podnik ZKL Brno drzel akcie v celkové hodnoté 190 mil. K¢&. K témto cennym
papirim byla poté vytvofena opravna polozka v plné vysi a soucasné také opravna
polozka na pohledavky za danou spolecnosti. Neuhrazena ztrata minulych let tedy neni
zpusobena hlavni Cinnosti podniku. Snizeni vlastniho kapitalu v roce 2009 bylo
zpusobeno zejména zapornym HV ve vysi - 7 945 tis. K¢. Zakladni kapital ztstal béhem
sledovaného obdobi stejny ve vysi 828 200 tis. K¢ a je tvofen 12 akciemi v nomindlni
hodnot¢ 41 000 tis. K¢, 12 akciemi v nominalni hodnoté¢ 100 tis. K¢ a jednou akcii

V hodnoté 335 000 tis. K¢&. Veskeré akcie jsou na majitele a splacené.

71



Mezi cizimi zdroji zaznamenaly vyrazny rust pfedevSim bankovni uvéry a
vypomoci. Dlouhodobé bankovni uvéry béhem sledovaného obdobi vzrostly o 128 %
ze 49 312 tis. K¢ na 112 468 tis. K& Kratkodobé bankovni uvéry dokonce o 178 %
283 041 tis. K¢ na 231 370 tis. K¢. Tento nartst byl spojen s financovanim investi¢ni
¢innosti v oblasti modernizace strojniho zafizeni a vyrobnich prostor. V roce 2007 doslo
ke snizeni zadvazkl ovladajicim a fidicim osobam o 81 500 tis. K¢ a to z divodu vraceni
doCasn¢ volnych zdroji alokovanych vradmci koncernu. Stim souvisi narlst
bankovnich avérti o 167 061 tis. K¢ naCerpanim investi¢nich tvérti a kontokorentniho
uveéru. Pokles kratkodobych zavazki v poslednim roce i pfes vS§eobecné slozitou situaci
zpusobenou ekonomickou krizi svéd¢i o dobré solventnosti podniku ZKL Brno.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj vybranych polozek pasiv.

Vyvoj polozek pasiv rozvahy
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Graf 9: Vyvoj polozek pasiv rozvahy

2.3.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Nejvétsi ¢ast vynost béhem sledovaného obdobi tvoii trzby z prodeje vlastnich
vyrobku a sluzeb, coz sv€déi o vyrobnim charakteru podniku. Od roku 2005 do roku
2008 trzby z prodeje vl. vyrobkl a sluZeb stabilné rostly a v tomto obdobi se celkové
zvysily o 70 %, v roce 2008 tak dosahovaly hodnoty 882 618 mil. K¢. V roce 2009 se
vyrazny pokles poptavky. Vyroba se oproti roku 2008 snizila 0 19,2 % a trzby klesly o
31,4 % na 605 267 tis. K¢. Stejné tak celkové vynosy spolecnosti do roku 2008 stabilné
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rostly, v roce 2009 doslo k poklesu celkovych vynost o 30% na troven 758 395 tis. K¢,
coz je hodnota jen o malo vyssi, nez celkové vynosy z roku 2005. Zajimava je vyse
trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, které tvorily druhou nejvétsi slozku
celkovych vynost a béhem sledovaného obdobi se zvySovali az na 137 549 tis. K¢
prodejem starSiho strojniho vybaveni sesterskym spolecnostem, piipadné jinym
z4djemcim, a optimalizaci objemu materidlu. Polozka aktivace predstavuje naradi
vyrobené ve vlastni rezii, které se pouziva jako ptipravek ke strojim, zejména jako
pomoc pro uchyceni atypickych lozisek. V roce 2008 doslo ke skokovému ristu
ostatnich provoznich vynost, tento nariist zptisobilo zi¢tovani postoupeni pohledavky
za sesterskou spole¢nost ZKL Klasterec nad Ohii v t¢etni hodnoté 72 525 tis. K&. Mezi
ostatnimi provoznimi vynosy jsou také dotace od Ministerstva primyslu a obchodu CR.
Navyseni ostatnich finan¢nich vynostit vroce 2008 bylo zplsobeno vynosy
z devizovych obchodl v ¢astce 36 652 tis. K¢, nasledné snizeni v roce 2009 bylo
ovlivnéno Urovni zajiSténi kurzu EUR a USD. V roce 2008 byl uskute¢nén prodej
cennych papiri na nabyvatele, matefskou spole¢nost ZKL, a.s., v hodnoté¢ 190 000
tis. K¢.

Nejvétsi cast nakladu tvoii vykonova spotieba, pro podnik je pozitivni, Ze rostla
pomaleji nez celkové vynosy, coz vedlo k tomu, ze béhem sledovaného obdobi se jeji
ptvodné 62 % podil na ndkladech snizil na 52,6 % v roce 2009. Narist osobnich
nakladi byl mirny a vroce 2009 dosSlo k jejich snizeni zdivodu propousténi
zaméstnancl. Primérna mzda v podniku ZKL Brno tak byla v roce 2009 na urovni
25207 K¢, celostatni primérna mzda byla ve stejném obdobi o 1 719 K¢ nizs$i, tedy
23 488 K¢. Citelny nartst vykonové spotieby v roce 2007 byl zpisoben z velké Casti
ristem cen elektrické energie a mosazi, vyroba se mezirocn¢é navysila o 6 %, avSak
spoteba materidlu a energie o 59 595 tis. K¢, tedy 14,5 %. Vyse nakladovych uroki je
dana uroky za syndikovany uvér ve vysi 380 278 tis. K¢. Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu vyplyva z postupného prodeje strojniho zatizeni
1 materialu sesterskym spolecnostem nebo ostatnim odbératelim. V poslednich dvou
letech doslo také k vyraznému naristu ostatnich finan¢nich nékladd, které z prevazné

¢asti zahrnuji kurzové rozdily pti thradé zavazki a také poplatky za syndikovany avér.
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Ostatni provozni naklady se v roce 2008 znacn¢ zvysily, nejveétsi vliv na tento rist méla

zustatkova hodnotu postoupené pohledavky za ZKL Klasterec nad Ohfi.

Dalsi kapitola bude hloub¢ji zaméfena na vyvoj a strukturu hospodarského

vysledku. Nasledujici graf znarodiuje vyvoj trzeb v hlavni oblasti Cinnosti podniku a

vyvoj vybranych nékladi.
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Graf 10: Vyvoj trzeb a nakladi spole¢nosti ZKL Brno

2.3.2 Analyza hospodarského vysledku
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V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty hospodaiského vysledku béhem

sledovaného obdobi a jeho struktura.

Tabulka 11: Struktura hospodaiského vysledku spole¢nosti ZKL Brno
2006

VH v tis. K¢. 2005

VH za ucetni obdobi 10453
Provozni VH 15 966
Financni VH -5985
Mimoiradny VH 211
VH pied zdanénim a uroky 13 075
VH pfed zdanénim 10 192

11112
13261
818
402
20177
14 481

2007
1735
-4 010
1183
220
5593
-2 607

2008
37 200
39335

-187 168

190 183
61789
42 350

2009
-7 945
7053
-18 101
6
4262
-11 042

Vysledek hospodateni po zdanéni vykazuje béhem sledované¢ho obdobi nerovnomérny

vyvoj. Nejvyssiho zisku dosahla spole¢nost ZKL Brno v roce 2008, kdy Cisty zisk byl

na urovni 37 200 tis. K¢. Tento vysledek byl dosazen predevsim diky vyraznému
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navyseni trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, které dosahly hodnoty 882 618 mil.
K¢&. Podnik ZKL Brno rozsitil své vyrobni portfolio o nékolik typt lozisek a zaméfil
se zejména na vyrobu velkorozmérovych lozisek, které jsou stale vice poptavany
predevsim primyslovymi podniky. Naopak nejhorsiho vysledku doséhl podnik v roce
2009, kdy se na vysledku hospodaieni podniku jiz naplno projevila svétova ekonomicka
0 19,2 % a trzby klesly o 31,4 % na 605 267 tis. K& Vyslednd hodnota provozni
¢innosti se diky rozSifeni vyrobkového portfolia udrzela alesponn v ¢ernych Ccislech,
celkovy zisk vSak negativné ovlivnil finanéni vysledek hospodateni, ktery byl
zapiic¢inény urovni zajisténi kurzu EUR a USD. Zaporny finan¢ni vysledek hospodateni
v roce 2008 byl zpuisoben strategickym prodejem cennych papiri v hodnoté 190 000 tis.
K¢ na nabyvatele, matetskou spole¢nost ZKL, a.s. a sou¢asnym prouctovanim opravné

polozky k témto akciim z minulych let.

2.3.3 Analyza rozdilovych ukazatelt

Tabulka 12: Rozdilové ukazatele ZKL Brno

Rozdilové ukazatele v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
Cisty pracovni kapital 315620 277561 280498 298577 260648
Cisté pohotové prostredky -163617 -251719 -209301 -266289 -143323

Cisty penéiné pohledavkovy fond 98 817 -13 573 15688 292960 358 197

Vyse uvedené rozdilové ukazatele hodnoti platebni schopnost podniku ZKL
Brno. Béhem sledovaného obdobi se hodnota ¢istého pracovniho kapitdlu celkové
sniZila o 17,4 % na 260 648 tis. K&. Na Cisty pracovni kapitél 1ze nahliZet jako na tzv.
»finan¢ni pol§tar pro pfipad neocekavanych vydaji a jeho hodnota je i pies celkovy
pokles dostate¢né vysoka a vzbuzuje duvéru v solventnost podniku. Oproti tomu Cisté
pohotové prostiedky, které predstavuji nejptfisnéjsi kritérium likvidity (vyfadi
se vSechny polozky, které nejsou okamzité likvidni — zasoby, pohledavky, apod.), jsou
béhem celého obdobi zaporné, pozitivni je pouze snizeni zaporné hodnoty v roce 2009,
které bylo zpisobeno vyraznym ubytkem kratkodobych zavazki. Cisty penézné
pohleddvkou fond upravuje hodnoty cistého pracovniho kapitdlu odectenim zasob
a nelikvidnich pohledavek a ptedstavuje tak ur€ity kompromis mezi vySe uvedenymi

rozdilovymi ukazateli. Jeho hodnota se celkové vyrazné zvysila zejména v poslednich
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dvou letech. Toto navySeni bylo zpiisobeno zna¢nym ubytkem zésob, které se v roce
2008 snizily o 42,3 % na 237 678 tis. K¢ a v roce 2009 dokonce o0 43,7 % na 133 821
tis. K¢ zdivodu odprodeje zéasob sesterské spolecnosti ZKL Bearings CZ
a optimalizace nakupu materialu, kdy spole¢nost zacala vyuzivat konsignaénich skladu.
Celkové 1ze hodnotit platebni schopnost podniku na zdklad¢ rozdilovych ukazateli
pozitivn€. Podnik ZKL Brno ma navic moznost vyuzit kontokorentni uvéry, ptipadné
volné financ¢ni prostfedky v ramci koncernu ZKL, realné pohotové prostiedky jsou tak
ve skuteCnosti podstatné vyssi, nez udava vypocteny ukazatel a ostatni hodnoty

rozdilovych ukazatell jsou dostacujici.
2.3.4 Analyza pomérovych ukazatel

Pro analyzu pomérovych ukazateld budou vyuzity relevantni ukazatele z oblasti
rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity. Vybrané vysledné hodnoty spole¢nosti

ZKL Brno jsou srovnany s oborovymi pruméry.
2.3.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti schopnost podniku generovat zisk. V nasledujici

tabulce jsou uvedeny vypoctené hodnoty vybranych ukazatelt.

Tabulka 13: Ukazatele rentability spole¢nosti ZKL Brno

Ukazatele rentability 2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 1,48% 2,17% 0,53% 4,74% 0,38%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 1,90% 1,98% 0,31% 6,21% -1,35%
Rentabilita trzeb (ROS) 1,67% 1,52% 0,22% 3,52% -1,07%

Rentabilita celkového kapitdlu je béhem sledovaného obdobi na nizké trovni. Pro jeji
vypocet byl pouzit EBIT, proto je jeho hodnota v roce 2009 na rozdil od zbylych dvou
ukazatelti kladna. Nejlepsiho vysledku dosdhla spole¢nost ZKL Brno v roce 2008.
Vzhledem k objemu celkovych aktiv je zisk pfed Groky a zdanénim podpramérny.
Rentabilita vlastniho kapitalu je také velmi nizkd, pouze v roce 2008 doslo k nartstu,
ktery v roce 2009 vystiidal propad do Cervenych ¢isel. Stejné tak rentabilita trzeb byla
béhem sledovaného obdobi velmi nizka. Situace v odvétvi v oblasti rentability byla
odli$na. Do roku 2007 ukazatele rentability postupné nartstaly a v roce 2007 byla

primé&rna rentabilita vlastniho kapitdlu v odvétvi 14 % a rentabilita celkového kapitalu
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12,8 %. V dalSich dvou letech a zejména v roce 2009 vSak vétSina podnikit v tomto
odvétvi jiz pocitila dopad hospodaiské krize, a tak v poslednim sledovaném roce
doslo ke snizeni rentability na 8,85 % respektive 6,39 %.

Pti pohledu na vysledné hodnoty rentability bychom na prvni pohled hodnotili
vynosnost podniku jako velmi nizkou. Pro spravné pochopeni tohoto stavu je nutné
uvézt, jakym zpasobem podnik ZKL Brno prodava své produkty. V ramci koncernu
ZKL spolupracuje vice sesterskych spolecnosti, které¢ se zamétuji na vyrobu a vyzkum a
vyvoj, a spole¢nost ZKL Bearings CZ, ktera nakupuje veskeré produkty od spole¢nosti
ZKL Brno a dalsich podnikid v ramci koncernu a dale organizuje distribuci produktd a
zajistuje spolupraci S autorizovanymi distributorti. Vzhledem k tomuto faktu je zfejmé,
ze 1 ceny, respektive marze podniku ZKL Brno budou velmi nizké a budou

pfizpusobovany predevsim strategickym cilim koncernu ZKL jako celku.
2.3.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti platebni schopnost podniku, rozliSujeme tii stupné

likvidity. Vysledné hodnoty jsou uvedeny v nasledujicim grafu.

Tabulka 14: Ukazatele likvidity spole¢nosti ZKL Brno

Ukazatele likvidity 2005 2006 2007 2008 2009

Bézna likvidita 2,27 1,95 1,76 1,60 1,65
Pohotova likvidita 1,06 0,83 0,64 1,12 1,32
Okamzita likvidita 0,005 0,024 0,036 0,003 0,066

Ukazatel bézné likvidity je béhem celého sledované¢ho obdobi vyssi, nez je doporucend
hodnota 1,5. V prvnich étyfech letech mél klesajici tendenci, v poslednim roce doslo
K mirnému nardstu. Pohotova likvidita je na dostate¢né urovni a v poslednich dvou
letech se zvySovala. Nizkych hodnot dosahuje pouze okamzita likvidita, kterd se ani
V jednom roce nedostala nad doporucenou hodnotu 0,2, naopak priimérnad okamzita
likvidita ostatnich podnikti se pohybovala blizko této doporucené hodnoty. Likviditu
podniku vsak nelze hodnotit pouze na zaklad¢ doporucenych hodnot, ale je tieba
nahliZet na hospodateni podniku komplexné. S likviditou podniku Gzce souvisi obzvlast
rentabilita. V ptipadé spolecnosti ZKL Brno Ize sledovat zamétfeni managementu na
likviditu, jejiz spravné fizeni a preference odpovida vyrobni pozici spole¢nosti v rdmci

koncernu ZKL.
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2.3.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vypovidaji o zplisobu hospodateni podniku s jeho aktivy.

Nasledujici tabulka zobrazuje vysledné hodnoty analyzy aktivity.

Tabulka 15: Ukazatele aktivity spole¢nosti ZKL Brno

Ukazatele aktivity 2005 2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv 0,71 0,79 0,75 0,81 0,65
Obrat dlouhodobého majetku 2,01 2,10 1,99 2,10 1,58
Doba obratu zasob (dny) 173 160 188 81 65
Doba obratu pohledavek (dny) 151 117 103 191 235
Doba obratu zavazku (dny) 95 127 102 91 82

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv je pomérné nizka a proto lze predpokladat, ze
podnik ma vice aktiv, nez je G¢elné. Obrat dlouhodobého majetku se snizil v roce 20009,
coz sv&dc¢i o tom, Ze podnik v tomto obdobi nedostateéné vyuzival dosavadni vyrobni
kapacity. Pfi¢inou byla snizena poptavka po novych produktech podniku a tedy 1 pokles
vyroby. Doba obratu zasob udava, za kolik dni je podnik schopen proménit zasoby
Vv pohledavku. V prvnich tfech letech byla doba obratu dlouhd, ovsem v roce 2008 a
2009 se diky optimalizaci ndkupu a spotfeby a dil¢imu prodeji zasob sesterské
organizaci ZKL Bearings CZ zna¢né zkratila. Doba obratu pohledavek se zvysila
predev§im v poslednich dvou letech. Velky vliv na zhorSeni platebni moralky
odbérateli ZKL. Bearings CZ mél celkovy pokles priamyslové produkce z diivodu
svétoveé hospodaiské krize, sesterskéa spolecnost pak logicky neméla dostatek finan¢nich
prostfedkil na thradu produktii ZKL Brno. Doba obratu zavazki se v poslednich ¢tyfech
letech postupné zkracovala, coz svéd¢i o dobré schopnosti podniku hradit své zavazky.
Prodlouzeni doby obratu pohledavek zapfi¢inilo, ze podnik ZKL Brno v poslednich

dvou letech poskytoval svym dodavateliim levné ,,provozni uvery*.
2.3.4.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani

podniku. Vysledné hodnoty spole¢nosti ZKL Brno jsou uvedeny v tabulce.

Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti ZKL Brno
Ukazatele zadluzenosti 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadluZenost 37,8% 39,3% 46,5% 53,9% 48,0%
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Koeficient samofinancovani 0,62 0,60 0,53 0,46 0,52
Koeficient zadluZenosti 0,61 0,65 0,87 1,17 0,93
Urokové kryti 4,54 3,54 0,68 3,18 0,28

Celkova zadluZenost podniku ZKL Brno béhem sledovaného obdobi konstantné
nartiistala, nejvyssi zadluZzenost podnik vykazoval v roce 2008, v poslednim roce se vSak
mirn¢ snizila. Celkovou zadluzenost podniku Ize hodnotit jako ptiméfenou. Podnik
financuje vlastnimi zdroji pfiblizné polovinu svych aktiv. Koeficient zadluZzenosti se
vyrazné zvysil v poslednich dvou letech, tento nartst byl zpisoben ¢erpanim pomeérné
vysokych investi¢nich Gvért pro financovani nakupu strojniho zatizeni a modernizaci
vyrobnich prostor. Ukazatel urokového kryti mél az na vyjimku v roce 2008 klesajici
tendenci a jeho hodnota byla velmi nizka, ale i pfesto se podniku dafi ziskavat nové a

vysoké uvéry s pomérné nizkym urokem.
2.3.5 Analyza soustav ukazateli

Analyza soustav ukazateli nahlizi na podnik komplexné, hodnoti vykonnost
jednotlivych oblasti ¢innosti podniku syntézou v jediny ciselny vysledek. Pro tuto

analyzu pouzijeme bankrotni (predik¢éni) modely Altmanovu analyzu a Index IN 01.
2.3.5.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza kombinuje hodnoceni rentability, likvidity, zadluZenosti a

struktury kapitalu. Vysledky Altmanovy analyzy jsou uvedeny v nésledujicim grafu.

Altmanuyv index
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Graf 11: Altmanuv index spole¢nosti ZKL Brno
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Hodnoty Altmanova indexu béhem sledovaného obdobi spadaji do intervalu od 1,2 do
2,9, tedy do tzv. ,,Sedé zony* nevyhranénych vysledki, ktera znaci, ze spole¢nost ZKL
Brno nema vazné&jsi problémy s finanénim zdravim, ale také nepatifi mezi nadprimérné
vykonné podniky. Navic celkovy pokles hodnoty Altmanova indexu a jeho hrani¢ni
hodnota v poslednim roce by méla vézt management k hlubs§imu zkoumani jednotlivych
oblasti ¢innosti podniku a provedeni potfebnych zmén, aby se piedeslo moznym

budoucim problémtim.
2.3.5.2 Index IN 01

Index IN 01 byva také nazyvan indexem divéryhodnosti ¢eského podniku pro

ptizptsobeni specifickym podminkédm ¢eského ekonomického prostiedi.

Index IN 01
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Graf 12: Index IN 01 Spole¢nosti ZKL Brno

V letech 2005, 2006 a 2008 jsou hodnoty indexu IN 01 v intervalu tzv. ,,8edé zony*,
kterd vypovidd o primérmé vykonnosti podniku v tomto obdobi. V roce 2007 a
Vv poslednim sledovaném roce jsou vSak hodnoty nizké a podle interpretace vysledku se
podnik potyka s vaznymi finan¢nimi problémy. Na nizké hodnoceni u obou bankrotnich
modeld vroce 2009 ma vliv celkové zhorSeni cCeské ekonomiky v tomto obdobi a

zejména pokles priimyslové produkce.
2.3.6 Zhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy

Z provedené finan¢ni analyzy spolecnosti ZKL Brno jsme ziskali dilezité

informace o finanénim zdravi oceflovaného podniku a o moZnostech jeho budouciho
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vyvoje. Nejvyssi zisk zaznamenal podnik v roce 2008, kdy vysledek hospodatfeni po
zejména z hlediska rentability, kterd byla v ostatnich letech velmi nizka. Spole¢nost
VvV tomto roce také dosahla nejvyssich trzeb z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb, které
dosahly 882 618 tis. K¢. Nejslabsim obdobim byl nasledujici rok 2009, ktery negativné
ovlivnila svétovd ekonomickd krize. Vyroba se oproti roku 2008 snizila
0 19,2 % a trzby klesly o 31,4 % na 605 267 tis. K& Navic celkovy zisk negativné
ovlivnil finan¢ni vysledek hospodaieni, ktery byl zapfiCinény nevhodnym zajisténim
devizovych rizik. Dobrych vysledi b&hem celého sledovaného obdobi podnik
dosahoval v oblasti likvidity a zadluzenosti, ktera je piiméfena, pouze okamzita
likvidita a urokové kryti jsou velmi nizké. Z analyzy aktivity je ziejmé, Ze podnik
vlastni vice aktiv, nez je ucelné a také nedostate¢né vyuzival své vyrobni kapacity
zejména v krizovém roce 2009. Navic v poslednich dvou letech poskytoval pomérné
dlouhé ,,provozni uvéry“ svym odbératelim. Predikéni modely Altmanova analyza a
index IN 01 hodnotily podnik jako primérny, ovSem poukazuji na mozné budouci
problémy vzhledem ke Spatnym vysledkiim v roce 2009.

Pro objektivni hodnoceni finan¢niho zdravi podniku a spravny odhad budouciho
vyvoje je tieba vysvétlit specifickou situaci oceniované spole¢nosti ZKL Brno. Jak jsem
jiz uvedl vySe, podnik ZKL Brno je soucasti koncernu ZKL, Vv kterém pisobi vice
sesterskych spolecnosti, a jeho hlavni ¢innosti je vyroba, vyzkum a vyvoj valivych
loZisek a souvisejicich produktii. V ramci koncernu zajiStuje vyfizovani zakazek a
distribuci spole¢nost ZKL Bearings CZ, ktera zadava podniku ZKL Brno objednavky a
ocenovany podnik tak vyrabi pouze ty produkty, které si vyzada ZKL Bearings CZ.
Jakmile je dany vyrobek hotov, spole¢nost ZKL Bearings CZ jej odkoupi a dalsi
distribuce a trzby se uskuteciiuji pouze v ramci spolec¢nosti ZKL Bearings CZ, ktera je
technicky jedinym odbératelem ocefiovaného podniku. Z této skutenosti vyplyva, ze 1
ceny respektive marZe podniku ZKL Brno budou velmi nizké a budou pfizpiisobovany
pfedevSim strategickym cilim koncernu ZKL jako celku. Lze ptedpokladat, ze
v piipade¢, kdy by podnik ZKL Brno kromé vyroby soucasné zajistoval i prodej svych
vyrobki, vysledné hodnoceni finanéniho zdravi spole€nosti by bylo pozitivnéjsi,

Mrwe

pravé piimo ovlivnéna zptsobem prodeje vyrobkli spolenosti ZKL Brno. Navic
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ocenovany podnik disponuje stabilnim zazemim koncernu ZKL. Proto i pfes
rozporuplné vysledky finan¢ni analyzy hodnotim spole¢nost ZKL Brno jako zdravy

podnik s predpokladem dlouhodobé existence, respektive ,,going concern®.

2.4  Finan¢ni plan

Pro ocenéni spolecnosti ZKLL Brno vynosovymi metodami je nutné zpracovat
strategicky finan¢ni plan vykazu zisku a ztraty, rozvahy a plan penéznich tok na
budouci obdobi. Finan¢ni plan je zpracovan na pétileté obdobi pro roky 2010 az 2014 a
je uveden v prilohach jako ptiloha P III. Rok 2010 je také zahrnut do finan¢niho planu,
protoze finan¢ni vykazy ztohoto obdobi zatim nejsou kompletni. Na pifani
managementu spole¢nosti ZKL Brno jsou finan¢ni vykazy uvedeny pouze ve
zjednoduSeném rozsahu

Jednotlivé polozky finan¢niho planu jsou stanoveny na zakladé konzultaci
s ekonomickym vedenim oceniovaného podniku a zohlediuji predpokladany vyvoj
relevantniho trhu, ktery je uveden ve strategické analyze. Zpracovani finan¢niho planu
bylo provedeno spomoci pocitatové podpory, konkrétné¢ v softwarovém programu
STRATEX, diky kterému bylo zpracovani finan¢niho planu urychleno. Navic systém
STRATEX vzdy zohlednuje veskeré vazby financnich vykazi a znacné tak pfispiva

Kk celkovému zvyseni kvality strategického finanéniho planu.
2.4.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Trzby z prodeje zbozi piedstavovaly v minulych letech pouze vyjimeény vynos a nejsou
pfedmétem hlavni ¢innosti podniku. Jejich celkova hodnota v minulém obdobi klesala a

v roce 2009 ¢inila pouze 156 tis. K¢. Do dalsiho obdobi proto nebudou zahrnuty.

Pii planovani Trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb jsme vychazeli ze strategické
analyzy a informaci a dat uvedenych v analyze atraktivity trhu, v které jsme vyjadrili
zavislost vyvoje trzeb v odvétvi na vyvoji hrubého doméciho produktu CR. Vysledné
trzby spolec¢nosti ZKL Brno v roce 2010 a 2011 jsou ureny na zéklad¢ planovanych
finan¢nich vykazii podniku. Vyse trzeb vroce 2010 je stale negativné ovlivnéna
hospodatskou recesi (pokles trzeb o 4,34 %), vroce 2011 vSak management ocekava

postupné oziveni poptavky, které potvrzuje i nartst objednavek produkti spole¢nosti
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pro nasledujici obdobi. V roce 2011 se tak predpoklada narist trzeb z prodeje vlastnich
vyrobkd a sluzeb o 9,13 %. Vyse trzeb pro roky 2012 az 2014 byla urcena
s piihlédnutim k rastu relevantniho trhu CZ NACE 28 a ocCekavanim managementu
o mirném navyseni trzniho podilu. Riist trzeb v tomto obdobi je planovan postupné ve

vysi 8,01 %, 9,84 % a 10, 89 % v poslednim pldnovaném roce.

Polozka Aktivace ve spolecnosti ZKL. Brno zahrnuje zejména nafadi vyrobené ve
vlastni rezii, které se pouziva jako piipravek ke strojim, zejména jako pomoc pro
uchyceni atypickych lozisek. Hodnota této polozky se piedpoklada v ptiblizné stabilni
vysi 1 200 tis. K¢ pro celé planované obdobi.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu tvofily v minulém obdobi pomérné
velkou ¢ast celkovych vynosii z divodu prodeje starSiho strojniho vybaveni a predevs§im
z diivodu optimalizace objemu materidlu. Pro rok 2010 se pocita s vyraznym snizenim
této polozky na 68 598 tis. K¢ a v nasledujicich letech se predpoklada snizeni na 6 000
tis. K¢&. Hlavni pfi¢inou je zména zplisobu zasobovani v rdmci sesterskych spole¢nosti
koncernu ZKL, kdy byl v minulosti nakup ur¢itého materialu zprostfedkovan podnikem
ZKL Brno. V dalSim obdobi si takovy ndkup budou zajiStovat sesterské spolecnosti
samy a tak je vySe této polozky plénovana pouze ve vysi predpokladaného

prilezitostného prodeje.

Vyse Vynosovych urokli, které predevSim zahrnuji uroky z poskytnutych puljcek

sesterskym spolecnostem, je planovana ve stalé vysi 663 tis. K¢ ro¢né.

Ostatni provozni vynosy jsou planovany na zakladé piijatych rozhodnuti o ptid€leni
dotace nebo piislibenych dotaci a zahrnuji dalsi polozky, jejichz vySe je do budoucna

obtizn€ vymezitelna. Jejich vyse je planovana v konstantni vysi 25 673 tis. K¢.

Ostatni finanéni vynosy zahrnuji kurzové zisky z operaci v cizich ménach, které
Vv pfipad€ spolecnosti ZKL Brno ptredstavuji Cerpani tvérovych sluzeb v zahrani¢ni
meéné. S tim souvisi také polozka Ostatni finanéni naklady, kterd zahrnuje ztraty z vyse
uvedenych operaci. VySe téchto vynosii 1 ndklada je vzhledem k volatilit¢ devizovych
kurzi jen téZzko urcitelnd. Management podniku proto planuje ostatni finan¢ni vynosy i
naklady ve stejné vysi. Ve finanénim planu se tato skutecnost projevi v nulové vysi

téchto dvou polozek
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Mimotadné vynosy se ze své povahy neplanuji. Polozka Néaklady na prodané zboZzi se

planovat nebude ze stejné¢ho diivodu jako trzby z prodeje zbozi.

Vykonova spotieba zahrnuje pievazné spotifebu energie a materialu, které tvoii cca 90
% celkové vykonové spotieby, a sluzby, které tvoii cca 10 %. Vykonové spotieba je
planovana na zékladé¢ minulého vyvoje a zkuSenosti managementu podniku ve vysi
ptiblizné 70 %.

Osobni naklady v minulém obdobi piedstavovaly ptiblizné konstantni podil k celkovym
nakladim ve vysi 17-18 %. V roce 2010 byla spole¢nost ZKL Brno nucena provést
urcita isporna opatieni spojend s poklesem vyroby a muselo tak dojit ke snizeni poctu
pracovnikl. Tato skute¢nost se také projevi na snizeni osobnich nékladt v roce 2010
pfiblizn¢ 0 10 %. Management spolecnosti predpokladd udrzeni stavajiciho poctu
zaméstnancll (maximalné mirny ndardst) 1 pfi rastu produkce z divodu instalace
vykonngjsiho strojniho zafizeni a pouziti efektivnéjSich technologii vyroby. Rist
osobnich nékladi je proto planovan na zakladé ristu praimérné hrubé nominalni mzdy,
kterou uvadi predikce Ministerstva financi CR ve vysi 2,9 % v roce 2011 a 4,1 % v roce
2012. V souvislosti s prognézovanym ristem HDP CR lze predpokladat také dalsi rist
pramérné hrubé mzdy v roce 2013 a 2014 v odhadnuté vysi 5 %, respektive 6 %.

Polozka Néklady na prodané cenné papiry je planovana v nulové vysi, jeji hodnota
v roce 2008 byla zptsobena prodejem cennych papird matefské spole¢nosti ZKL, a.s.
a jednalo se 0 vyjimeénou situaci. S tim souvisi také polozka Zména stavu finan¢nich

rezerv a opravnych polozek, ktera je také planovana v nulové vysi.

Nakladoveé uroky jsou vymezeny dle vyvoje bankovnich Gvéri a ostatnich finan¢nich
vypomoci, které spole¢nost ZKL Brno vyuZziva. Jejich vySe je dle managementu
podniku 3,7 % z Givérd ro¢né. Ptizniva hodnota celkové tirokové sazby je zapti¢inéna
pfedevSim skutecnosti, ze ocenovany podnik cerpa znacnou cast cizich zdroji
od matefské spolecnosti ZKL, a.s., ktera ze strategickych divodi poskytuje spolecnosti

ZKL Brno levné finan¢ni prostiedky.

Vyse polozky Dané je planovéana dle hodnoty dané z pfijmu pravnickych osob, ktera
S nejvyssi pravdépodobnosti zlistane na urovni 19 % 1 béhem planovaného pétiletého

obdobi.
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Dané a poplatky jsou planovany s piihlédnutim ke zméné zédkona o dani z nemovitosti,
K¢ vroce 2011. Hodnota 950 tis. K¢ se zachova i v dalSich letech, protoze podnik

neplanuje zmény v této oblasti.

Polozka Odpisy byla stanovena vzhledem k odpisovému planu podniku ZKL Brno a
vyslednou hodnotu odpist v jednotlivych planovanych letech jsme urcili pomoci

odpisového modelu v systému STRATEX na zakladé planovanych investic.

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu je planovana ve vysi
priblizné 98 % z trzeb za tento prodej. Ostatni provozni naklady jsou dle doporuceni
managementu planovany pfiblizné ve vysi 10 000 tis. K¢&. Zahrnuji zejména naklady na
zakonné a havarijni pojisténi motorovych vozidel, pojisténi majetku a odpovednosti za
Skodu a poplatky za ochrannou zndmku. Ostatni provozni néklady zahrnuji také manka,
pokuty a penale, které nelze objektivné predikovat, proto je tato polozka oproti

minulému obdobi z diivodu opatrnosti navysena.
2.4.2 Plan rozvahy

Dlouhodoby hmotny majetek se v minulém obdobi podilel na celkovych aktivech
priblizné 35-40 % a jeho hodnota mirné nartstala. V roce 2010 je vSak planovan mirny
pokles zejména z divodu prodeje starSiho strojniho zafizeni. Vyznamné investice
provadél podnik v minulych letech a pro nasledujici obdobi se planuji pouze investice
do b&zné obnovy strojniho zafizeni a dal§itho vybaveni. Na zakladé¢ doporuceni
managementu je stanoven rust dlouhodobého majetku od roku 2011 ve vysi 8 % ro¢né,
ktery odpovidd béZzné obnové strojniho zafizeni a dalSiho vybaveni. Dlouhodoby
nehmotny majetek pfedstavuje zanedbatelnou c¢ést stalych aktiv a jeho dalsi rist se

nepiedpoklada.

Obézna aktiva jsou planovéna s vyraznou pomoci syst¢ému STRATEX, ktery zohlediuje
zrychlenou dobu obratu zasob a piedpokladané pozvolné snizovani doby obratu
pohledéavek. Pfedpoklada se doba obratu zasob 55 dni béhem celého planového obdobi a
postupné zrychlovani doby obratu pohledavek o 20 dni rocné od roku 2010, ve kterém
jesté doslo ke zvySeni doby obratu na 255 dni. Aktivni ¢asové rozliSeni je planovano ve

stabilni vys§i 2 500 tis. K& roéné a Pasivni ¢asoveé rozliSeni ve vysi 2 800 tis. K& rocné.
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Zéakladni kapital spolecnosti ZKL Brno zlstane v pfistich letech beze zmény, tedy ve
vysi 828 000 tis. K¢&. Soucasné Kapitalové fondy i Rezervni fond, ktery je z divodu

vysoké ztraty z minulych let nulovy, budou ponechany ve stejné vysi.

Vysledek hospodateni bézného obdobi je planovan dle vysledka v planovaném vykazu
zisku a ztraty za jednotliva obdobi. Vysledek hospodatfeni minulych let se bude vyvijet
v souladu s VH bézného obdobi a pocita se s postupnym snizovanim ztraty minulych
let. Rezervy i Dlouhodobé zavazky maji staly charakter a jsou v budoucnu planovany

V nulové vysi na zakladé minulého vyvoje.

Vyvoj Kratkodobych zavazkl je urCen na zaklad¢ doby obratu, kterd se b&hem
minulého obdobi postupné snizovala, v roce 2010 tak vychazim z doby obratu v délce
75 dnti a v dalSich letech se pocita s dal$im snizovanim doby obratu o 5 dni ro¢né. Mezi
kratkodobé zavazky fadim 1 financni vypomoci od matetské spole¢nosti ZKL, a.s., které

jsou planovany ve vysi 20 000 tis. K¢ ro¢né.

Bankovni uvé€ry uzivd spolecnost ZKL Brno zejména k financovani investic
a refinancovdni dosavadnich Uvérd. Vroce 2010 dojde ke sniZzeni hodnoty
kratkodobych bankovnich tvéri diky vyuziti volnych finanénich prostfedkt matetské
spolecnosti ZKL. V sou€asné dob& se neplanuje vyuziti dalSich bankovnich uvéru,

jejich vyse se tedy bude v nésledujicich letech snizovat o pravidelné splatky.
2.4.3 Finanéni analyza planovanych ucetnich vykazi

Pro posouzeni finanéni a hospodafské situace ocetlovaného podniku
V pldnovaném horizontu péti let provedu finanéni analyzu planovanych ucetnich
vykazi. Vysledné hodnoty finan¢ni analyzy jsou uvedeny v ptilohach jako ptiloha P IV.
Finan¢ni analyza je zaméfena na vyhodnoceni zdkladnich oblasti ¢innosti podniku,
proto do ni bude zahrnuta analyza trzeb, analyza rentability, likvidity, aktivity
a zadluzenosti.

Planované trzby podniku budou rist s ohledem na prognézovany vyvoj odvétvi
a hrubého doméaciho produktu CR, kterému byl vénovan prostor ve strategické analyze.

Rentabilita spole¢nosti ZKL Brno bude nadéle ovliviiovana zejména zpiisobem
prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb, jak jsme jiz uvedli vySe, podnik ZKL Brno

disponuje pouze jednim odbératelem — sesterskou spolecnosti ZKL Bearings CZ, ktera
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zabezpecuje distribuci a zadava nové objednavky. Hodnota marzi tak odpovida
strategickym zdmérim celého koncernu ZKL. Mtzeme vSak sledovat pravdépodobny
mirny rust rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu i rentability trzeb béhem
planované¢ho obdobi, ktera se bude postupné piiblizovat k primérmné rentabilité
V odvétvi.

V oblasti likvidity vykazoval podnik v minulém obdobi dobrych vysledkt a ne
jinak tomu bude i v nasledujicich péti letech. BéZzna, pohotova i okamzita likvidita
dosahuji doporu¢ovanych hodnot Ministerstva pramyslu a obchodu CR, znaéného
zlepSeni dosahla okamzita likvidita.

V oblasti hospodafeni podniku s aktivy pretrvava nizkd obratovost celkovych
aktiv, z které usuzujeme, ze podnik bude stale drzet vice aktiv, nez je Gcelné. Obrat
dlouhodobého majetku poukazuje na skutecnost, ze podnik by mél efektivnéji vyuzivat
planované vyrobni kapacity. Vzhledem ke zptsobu prodeje vyrobkii podniku bude
pretrvavat podstatné del$i doba obratu pohledavek nez doba obratu zavazki.

Celkova zadluzenost spolecnosti ZKL Brno v planovaném obdobi postupné
klesa a koeficient samofinancovani se dostavd na uroven planované kapitalové
struktury. Ukazatel urokového kryti béhem planovaného obdobi vykazuje pozitivni
narast a jeho hodnota v poslednim planovaném roce je na solidni urovni 8,78.

Na zakladé finan¢ni analyzy planovanych tGcetnich vykazi 1ze hodnotit celkovou
hospodarskou situaci spole¢nosti ZKL Brno v planovaném pétiletém obdobi jako
uspokojivou a stabilni. Podnik vykazuje rustovy potencial, ktery potvrzuji zlepSujici se
hodnoty analyzovanych pomé&rovych ukazateld a rtst trzeb za vlastni vyrobky a sluzby,
rostouci tendenci maji také soustavy ukazateli reprezentované Indexem IN 01 a

Altmanovym indexem.
2.4.4 Analyza variantnich finan¢nich plania

VysSe provedend finan¢ni analyza vychazi z realistického finan¢niho planu,
uvazoval jsem vSak také dal$i dv€ mozné varianty budouciho vyvoje spolecnosti ZKL
Brno — pesimistickou a optimistickou. Tyto plany se lisi tempem rastu trzeb a k nim
pfidélenym odpovidajicim nékladim. Mozné budouci vyvoje krajné optimistické i

pesimistické jsou uvedeny v piiloze jako ptiloha P V.
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2.5 Stanoveni hodnoty spole¢nosti ZKL Brno, a.s.

Pfedchazejici kapitoly byly veénovany relevantnim analyzam, konkrétné
komplexni strategické analyze a financni analyze oceniovaného podniku, na jejichz
zaklad¢ jsem zhodnotil minulou a soucasnou hospodatskou situaci spole¢nosti ZKL
Brno a ziskal tak podklady pro sestaveni finan¢niho planu na nasledujici pétileté
obdobi. Na zéklad¢ provedenych analyz hodnotim budouci perspektivu spolecnosti
ZKL Brno jako uspokojivou a piedpokladam neomezené trvani podniku - tzv. ,,going

concern®.

2.5.1 Volba metody ocenéni

pro stanoveni spravné hodnoty podniku. ProtoZze strategickd a financni analyza
prokazala uspokojivou budouci perspektivu podniku, budou pro vysledné stanoveni
hodnoty spolec¢nosti pouzity odpovidajici vynosové metody ocenéni, vychazejici
Z finanéniho planu. Pro zvySeni vé€rohodnosti ocenéni bude pouzito vice druhii metod,
jedna se o nasledujici vynosové metody ocenovani:

e Metoda diskontovaného ¢istého cash flow entity

e Metoda diskontovaného Cistého cash flow equity

e  Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

Pro stanoveni vysledné hodnoty spole¢nosti ZKL Brno, a.s. pouziji softwarovy
program EVALENT, do kterého jsem importoval data z finan¢niho planu vytvoteného
v programu STRATEX. Ocenovaci systém na zdklad¢ zadanych pozadovanych kritérii
ur¢i naklady na vlastni 1 cizi kapital, respektive odpovidajici diskontni miry pro
jednotlivé metody vynosovych ocenéni a vyslednou hodnotu podniku v relaci k dané
metod€ ocenéni. V nasledujici ¢asti diplomové prace budou uvedeny udaje, ze kterych
jsem vychazel pii urCovani veskerych relevantnich dat pozadovanych ocenovacim

systétmem EVALENT.
2.5.2 Diskontni mira pro ocenéni

Stanoveni diskontni miry zavisi na pouZzité vynosové metod¢. V piipadé pouziti

metody DCF entity je diskontni mira na trovni vazenych primérnych nakladd kapitalu
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(WACC), v pripadé pouziti metody DCF equity uvazujeme diskontni miru na Grovni
nakladl na vlastni kapitdl a pro metodu kapitalizovanych Cistych vynosu predstavuje

diskontni mira primérné naklady na vlastni kapital za dané obdobi.
2.5.2.1 Naklady na vlastni kapital

Pro ur¢eni tirovné nakladii na vlastni kapital existuje n€kolik variant, z kterych
v podminkach ¢eské ekonomiky nelze vybrat pouze jedinou obecné platnou, na jejimz
zakladé bychom diskontni miru ur€ili. Proto pouziji vS§echny nejéastéji uzivané metody
a naklady na vlastni kapital budou na zavér stanoveny jako vazeny primeér vysledki

jednotlivych metod vypoctu.
- Metoda CAPM
Model ocenovani kapitalovych aktiv je vyjadien nasledujici rovnici:

re:rf+ﬂ'(rm_rf) (12)

Kde: r. - naklady vlastniho kapitalu v %

e - bezrizikova trokova mira
'm - primérnd vynosnost kapitalového trhu
B - koeficient vyjadiujici relativni rizikovost ur€itého podniku ve vztahu

K primérné rizikovosti trhu
re - bezrizikova uirokova mira

Bezrizikova urokova mira se dle bézné praxe odvozuje od vynosnosti
desetiletych statnich dluhopist jako pramér stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisii zvetejnénych v emisnim kalendafi statnich dluhopisti Ministerstvem financi
CR. Pfi ureni bezrizikové urokové miry v roce 2011 jsem vychéazel z dat uvedenych
Vv nasledujici tabulce, data pro rok 2010 jsou uvedeny v piilohach. Vyslednd hodnota
bezrizikové trokové miry pro rok 2010 je na trovni 4,08 % a v roce 2011 na trovni
3,79 %. Vzhledem Kk tomu, ze v minulych letech nelze sledovat jednoznacny trend
urokové miry statnich dluhopist a nejsou znamy jeji prognozy, budu i pro dalsi obdobi

pocitat s vynosnosti na urovni nejaktualnéj$iho obdobi, tedy roku 2011.
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Tabulka 17: Bezrizikova turokova mira stiatnich dluhopisi v roce 2011 [25]

Nazev emise Datum Datum Objem Urok [%] Urok x Vaha
emise splatnosti  (Vaha) [mld.
K¢l
- DI.CR 5,7 31.1.2011 25.5.2024 5 5,7 28,5
§ DI. CR 4 14.2.2011 11.4.2017 7 4 28
g DL CR 2,75 28.2.2011 31.3.2014 8 2,75 22
i DI. CR 3,85 14.3.2011 29.9.2021 6 3,85 23,1
DI.CR 4 11.4.2011 11.4.2017 7 4 28
B Dl CR 2,75 2.5.2011 31.3.2014 8 2,75 22
Q DI. CR 3,85 16.5.2011 29.9.2021 6 3,85 23,1
g DI.CR 5,7 13.6.2011 25.5.2024 6 5,7 34,2
DI. CR 2,75 27.6.2011 31.3.2014 8 2,75 22
CELKEM 61 230,9
Bezrizikova urokova mira pro rok 2011 3,79

(rm - 1) — rizikovad prémie daného trhu

Rizikovou prémiu trhu lze definovat jako rozdil mezi o¢ekdvanou vynosnosti
trhu a bezrizikovou vynosnosti. Pro jeji uréeni vychazime z hodnoceni ratingu Ceské
republiky. Mezi respektované ratingové agentury patii naptiklad spole¢nost Moody’s,
ktera ohodnotila Ceskou republiku znimkou Al. Na internetovych strankach
Damodaran Online je dale uvedeno dodatecné riziko zemé& ve vysi 1,28 %, zakladni

riziko &ini 5 %, celkova rizikova prémie Ceské republiky je tedy na urovni 6,28 %. [3]
Prémie za specifické riziko

Pti stanoveni ndkladi na vlastni kapital se doporucuje zahrnout do propoctu také
prémii za specifické riziko, ktera by meéla vérohodné zohlednovat aktualni
hospodatskou situaci ocenovaného podniku a jeho pravdépodobny vyvoj v budoucnu.
Vychazim proto z provedené strategické a finan¢ni analyzy, na jejimz zéklad¢ hodnotim
budouci perspektivu podniku jako uspokojivou. Vedeni podniku disponuje
dlouholetymi zkuSenostmi v dané oblasti podnikani a ma jasnou vizi o budoucim vyvoji
spole€nosti a pevné stanovené strategické cile. V minulych letech doslo k vyznamnym
investicim do strojniho zatizeni a k modernizaci vyroby, podnik neustdle provadi
inovace svych produktl a intenzivné se zabyva vyzkumem a vyvojem. Kvalita produktt
1 Sife vyrobniho portfolia je na velmi vysoké tirovni, o ¢emz svédci také ziskanéd ocenéni

a pozitivni reference. V neposledni fad¢ klade spolecnost velky diiraz na rozvoj svych
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zaméstnancll (mezindrodné uznavany standard Investors in people) a spolecenskou
odpovédnost organizace. Z vySe uvedenych diivodi a na zaklad¢ provedenych analyz

uréim prémii za specifické riziko na trovni 3 %.
P — koeficient

Koeficient Beta vyjadiuje relativni rizikovost podniku ve vztahu k primérné
rizikovosti daného trhu. RozliSujeme koeficient beta pfi existujicim zadluzeni
a koeficient beta pii nulovém zadluZeni. Hodnotu koeficientu beta pfi nulovém zatizeni
odpovidajici relevantnimu trhu spole¢nosti ZKL Brno jsem ziskal na internetovych
strankdch Damodaran Online. Koeficient beta pii existujicim zadluzeni, ktery
zohlednuje kapitalovou strukturu, jsem vypocital pomoci rovnice uvedené Vv tabulce
¢. 18. Odhad podilu vlastniho kapitdlu ve 2. fazi je urcen s predpokladem budouci

optimalizace kapitalové struktury.

Dalsi urceni beta koeficientu bude provedeno na zakladé analyzy obchodniho
a finan¢niho rizika. Tato metoda ptedpoklada, ze na hodnotu beta maji nejveétsi vliv
trzni podminky, ve kterych podnik provadi svoji hlavni ¢innost. Nejprve ur¢im tiidu
systematického obchodniho rizika, do které spada ocenovany podnik. Vychazim
zejména z citlivosti poptavky po produktech podniku na vykyvy konjunktury, cenové
pruznosti produkce, trovné diverzifikace produkce a velikosti firmy. Pfi zohlednéni
vySe uvedenych faktoril zafadim podnik do 4. tfidy systematického obchodniho rizika a
proto provedu korekcei vysledné bety pfidanim hodnoty 0,25. Ttida finan¢niho rizika se
odviji od =zadluzeni podniku, zpoméru ciziho a vlastniho kapitdlu v prvni
i druhé fazi vychazi hodnoty uvedené v tabulce. S pomoci ocefovaciho systému

EVALENT jsem ziskal nasledujici data a hodnoty nakladd na vlastni kapital.
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Tabulka 18: Vstupni poloZky pro uréeni nakladi VK a vysledné naklady na VK dle koeficientu peta

Vstupni polozka
Bezrizikova vynosova mira
Rizikovd prémie
Prémie za specifické riziko
Prdmérny podil vlastniho kapitalu v zobrazené historii
Pramérny podil vlastniho kapitalu v 1. fazi
Odhad podilu vlastniho kapitalu ve 2. fazi
Primérna sazba DP v historii
Primérna sazba DP v 1. fazi
Odhad sazby DP ve 2. fazi

Naklady na vlastni kapital dle Beta pfi nulovém zadluzeni

Koeficient Beta pfi nulovém zadluzeni

Koeficient Beta pro 1. fazi

Naklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi

Koeficient Beta pro 2. fazi

Naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi

Naklady na vlastni kapital dle Beta pf¥i existujicim zadluzeni

Koeficient Beta historicky pfi existujicim zadluzeni

L N T

By = o,79-[1+ (1-019)- >45 515)

586 735

Koeficient Beta pro 1. fazi
Naklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi
Koeficient Beta pro 2. fazi
Naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi

Naklady na vlastni kapital dle Beta z obchodniho a financniho

rizika

Bezrizikova vynosova mira

Rizikova prémie

Prémie za specifické riziko

Trida systematického obchodniho rizika (1 az 5)
Korekce na zékladé obch.rizika

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v 1. fazi
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu ve 3. fazi
Korekce na zakladé finan¢niho rizika pro 1. fazi
Korekce na zakladé finan¢niho rizika pro 3. fazi
Koeficient beta pro 1. fazi

Koeficient beta pro 3. fazi

Naklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi
Naklady vlastniho kapitalu pro 3. fazi
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Hodnota
% 3,79
% 6,28
% 3,00
% 68,74
% 68,71
% 60,00
% 25,60
% 19,00
% 19,00
Hodnota
koef. 0,79
koef. 1,03
% 13,26
koef. 1,22
% 14,43
Hodnota
koef. 1,38
koef. 1,19
% 14,27
koef. 1,40
% 15,61
Hodnota
% 3,79
% 6,28
% 3,00
trida 4
korekce +0,25
pomér 0,46
pomér 0,67
korekce +0,03
korekce +0,13
koef. 1,28
koef. 1,38
% 14,81
% 15,48



Systém EVALENT dale nabizi formulaf pro stanoveni beta koeficientu expertni
metodou na zakladé posouzeni internich a externich faktorti, které ovliviuji ¢innost
ocenovan¢ho podniku. Hodnoceni je zaméfeno zejména na globalni ekonomické vlivy,
vyjednavaci pozici podniku, finan¢ni situaci a diverzifikaci trhu i produkce. Vybrana

kritéria a jejich vyhodnoceni jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tabulka 19: Expertni stanoveni Beta koeficientu v systému EVALENT

Expertni stanoveni Beta koeficientu Bodovani Hodnoceni
Citlivost na zménu hospodarského cyklu 1,50 Vysoka citlivost
Vyjednavaci sila vii¢i dodavatellim 1,00 Sily jsou vyrovnané
Vyjednavaci sila viici odbérateliim 1,00 Sily jsou vyrovnané
Podil fixnich ndkladl na celkovych nakladech 1,00 Pramérny
Mira zadluzeni (pomér Cizi / Vlastni kapital) 1,00 40 - 80%
Velikost podniku 0,50 Velka
Diverzifikace Uzemni 0,50 Znacna
Diverzifikace vyrobkova 1,50 Mala
Vysledny odhad koeficientu beta 1,00
Naklady na vlastni kapital z expertniho Beta koeficientu Hodnota
Bezrizikova vynosova mira % 3,79
Rizikova prémie % 6,28
Odhad koeficientu beta koef. 1,00
Naklady vlastniho kapitalu % 10,07

- Stavebnicové modely

Podstata stavebnicovych modelt (tzv. build up modelt) spociva v urceni
bezrizikové urokové miry, kterd je obdobna jako u modelu CAPM a odpovida
vynosnosti desetiletych statnich dluhopisti, respektive priméru sttednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist, a pfi¢teni n€kolika dil¢ich piirazek za riziko. Existuje
nékolik druhl stavebnicovych metod, pro zjiSténi ndkladl vlastniho kapitdlu pouziji
stavebnicovy model INFA, komplexni stavebnicovou metodu dle M&M a

Garnett&Hill.
Model INFA

Model INFA je vychozi model pro urceni nakladl vlastniho kapitalu

Ministerstva primyslu a obchodu CR (byl vytvofen ve spolupraci s manzeli
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Neumaierovymi). Bezrizikovou urokovou miru zvySuje 0 prémii za likviditu akeii,
prumérnou rentabilitu aktiv v primyslu, prémii za podnikatelské riziko a prémii za
riziko zfinan¢ni struktury a stability. Ur¢im bezrizikovou miru pro jednotlivé
planované roky a predpokladanou primeérnou rentabilitu v odvétvi, systém EVALENT
zbylé pfirazky automaticky dopocita. Primérnou rentabilitu aktiv v odvétvi minulych
let ziskdm z analytickych materidlt a statistik uvedenych na internetovych strankach
Ministerstva primyslu a obchodu. Pro budouci obdobi piedpokladdm postupny mirny
rist rentability aktiv s ohledem na predikovany vyvoj HDP, tato hypotéza vychazi
z veskerych vyse provedenych analyz minulého vyvoje primyslu a relevantniho
odvétvi. Naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi jsou stanoveny jako pramér nakladu
vlastniho kapitdlu v 5 letech prvni faze, tedy ve vys$i 9,73 %. Vysledné hodnoty ndkladii
na vlastni kapital pro jednotlivé planované roky a rizikové piirazky jsou uvedeny
Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 20: Naklady na vlastni kapital uréené stavebnicovou metodou INFA

Vstupni polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova vynosova mira % 4,08 3,79 3,79 3,79 3,79
Rentabilita aktiv v pramyslu % 8,02 7,57 7,85 8,05 8,11
Rizikova prémie za likviditu akcii % 3,43 3,37 3,29 3,17 3,02
Prémie za podnikatelské riziko % 4,97 3,03 2,05 1,08 0,35
Prémie za riziko z financ¢ni nestability % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prémie za riziko z financni struktury % 1,65 0,00 0,00 0,00 0,00
Rizikova prémie celkem % 10,04 6,40 5,34 4,25 3,37
Naklady vlastniho kapitalu pro 1. Fazi % 14,12 10,19 9,13 8,04 7,16
Naklady vlastniho kapitalu pro 2. Fazi % 9,73

Komplexni stavebnicovy model I a Il (Maiik&Maiikova + Garnett&Hill )

Komplexni stavebnicové modely vychazi z hodnoceni hospodaiské situace
podniku a jeho konkuren¢ni pozice. Opét budou pouzity obsahlé formulafe v systému
EVALENT, které zahrnuji hodnoceni relevantnich faktor v oblasti rizik trhu,
vyrobnich rizik, rizik oboru, managementu a vlastnikl a v neposledni fad¢ finan¢nich
rizik. Podrobny vycet hodnocenych faktori by v textu zabral zna¢ny prostor, proto
uvadim pouze vysledné hodnoty ndklada vlastniho kapitalu, které jsem z analyzy pro

ob¢ komplexni stavebnicové metody ziskal.
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Tabulka 21: Naklady na vlastni kapital uréené komplexni stavebnicovou metodou I a IT

PoloZka Hodnoceni
Bezrizikova vynosova mira % 3,79
Horni mezi rizikové prémie - 3,0
Pomér vah podnikatelského k finan¢nimu riziku - 4,0
Rizikova prémie dle KSM | (M&M) % 3,95
Naklady vlastniho kapitalu dle KSM | (M&M) % 7,74
Rizikova prémie dle KSM Il (Garnett&Hill) % 3,8
Naklady vlastniho kapitalu dle KSM Il (Garnett&Hill) % 7,59

- VaZené priumérné naklady na vlastni kapital

Pomoci vySe uvedenych metod jsem ziskal rtznorodé hodnoty naklada
na vlastni kapital. Nyni ur¢im vyslednou hodnotu néklada vlastniho kapitalu, ktera bude
pouzita pro stanoveni diskontni miry. Kone¢né naklady na vlastni kapitl stanovim jako
vazeny prumér predchazejicich nakladt vlastniho kapitalu s ptihlédnutim k dostupnosti,
obsahu a relevanci vstupnich tdaji, z kterych jsem pfti zpracovani jednotlivych metody
vychazel. Nakladim, které vychazeji ze znalosti beta koeficientu pii nulovém nebo
existujicim zatiZzeni, pfifadim nizs§i vahy, protoze hodnota koeficientu beta byla
stanovena pro dané odvétvi vramci celé Evropy a nezohlediuje tak specifika
ocenovaného podniku a relevantnich trhii. Men$i vahu pfifadim také metodé INFA,
protoze jeji soucasti je progndza prumérné rentability v odvétvi. Je ziejmé, Zze hodnotu
prumérné rentability v nasledujicich 5 letech nelze zcela piesné predikovat, proto jsem
také hodnotu této veli¢iny ponechal z opatrnostnich divodl mirné vyssi. Zbylym
nakladiim vlastniho kapitalu pfifadim vyS$i vahy, protoze byly stanoveny v piimé

souvislosti s ocenovanym podnikem ZKL Brno.
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Tabulka 22:Vazeny primér nakladi vlastniho kapitalu v 1. fazi

Metoda stanoveni nakladiina VK Vaha

Znalost beta koeficientu pfi
existujicim zadluzeni

Znalost beta koeficientd pfi
nulovém zadluZeni

Na zakladé odhadu obchodniho a
finanéniho rizika

Expertni odhad koeficientu beta
Model INFA (MPO CR)

Komplexni stavebnicova metoda
I (M&M)

Komplexni stavebnicovd metoda
Il (Garnett&Hill)

Vazeny prumér nakladi VK

0,5

0,5

1,0

1,0
0,8

1,0

1,0

%

%

%

%
%

%

%

%

2010

15,27

14,13

14,81

10,07
14,12

7,74

7,59

11,42

2011

14,71

13,65

14,81

10,07
10,19

7,74

7,59

10,78

2012

14,58

13,54

14,81

10,07
9,13

7,74

7,59

10,62

2013

14,43

13,41

14,81

10,07
8,04

7,74

7,59

10,44

2014

14,27

13,26

14,81

10,07
7,16

7,74

7,59

10,29

Nasledujici tabulka obsahuje vysledky jednotlivych metod urceni ndkladt na

vlastni kapitdl a kone¢nou hodnotu naklada vlastniho kapitalu, ktera bude pouzita pfi

stanoveni diskontni miry pro druhou fazi.

Tabulka 23: Vazeny pramér nakladi vlastniho kapitalu v 2 . fazi

Naklady VK v 2. fazi

Metoda stanoveni nakladt na VK

Znalost beta koeficientu pfi existujicim zadluzeni

Znalost beta koeficienttd pri nulovém zadluzeni

Na zakladé odhadu obchodniho a financniho rizika

Expertni odhad koeficientu beta
Model INFA (MPO CR)

Komplexni stavebnicova metoda | (M&M)

Komplexni stavebnicova metoda Il (Garnett&Hill)

Vazeny prumér nakladd VK

2.5.2.2 Naklady na cizi kapital

Vaha

0,5
0,5
1,0
1,0
0,8
1,0
1,0

%
%
%
%
%
%
%
%

15,61
14,43
15,48
10,07
9,73
7,74
7,59
10,98

Néklady na cizi kapitdl uréim jako véazeny primér z efektivnich trokovych

sazeb, které podnik plati z riznych forem ciziho kapitalu. Naklady na cizi kapital

ocenovaného podniku tvofi dlouhodobé a kratkodobé bankovni Gvéry a znac¢nou Cast

tvoii finanéni prostfedky zapljené od matetské spolecnosti ZKL, a.s. nebo ostatnich

spole€nosti patficich do koncernu ZKL. Néklady na cizi kapitdl dle managementu
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podniku tak ¢ini 3,7 % a jejich hodnota je pomérné nizkd pravé diky vyhodnym

pjckam v ramci koncernu ZKL.
2.5.2.3 Vazené prumérné naklady kapitalu - WACC

Véazené primérmné néklady kapitalu uréim jako soucet nédkladl na vlastni kapital
a nakladl na cizi kapitadl pti zohlednéni danového Sstitu. Nasledujici tabulka obsahuje
vysledné vazené primérné naklady kapitalu pro jednotlivé roky 1. faze i pro 2. fazi.

Tabulka 24: Vazené primérné naklady kapitalu - WACC

Vstupni polozka 2010 2011 2012 2013 2014  2.faze
Podil vlastniho kapitalu % 62,78 67,88 69,22 70,80 72,64 60,00
Naklady vlastniho kapitalu % 11,42 10,78 10,62 10,44 10,29 11,42
Podil ciziho kapitalu % 37,22 32,12 30,78 29,20 27,36 40,00
Naklady ciziho kapitdlu % 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70
Sazba dané z pfijma % 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00
WACC % 8,28 8,28 8,27 8,27 8,30 8,28

2.5.3 Rozdéleni aktiv na provozné poti‘ebna a nepotiebna - korigovany VH

DalSim ptedpokladem pro stanoveni hodnoty podniku vynosovymi metodami je
rozdéleni aktiv na provozné nutnd, nezbytna pro zékladni ¢innost podniku, a provozné
nenutnd, tedy vSechna ostatni. Soucasné je tieba provést vyfazeni vynost a ndklada,
které s t€émito nepotfebnymi aktivy souvisi.

Pfi roz€lenéni majetku na provozné nutny (provozné nutny investovany kapital)
a nenutny budu postupovat dle doporuceni prof. Matika. Do provozné nutného majetku
tedy zapocitdm zasoby materialu i hotovych vyrobku, které tvofi nutnou rezervu pro
plynulost vyrobniho procesu a pro vcasné dodavky poptavané produkce. Naopak
vyclenim materidl, ktery je urCen k prodeji, takovy pfirozené neni potfebny k hlavni
¢innost podniku. Hodnota tohoto nepotifebného materialu je ur€ena ve vysi zistatkové
ceny prodaného materidlu. Témet veskeré pohledavky spolecnosti ZKL Brno souvisi
s jeho hlavni ¢innosti. Pouze pohledavky za sesterskymi spole¢nostmi (pohledavky za
ovladajicimi a fidicimi osobami), které vyplyvaji z plijéek témto podnikiim v rdmci
koncernu ZKL, vy¢lenim. Déle se zamétim na kratkodoby finan¢ni majetek, jeho urcita

vySe je nezbytna k zajiSténi hladkého provozu podniku, ovSem penéZzni prostfedky
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pfesahujici urCitou mez jiz Z provozné nutného majetku vyfadim. VysSi provozné
nutného kratkodobého financniho majetku uré¢im dle hodnoty pomérového ukazatele
penézni likvidity. Doporucuje se zachovat pomér kratkodobého finan¢niho majetku viici
kratkodobému cizimu kapitalu ve vysi 20 %. Vzhledem ke zkusenostem managementu
podniku a pozici oceniovaného podniku v koncernu ZKL tuto hodnotu pozménim na 15
%, kterd je pro hlavni ¢innost ocefiovaného podniku dostacujici. Dlouhodoby finan¢ni
majetek méa pouze portfoliovy charakter a nema piimou vazbu na hlavni ¢innost
podniku, proto bude z provozné nutnych aktiv vyfazen v plné vysi.

Vyse uvedend provozné nepotiebnd aktiva budou pro ucely ocenéni ohodnocena
oddé¢lené na Grovni historické ucetni hodnoty, kterd bude nasledné pfictena K vysledné
hodnoté ocenéni vynosovymi metodami. Provozné nutny investovany kapital je uveden

Vv nésledujici tabulce.

Tabulka 25: Stanoveni provozné nutného majetku

Polozka v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoba aktiva 456284 473055 492679 513970 537017
Provozné nenutnd dl. aktiva
Dlouhodoby finanéni majetek 3925 3925 3925 3925 3925
Dlouhodoba aktiva po korekci 452359 469130 488754 510045 533092
Obézna aktiva celkem 578533 579759 582576 597247 625655
Provozné nenutnd obéznd aktiva
Prodané zasoby materialu 60 348 5880 5880 5 880 5880
Pohledavky nesouvisejici s hl. ¢innosti 24 397 24 397 24 397 24 397 24 397
Kratkodoby finan¢ni majetek 12 322 6137 19772 32720 47 215
Obézna aktiva po korekci 481466 543345 532527 534250 548163

2010 2011 2012 2013 2014
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 100 992 40 339 53974 66 922 81417

Dale ur¢im provozné nutny pracovni kapital, ktery stanovim jako rozdil mezi

provozné potiebnymi ob&znymi aktivy a kratkodobymi netiro¢enymi zdvazky. Uvadim

pouze souhrnnou polozku netroceny cizi kapital z vySe uvedenych divodi.
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Tabulka 26: Povozné nutny pracovni kapital

Polozka v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Obézna aktiva po korekci 481466 543345 532527 534250 548163
Neuroceny cizi kapital 154 184 158475 158498 160704 163 655
Provozné nutny pracovni kapital 327282 384870 374029 373546 384508

Nyni je mozné stanovit celkovy provozné nutny investovany kapital, ktery
predstavuje soucet dlouhodobych potiebnych provoznich aktiv a provozné nutného
pracovniho kapitalu. Nasledujici tabulka uvadi vysledné hodnoty provozné nutného

investovaného kapitalu.

Tabulka 27: Stanoveni provozné nutného majetku

Polozka v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoba provozné potrebna aktiva 452 359 469130 488754 510045 533092
Provozné nutny pracovni kapital 327282 384870 374029 373546 384508
Provozné nutny investovany kapital 779641 854000 862783 883591 917600

Vzhledem k faktu, Ze podnik disponuje také provozné nepotiebnymi aktivy, je
nutné ocistit vysledek hospodafeni o vynosy, pripadn¢ naklady s timto majetkem
souvisejicimi. Ziskdm tak tzv. korigovany vysledek hospodateni, s kterym je jiz mozné
pracovat Vramci ocenéni vynosovymi metodami. Pfi vypoctu korigovaného VH
vychéazim z provozniho vysledku hospodateni. Z vynost podniku tedy vylou¢im trzby
z prodeje materidlu a z nakladii ndklady na tento prodany material. Dalsi polozky, které
by mély vliv na korigovany vysledek hospodateni, jsem ve finanénim planu neuvazoval,
protoze se ve vétSing€ jedna o jednorazové a nahodilé hodnoty, které se daji jen obtizné
predikovat. Nasledujici tabulka obsahuje korekci provozniho vysledku hospodateni a
vysledny korigovany vysledek hospodafeni spole¢nosti ZKL Brno V navaznosti na

finan¢ni plan.

Tabulka 28: Korigovany vysledek hospodai‘eni spole¢nosti ZKL Brno

Polozka v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Provozni vysledek hospodareni 23899 35221 45644 59522 76228
— Trzby z prodeje materidlu 68 598 6 000 6 000 6 000 6 000
+ Naklady na prodany material 60 348 5880 5880 5 880 5 880
Korigovany vysledek hospodareni 15650 35101 45524 59402 76108
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2.5.4 Stanoveni hodnoty podniku metodou diskontovaného Cistého cash flow
2.5.4.1 Metoda DCF entity

Pro ocenéni podniku metodou DCF entity nahlizim na podnik jako na celek,
ktery vytvari hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véftitele. Vychdzim proto z penéznich
tok, které by byly k dispozici pro vlastniky i véfitele, a ziskam celkovou hodnotu
podniku (tzv. hodnotu brutto), kdyz od ni bude ode¢tena hodnota ciziho kapitalu ke dni
ocenéni, ziskdm hodnotu vlastniho kapitalu (tzv. hodnotu netto).

Jak jsem uvedl v teoretické Casti prace, pro ocenéni metodou DCF entity je
potitebné urcit relevantni penézni toky, které se nazyvaji penézni toky do firmy (free
cash flow to firm), neboli penézni toky pro vlastniky a veéfitele. Vychazim
Z korigovaného vysledku hospodateni, ktery upravim o odpisy a investice do provozné
nutného majetku. Potiebné upravy, které provedl systétm EVALENT na zadkladé

finan¢niho planu, jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 29: Volny penéZni tok pro vlastniky a véFitele - FCFF

Polozka v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Korigovany provozni VH pred zdanénim 15650 35101 45524 59402 76108
Zdanéni korigovaného provozniho VH 2973 6 669 8650 11286 14 460
Korigovany provozni VH po zdanéni 12676 28431 36875 48116 61647

Odpisy stalych aktiv bez odpisl
. . ) 42293 43286 44097 43172 42641
provozné nepotiebnych aktiv

Penézni tok z provoz. cCinnosti pred
. . ; L, 52 168 71717 80972 91287 104288
zménami pracovniho kapitalu

Zmény pracovniho kapitalu 94965 -57672 10789 437 -11029
Penéini tok z provozni Cinnosti 147 133 14045 91761 91724 93260
Zména provozné nutnych stalych aktiv -12689 -60057 -63721 -64462 -65688
Volny penézni tok pro vlastniky a

257 134444 -46011 28 039 27 262 27 572
véritele (FCFF)

Nyni muZeme pfistoupit k samotnému stanoveni hodnoty podniku ZKL Brno
metodou DFC entity, pro jehoZ vypocet jsem zvolil dvoufdzovou metodu, ktera je
V praxi nejpouzivangjsi. Vysledna hodnota prvni faze, tedy pro planované obdobi let
2010 az 2014, urcena souctem diskontovanych volnych penéznich tokl pro vlastniky a

véfitele k 1. 1. 2010 ¢ini 145 364 K¢.
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Vyslednd celkova hodnota firmy je urCena také hodnotou 2. faze, tzv.
pokracujici hodnotou (continuing value). VySe pokracujici hodnoty tvoii obvykle
pomérné veétsi cast celkové vynosové hodnoty podniku a je ovlivnéna technikou
vypoctu, kterou pro jeji stanoveni pouzijeme. V piipad¢ stanoveni hodnoty podniku
S pomoci perpetuity vychazim z volného penézniho toku v poslednim roce planu.
Dulezitou ¢asti stanoveni hodnoty podniku s pomoci perpetuity je ocekdvané tempo
rustu podniku ve druhé fazi, které jsem urcil na urovni 3 %. Vychazim z provedené
strategické a finan¢ni analyzy a z pifedpokladaného vyvoje podniku a celého odvétvi i
primyslu. Nasledujici tabulka obsahuje jednotlivé vstupy pro stanoveni celkové

hodnoty podniku.

Tabulka 30: Metoda DCF entity - hodnota spole¢nosti ZKL Brno stanovena pomoci perpetuity

Volny penézni tok v poslednim roce planu tis. K¢ 27 572
Zadané tempo rastu VPT ve 3. fazi % 3,00
Hodnota 1. faze tis. K¢ 145 364
Hodnota 2. faze tis. K¢ 398 637
Provozni hodnota firmy tis. K¢ 544 001
Vysledna hodnota firmy k 1. 1. 2010 tis. K¢ 574 263
Hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2010 tis. K¢ 226 425

Na zékladé¢ vySe uvedenych predpokladt jsem stanovil vyslednou hodnotu
spole¢nosti ZKL Brno pomoci metody DCF entity s 2. fazi urCenou z perpetuitiy
k 1. 1. 2010 ve vysi 574 263 tis. K¢&.

Dalsi zpisob stanoveni celkové hodnoty podniku metodou DCF entity
pfedstavuje urceni hodnoty 2. faze prostfednictvim ucetni hodnoty. Jednd se o
nejjednodussi, ale také nejméné odiivodnénou metodu. Vychazim z finan¢niho planu
V poslednim pldnovaném roce, kdy celkovy investovany kapital (provozné nutny)

vynasobim diskontni sazbou odpovidajici poslednimu roku planu.
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Tabulka 31: Metoda DCF entity - hodnota spole¢nosti ZKL Brno stanovena pomoci ucetni hodnoty

Ucetni hodnota v poslednim roce planu tis.K¢ 1165171
Hodnota DFM (bez provozné nutného) pro 2. fazi tis.K¢ 3925
Korekce sloZzek ucetni hodnoty pro posledni rok planu tis.K¢ 38 448
Korigovana ucetni hodnota firmy v poslednim roce planu tis.K¢ 1122798
Hodnota 1. faze tis.K¢ 145 364
Hodnota 2. faze tis.K¢ 754 327
Provozni hodnota firmy tis.K¢ 899 691
Vysledna hodnota firmy k 1. 1. 2010 tis.K¢ 929 953
Hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2010 tis. K¢ 582 115

Vyslednd hodnota spolecnosti ZKL Brno pomoci metody DCF entity s 2. fazi

uréenou z ucetni hodnoty je k 1. 1. 2010 stanovena ve vysi 929 953 tis. K¢.

Posledni zptsob stanoveni celkové hodnoty podniku metodou DFC entity bude
proveden s pomoci urceni 2. faze hodnoty na zaklad¢ likvida¢ni hodnoty. Tuto metodu
je vhodné pouzit v ptipadé€, kdy planovana zivotnost firmy je ohrani¢ena. Oceniovaného
podniku se tedy piimo netyka, ale jednd se o hodnotu casto zadanou, protoze
pfedstavuje hodnotu, za kterou by mohl byt majetek podniku rozprodan, ptipadné by se

jednalo o vychozi hodnotu pfi rozdéleni podniku nebo jeho likvidaci.

Tabulka 32: Metoda DCF entity - hodnota spole¢nosti ZKL Brno stanovena pomoci likvida¢ni hodnoty

Likvidacni hodnota tis.K¢ 1161 246
Hodnota 1. faze tis.K¢ 145 364
Hodnota 2. faze tis.K¢ 780 157
Provozni hodnota firmy tis.K¢ 925 521
Vysledna hodnota firmy k 1. 1. 2010 tis.K¢ 955 783
Hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2010 tis.K¢ 607 945

Vysledna hodnota spolecnosti ZKL Brno pomoci metody DCF entity s 2. fazi
ur¢enou z likvidac¢ni hodnoty je k 1.1 2010 stanovena ve vysi 955 783 tis. K¢.

2.5.4.2 Metoda DCF equity

Pfi ocenéni podniku metodou DCF equity se pokusim vycislit bezprostiedné
hodnotu vlastniho kapitalu, vychazim proto z penéznich tokd, které by byly k dispozici
vlastnikiim (free cash flow to equity), musim proto provést nasledujici tpravy. Od

korigovaného provozniho vysledku hospodateni po danich ode¢tu nejprve nakladové
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uroky, nasledn€ budou pficteny odpisy a ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi
charakter vydaju, naopak budou odecteny investice do provozné nutného pracovniho
kapitalu a dlouhodobého majetku. Dale odectu Groky z ciziho kapitalu snizené o danovy
Stit a splatky uroCeného ciziho kapitalu, na zavér pfictu nove prijaty uroceny cizi kapital
a ziskam tak pozadované volné penézni toky pro vlastniky. Nasledujici tabulka
obsahuje vypocet volnych penéznich tokd pro vlastniky. Pro vypocet hodnoty podniku
metodou DCF equity budou jako diskontni mira pouzity naklady vlastniho kapitalu.

Tabulka 33: Volny penéZni tok pro vlastniky — FCFE

Polozka v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Korigovany provozni VH pred zdanénim | 15650 35101 45524 59402 76108
Nakladové uroky 11 223 9 583 9 302 9020 8 755

Korigovany provozni VH pred zdanénim
] 4427 25518 36222 50381 67353

Zdanéni korigovaného VH 841 4 848 6 882 9572 12797
Korigovany provozni VH po zdanéni 3586 20669 29340 40809 54556
Odpisy stalych aktiv bez odpist provozné

nepotirebnych aktiv 42293 43286 44097 43172 42641
Zména zUstatklli casového rozlisSeni a

dohadnych uctd -2 801 0 0 0 0
Zmény pracovniho kapitalu 94965 -57672 10789 437 -11029
Penéini tok z provozni ¢innosti 138 042 6283 84226 84418 86169
Zména provozné nutnych stalych aktiv -12689 -60057 -63721 -64462 -65688
Zména ciziho troceného kapitalu -65045 -7597 -7556 -7688 -6687
Volny penézni tok pro vlastniky (FCFE) 60308 -61371 12948 12267 13793

Na zakladé vyse uvedenych tdajii 1ze stanovit vyslednou hodnotu podniku pro
vlastniky metodou DCF equity plynouci z volnych penéznich tokti pro vlastniky
a vetitele. Hodnota prvni faze ¢ini 30 321 tis. K¢ a celkova hodnota vlastniho kapitalu
137 387 tis. K& Vyslednd hodnota spole¢nosti ZKL Brno metodou DCF equity
k 1.1.2010 ¢ini 515 487 tis. K&.

Tabulka 34: Hodnota spolecnosti ZKL Brno stanovena metodou DCF equity

Hodnota neprovoznich aktiv tis.K¢ 30 262
Cizi Uroceny kapital tis.K¢ 347 838
Volny penéini tok v poslednim roce planu tis.K¢ 13 793
Tempo rlstu volného penézniho toku pro 2. fazi % 3,0
Naklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi % 10,98
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Hodnota 1. faze tis.K¢ 30321

Hodnota 2. faze tis.K¢ 107 066
Provozni hodnota vlastniho kapitalu tis.K¢ 137 387
Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2010 tis.K¢ 167 649
Vysledna hodnota firmy k 1. 1. 2010 tis.K¢ 515 487

2.5.4.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Podstatou metody kapitalizovanych Cistych vynost je uréeni tzv. odnimatelnych
¢istych vynost. V praxi se uzivaji dvé metody vypoctu hodnoty podniku v zavislosti na
tom, zda do ocenéni zahrneme trvale odnimatelné Cisté vynosy z minulych let nebo
bude ocenéni zalozeno na progndze budoucich vysledkti hospodareni. RozliSujeme tedy
propocet vynosové hodnoty pausalni metodou, respektive analytickou metodou. V obou
pripadech pocitam vynosovou hodnotu podniku pouze z vynost pro vlastniky, vysledna
hodnota je tedy pfimo hodnota vlastniho kapitalu. Ze stejného divodu jako u metod
DCF je nejprve nutné provézt upravu minulych vysledkii hospodatfeni. Tyto Gpravy
zahrnuji zejména odd¢leni veskerych vyznamnych polozek nakladi a vynosi, které
plynou z provozné¢ nenutného majetku a dalsi upravy, které povedou k ziskani
skute¢nych vysledkii hospodateni, které by piipadné¢ mohly byt rozdéleny, a dosaZeni
srovnatelnosti a kontinuity mezi minulosti a budoucnosti. VeSkeré upravy
hospodatského vysledku provedl syst¢tm EVALENT, v ptipad¢ analytické metody bylo
vychazeno z finan¢niho pldnu podniku pro roky 2010 az 2014.

Pro urceni hodnoty ocenovaného podniku pausalni metodou jsem vychazel
Z odnimatelnych cistych vynosi za sledované obdobi v letech 2005 az 2009. Nasledné
jsem stanovil vahy témto vynosim v jednotlivych letech tak, Ze nejvyssi vahu maji
vysledky blizké soucasnosti a smérem k roku 2005 vahy klesaji. Prof. Matik doporucuje
upravit vahy vynosl individudlnich obdobi, pokud byly zpiisobeny neobvyklym
pti¢inami nebo pokud §lo o 0jedin€lé extrémy. Vzhledem k situaci roku 2009, kdy byly
vysledky spole¢nosti negativné ovlivnény ekonomickou krizi a jednalo se tak o
vyjimecnou situaci v kontextu bé€zné Cinnosti podniku, jsem udélil mensi vahu takeé
¢istym odnimatelnym vynostim podniku v roce 2009. Pro vypocet uvazuji diskontni
miru na drovni primérnych nakladii na vlastni kapitdl za dané obdobi. Nasledujici

tabulka obsahuje vysledné hodnoty oceflovaného podniku.
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Tabulka 35: Hodnota spole¢nosti ZKL Brno stanovena pausalni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Vazeny odnimatelny Cisty vynos tis. K¢ 3048
Diskontni sazba % 11,92
Provozni hodnota vlastniho kapitalu tis.K¢ 25571
Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu k 1. 1. 2010 tis.K¢ 55 833
Vysledna hodnota firmy k 1. 1. 2010 tis.K¢ 403 671

Vysledna hodnota spole¢nosti ZKL Brno pausalni metodou kapitalizovanych
Cistych vynostt k1. 1. 2010 ¢ini 403 671 tis. K& Vzhledem k tomu, Ze se jedna o
ocenéni soucCasného potencidlu podniku na zékladé minulych vysledki, které
nezachycuje budouci ristové piilezitosti, mize byt na tuto hodnotu nahlizeno jako na

urcitou spodni mez vynosové hodnoty spolec¢nosti ZKL Brno.

Posledni metoda, ktera bude pouZita pro ocenéni spole¢nosti ZKL Brno, je
zalozena na prognoze budoucich odnimatelnych ¢istych vynost. Opét vyuziji techniku
propoc¢tu dvoufazové metody. Ocetiovaci syst¢tm EVALENT vyclenil korigované
odnimatelné ¢isté vynosy pro jednotlivé planované roky na zaklad¢ finan¢niho planu a
s vyuzitim diskontni miry na urovni prognézovanych nakladi na vlastni kapital stanovil
hodnoty podniku, které jsou uvedené v nasledujici tabulce. Pro ureni tempa ristu
korigovaného odnimatelného €istého vynosu ve druhé fazi opét vychazim z provedené
strategické a finan¢ni analyzy a z pfedpokladaného vyvoje podniku a celého odvétvi 1
prumyslu.

Tabulka 36: Hodnota spole¢nosti ZKL Brno stanovena analytickou metodou kapitalizovanych ¢istych vynost

Hodnota neprovoznich aktiv tis.K¢ 30 262
Cizi Uroceny kapital tis.K¢ 347 838
Odnimatelny Cisty vynos v poslednim roce planu tis.K¢ 54 556
Tempo rlstu korigovaného odnimatelného Cistého vynosu pro 2. fazi % 3,0
Naklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi % 10,98
Hodnota 1. faze tis.K¢ 101 320
Hodnota 2. faze tis.K¢ 396 562
Provozni hodnota vlastniho kapitalu tis.K¢ 497 882
Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2010 tis.K¢ 528 144
Vysledna hodnota firmy k 1. 1. 2010 tis.K¢ 875 982

Vysledna hodnota spolecnosti ZKL Brno analytickou metodou kapitalizovanych

¢istych vynost k 1. 1. 2010 ¢ini 875 982 tis. K&.
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2.5.5 Syntéza vysledkii ocenéni spolecnosti ZKL Brno

Zavere€nou Casti stanoveni hodnoty podniku je urceni jediné hodnoty syntézou
vyse uvedenych vysledka, ktera bude predstavovat vyslednou hodnotu spolecnosti ZKL
Brno. Bézné se vysledné horni i spodni hranice hodnot podniku odpovidajici
jednotlivym pouzitym metoddm od sebe zna¢né odliSuji. Vyjimkou neni ani ptipad
ocenované¢ho podniku ZKL Brno. Podle doporuceni prof. Maiika tedy vyslednou
hodnotu podniku stanovim na zakladé vazeného aritmetického primeéru individualnich
vysledku. Ptifazeni vah jednotlivym metodam bude provedeno zohlednénim kvality a
spolehlivosti vstupnich dat a s ohledem na soucasnou situaci oceniovaného podniku a
relevantniho trhu a jejich prognézu. Nasledujici tabulka obsahuje vysledné hodnoty
pouzitych vynosovych metod ocenéni spolecné s pfidélenymi védhami a konecnou
hodnotu spole¢nosti ZKL Brno.

Tabulka 37: Syntéza vysledki jednotlivych metod ve vyslednou hodnotu spole¢nosti ZKL Brno

Hodnota Hodnota

Pouzita metoda Védha tis.K¢ netto brutto
Metoda DCF entity stanovend pomoci perpetuity 1 tiskg 226425 574263
Metoda DCF entity z Géetni hodnoty 05 tiske °82115 929953
Metoda DCF entity z likvidaéni hodnoty 05 tiskg 007945 955783
Metoda DCF equity 1 tis.K¢ 167 649 515 487

Metoda kapitalizovanych &istych vynost - pausalni 0,5 tisKe 55833 403671

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosti - analytickda 1 tiskc 528144 g75982

Vysledna hodnota firmy k 1. 1. 2010 - tisKE 343370 691208

Souhrnné ocenéni bylo provedenou syntézou vySe uvedenych vysledka
S pfihlédnutim k jednotlivym vaham ocenovacich metod, které byly pfifazeny na
zaklad¢ veSkerych provedenych analyz a intuici ocefiovatele. Metod¢ DCF entity
z Gcetni a likvidaéni hodnoty pfifadim niz8i vahy, protoZze u ocenovaného podniku
predpokladdm dlouhodobou existenci (tzv. going concern) a pokracovani v Soucasné
¢innosti. S tim souvisi pfifazeni vyssi vahy hodnoté ur¢ené metodou DCF z perpetuity,
kdy ptedpokladam pokracujici ¢innost podniku vyjadienou volnym penéZnim tokem pro
vlastniky i véfitele, ktery se budete vyvijet dle predikovaného tempa ristu. Vyssi vahu

pfidélim také metodé¢ DCF equity, pfedevS§im z diivodu vycisleni hodnoty firmy na
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zakladé volnych penéznich tokl pro vlastniky, které jsou pro ucel ocenéni dulezité.
Nizsi vahu ptitadim pausalni metod¢ kapitalizovanych ¢istych vynosti, predevsim proto,
7e nebere v avahu budouci rustové moznosti ocefiovaného podniku, které vychazi
Z prognoz ocenovatele a z ocekdvani managementu. Naopak vyssi vahu pfifadim
analytické metod¢ kapitalizovanych cistych vynosu, ktera z predikovaného budouciho

vyvoje, respektive ocekavanych odnimatelnych Cistych vynost vychazi.

Vysledna subjektivni hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti ZKL Brno k 1. 1. 2010 ¢ini
343 370 tis. K¢.

Vysledna subjektivni hodnota spole¢nosti ZKL Brno k 1. 1. 2010 ¢ini 691 208 tis. K¢.
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Z.avér

Diplomovéa prace byla zpracovéana s cilem stanoveni hodnoty spole¢nosti ZKL
Brno, a.s. z pohledu vrcholového managementu podniku pro interni potieby majitelii
k rozhodnému dni 1. 1. 2010. Pro spInéni daného cile jsem nejprve vypracoval literarni
reSer$i z relevantnich zdroji, které se problematikou ocenovani zabyvaji. Teoreticka
vychodiska jsou koncipovana tak, aby struné a srozumitelné seznamila cCtenare
se zakladnimi pojmy v oblasti ocenovani. Sou€asné¢ jsou zaméfena na ty nejpodstatnéjsi
faze postupu ocenéni, které zahrnuji strategickou, respektive finan¢ni analyzu a analyzu
a prognoézu relevantniho trhu. Teoretickou c¢ast uzavird vysvétleni jednotlivych
ocenovacich metod, které jsou pouzity v praktické ¢asti diplomové prace.

V tivodu praktické ¢asti byla predstavena oceiiovana spole¢nost ZKL Brno, a.s.,
ktera se zabyva zejména vyrobou valivych lozZisek rozli¢nych rozmért i typt. Déle byla
provedena dikladna strategickd analyza, kterd zahrnovala analyzu obecného
a oborového okoli oceniovaného podniku a vymezeni relevantniho trhu spolecné
s progn6zou budouciho vyvoje. Pro posouzeni financ¢ni stability spole¢nosti ZKL Brno,
a.s. byla také provedena finan¢ni analyza minulych Ucetnich vykazi. Na zikladé
zpracovani veSkerych analyz jsem posoudil budouci perspektivy oceniovaného podniku
jako uspokojivé, a proto jsem pro stanoveni hodnoty spole¢nosti ZKL Brno, a.s. zvolil
vynosové metody ocenéni. Pro jejich pouziti bylo tieba sestavit strategicky finan¢ni
plan na pétileté obdobi, ktery byl zpracovan pomoci systému pro tvorbu a hodnoceni
podnikatelské strategie STRATEX. Finan¢ni plan reflektuje pldnované ucetni vykazy
pro rok 2010 a 2011, hodnoty ve zbylych tfech letech planu byly urceny na zakladé
predpokladaného vyvoje a konzultaci s ekonomickym vedenim podniku. Financni
analyza finan¢niho planu potvrdila pozitivni perspektivy podniku v budoucich letech.

Sestavenim finan¢niho pldnu byl splnén zékladni pfedpoklad pro stanoveni
hodnoty spolecnosti ZKL Brno, a.s. vynosovymi metodami. Velmi dllezitou soucésti
ocenéni bylo také urceni diskontni miry pro jednotlivé metody ocenéni, ktera
predstavovala vazené primérné naklady na kapital, respektive naklady na vlastni
kapital. Samotné ocenéni vynosovymi metodami bylo provedeno s pomoci oceniovaciho

syst¢tmu EVALENT, ktery na zaklad¢ vstupii ve form¢ finan¢niho planu, korigovanych
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vysledkl hospodateni, volnych penéznich tokii a odpovidajici diskontni sazby stanovil
hodnoty podniku pro individualni vynosové metody.

Hodnota podniku byla vzhledem k tiéelu ocenéni uréena vazenym aritmetickym
pramérem pouzitych vynosovych metod, tedy metody diskontovanych volnych
penéznich tokl pro vlastniky a véfitele, metody diskontovanych volnych penéznich tokt
pro vlastniky a metody kapitalizovanych ¢istych vynost. Vysledna subjektivni hodnota
vlastniho kapitalu spolecnosti ZKL Brno k 1. 1. 2010 ¢ini 343 370 tis. K¢. Vysledna
subjektivni hodnota spole¢nosti ZKL Brno, a.s k 1. 1. 2010 ¢ini 691 208 tis. K¢.

K vysledné hodnoté ocenovaného podniku pfistupuji s pokorou a nekladu
si zadné naroky na jeji objektivni spravnost. Pfi zpracovani projektu stanoveni hodnoty
spole¢nosti ZKL Brno, a.s. jsem postupoval dle svého nejlepSiho védomi a svédomi.
Je vSak jisté, Ze pii ocenéni vynosovymi metodami ziskdme tolik hodnot, kolik
odborniki bude dany podnik ocenovat. Jednim z hlavnich divodd, jak uvadi Tomas
Krabec je, ze: ,,Firma neni jen ¢ernou schrankou majici za kol maximalizovat zisk, ale
slozitym socialn¢ ekonomickym prostiedim.”“ (8) A pravé fakt, Ze jakykoliv podnik
a ostatné veskera ekonomika je zalozena piedevsim na lidech, jejichzZ jednani je v realité
ovliviiovano nepiebernym mnozstvim faktort a lze jej jen tézko ptredvidat, z néj ¢ini tu

““““ ¢ CoZz ovSem neznamend, Ze bychom
se o hledani té spravné hodnoty podniku neméli pokouSet, pravé naopak, jedna
se o velmi zajimavy proces, pii kterém se kazdy jeho Uc€astnik obohati o nové poznatky

a rozsifi své obzory.
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Pl Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKEM 882 658 100,0%| 928 405 100,0% | 1 053 653 100,0% | 1 303 899 100,0% | 1 135 357 100,0%
Dlouhodoby majetek 311 582 35,3%| 349034 37,6% | 397 163 37,7%| 502 648 38,5%( 470309 41,4%
DNM 4513 0,5% 3573 0,4% 2714 0,3% 5618 0,4% 6264 0,6%
DHM 303 144 343%| 341536 36,8%| 390524 37,1%| 493105 37,8%| 460120 40,5%
DFM 3925 0,4% 3925 0,4% 3925 0,4% 3925 0,3% 3925 0,3%
Obézna aktiva 563 458 63,8%( 571189 61,5%( 650229 61,7% | 798397 61,2%( 661 895 58,3%
Zasoby 299 844 34,0%| 326085 351%| 411912 39,1%| 237678 18,2%| 133821 11,8%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 15579 1,4%
Kratkodobé pohledavky 262 434 29,7%| 238146 25,7%| 224989 21,4%| 559249 42,9% | 485941 42,8%
Kratkodoby finan¢ni majetek 1180 0,1% 6 958 0,7% 13328 1,3% 1470 0,1% 26 554 2,3%
Casové rozliseni 7 618 0,9% 8182 0,9% 6261 0,6% 2854 0,2% 3153 0,3%
PASIVA CELKEM 882 658 100,0% | 928 406 100,0% | 1 053 653 100,0% | 1 303 899 100,0% | 1 135 357 100,0%
Vlastni kapital 549 378 62,2% | 560490 60,4% | 562225 53,4% | 599425 46,0%| 586 735 51,7%
Zakladni kapital 828 200 93,8%| 828200 89,2%| 828 200 78,6%| 828200 63,5%| 828200 72,9%
Kapitalové fondy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
VH minulych let -289 275 -32,8% | -278 822 -30,0% | -267 710 -25,4% | -265 975 -20,4% | -233520 -20,6%
VH bézného obdobi 10453 1,2% 11112 1,2% 1735 0,2% 37 200 2,9% -7 945 -0,7%
Cizi zdroje 333 280 37,8% | 364650 39,3% | 490343 46,5%| 702671 53,9% | 545515 48,0%
Rezervy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 19737 1,5% 0 0,0%
Dlouhodobé zavazky 36 130 4,1% 36617 3,9% 31297 3,0% 34 897 2,7% 31800 2,8%
Kratkodobé zavazky 164 797 18,7%| 258 677 27,9%| 222629 21,1%| 267 759 20,5%| 169877 15,0%
Bankovni Uvéry a vypomoci 132 353 15,0% 69 356 7,5%| 236417 22,4%| 380278 29,2%| 343838 30,3%
Bankovni Uvéry dlouhodobé 49 312 5,6% 34 405 3,7% 89 315 8,5%| 148217 11,4%| 112468 9,9%
Bankovni Uvéry kratkodobé 83041 9,4% 34951 3,8%| 147102 14,0%| 232061 17,8%| 231370 20,4%
Casové rozligeni 0 0,0% 3 265 0,4% 1085 0,1% 1803 0,1% 3107 0,3%




v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKEM 882 658 928 405 5,2%| 1053653 13,5%( 1303899 23,8%| 1135357 -12,9%
Dlouhodoby majetek 311 582 349 034 12,0% 397 163 13,8% 502 648 26,6% 470 309 -6,4%
DNM 4513 3573 -20,8% 2714 -24,0% 5618 107,0% 6 264 11,5%
DHM 303 144 341536 12,7% 390524 14,3% 493 105 26,3% 460120 -6,7%
DFM 3925 3925 0,0% 3925 0,0% 3925 0,0% 3925 0,0%
Obézna aktiva 563 458 571 189 1,4% 650 229 13,8% 798 397 22,8% 661 895 -17,1%
Zasoby 299 844 326 085 8,8% 411912 26,3% 237 678 -42,3% 133821 -43,7%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 15579 100,0%
Kratkodobé pohledavky 262 434 238 146 -9,3% 224 989 -5,5% 559 249 148,6% 485941 -13,1%
Kratkodoby finan¢ni majetek 1180 6 958 489,7% 13328 91,5% 1470 -89,0% 26 554 1706,4%
Casové rozliseni 7 618 8182 7,4% 6261 -23,5% 2854 -54,4% 3153 10,5%
PASIVA CELKEM 882 658 928 406 5,2%| 1053653 13,5%| 1303899 23,8%| 1135357 -12,9%
Vlastni kapital 549 378 560 490 2,0% 562 225 0,3% 599 425 6,6% 586 735 -2,1%
Zakladni kapital 828 200 828 200 0,0% 828 200 0,0% 828 200 0,0% 828 200 0,0%
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0

Rezervni fondy 0 0 0 0 0

VH minulych let -289 275 -278 822 4,0% -267 710 4,0% -265 975 1,0% -233 520 12,0%
VH b&Zného obdobi 10 453 11112 6,3% 1735 -84,4% 37200| 2044,1% -7 945 -121,4%
Cizi zdroje 333 280 364 650 9,4% 490 343 34,5% 702 671 43,3% 545 515 -22,4%
Rezervy 0 0 0 19 737 100,0% 0 -100,0%
Dlouhodobé zavazky 36130 36617 1,3% 31297 -14,5% 34 897 11,5% 31800 -8,9%
Kratkodobé zavazky 164 797 258 677 57,0% 222 629 -13,9% 267 759 20,3% 169 877 -36,6%
Bankovni Uvéry a vypomoci 132 353 69 356 -47,6% 236 417 240,9% 380278 60,9% 343 838 -9,6%
Bankovni Uvéry dlouhodobé 49 312 34 405 -30,2% 89 315 159,6% 148 217 65,9% 112 468 -24,1%
Bankovni Uvéry kratkodobé 83041 34 951 -57,9% 147 102 320,9% 232 061 57,8% 231370 -0,3%
Casové rozliseni 0 3 265 100,0% 1085 -66,8% 1803 66,2% 3107 72,3%




P Il Vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

Trzby z prodeje zbozi 21590 2,9% 26172 3,2% 32119 3,6% 29 249 2,7% 156 0,0%
Trzby z prodeje vl. vyrobku a sluzeb 518 889 69,5%| 616 086 75,3%| 653412 73,0%| 882618 81,5%| 605 267 79,8%
Zména stavu zasob 79 589 10,7% 27 673 3,4% 52 836 5,9%| -159 950 -14,8% | -46 551 -6,1%
Aktivace 4776 0,6% 2 854 0,3% 3416 0,4% 3202 0,3% 3953 0,5%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 84 459 11,3% 90316 11,0%| 103 342 11,5%| 144719 13,4%| 137549 18,1%
Vynosové uroky 924 0,1% 642 0,1% 617 0,1% 754 0,1% 663 0,1%
Ostatni provozni vynosy 25773 3,5% 36 368 4,4% 29 137 3,3% 98 847 9,1% 25673 3,4%
Ostatni finanéni vynosy 10636 1,4% 17 434 2,1% 20592 2,3% 83854 7,7% 31685 4,2%
Mimoradné vynosy 211 402 220 184 6

VYNOSY CELKEM 746 847 100% | 817947 100%| 895691 100% | 1 083 477 100%| 758 401 100%
Naklady na prodané zbozi 18 954 2,6% 23222 2,9% 32 268 3,6% 29210 2,8% 155 0,0%
Vykonova spotieba 455 251 61,8%| 498833 61,8%| 556073 62,2%| 574125 54,9%| 402728 52,6%
Osobni naklady 132 553 18,0%| 144387 17,9%| 152098 17,0%| 165 164 15,8%| 139449 18,2%
Prodané cenné papiry 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%| 190000 18,2% 0 0,0%
Nakladové uroky 2 883 0,4% 5 696 0,7% 8 200 0,9% 19439 1,9% 15304 2,0%
Dan -261 0,0% 3369 0,4% -4 342 -0,5% 5150 0,5% -3097 -0,4%
Dané a poplatky 408 0,1% 359 0,0% 535 0,1% 457 0,0% 499 0,1%
Odpisy 22 337 3,0% 25324 3,1% 30088 3,4% 32882 3,1% 41 550 5,4%
ZC prodaného DM a materialu 83035 11,3% 88 332 10,9%| 101743 11,4%| 148765 14,2%| 129504 16,9%
Zmeéna stavu rezerv a OP -633 -0,1% -1 805 -0,2% -3422 -0,4% -41 891 -4,0% -3 203 -0,4%
Zména st. fin. rezerv a OP 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 19737 1,9%( -19737 -2,6%
Ostatni provozni naklady 7 205 1,0% 7 556 0,9% 8 889 1,0% 50638 4,8% 8312 1,1%
Ostatni finanéni naklady 14 662 2,0% 11 562 1,4% 11 826 1,3% 42 600 4,1% 54 882 7,2%
Mimoradné naklady 0 0 0 -189 999 0

NAKLADY CELKEM 736 394 100%| 806 835 100%| 893 956 100% | 1 046 277 100%| 766 346 100%




v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

Trzby z prodeje zbozi 21590 26172 21,2% 32119 22,7% 29 249 -8,9% 156 -99,5%
Trzby z prodeje vl. vyrobku a sluzeb 518 889 616 086 18,7% 653 412 6,1% 882 618 35,1% 605 267 -31,4%
Zména stavu zasob 79 589 27 673 -65,2% 52 836 90,9%| -159950 -402,7% -46 551 70,0%
Aktivace 4776 2854 -40,2% 3416 19,7% 3202 -6,3% 3953 23,5%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 84 459 90316 6,9% 103 342 14,4% 144 719 40,0% 137 549 -5,0%
Vynosové Uroky 924 642 -30,5% 617 -3,9% 754 22,2% 663 -12,1%
Ostatni provozni vynosy 25773 36 368 41,1% 29137 -19,9% 98 847 239,2% 25673 -74,0%
Ostatni financ¢ni vynosy 10 636 17 434 63,9% 20592 18,1% 83854 307,2% 31685 -62,2%
Mimoradné vynosy 211 402 220 184 6 -96,7%
VYNOSY CELKEM 746 847 817 947 9,5% 895 691 9,5%| 1083477 21,0% 758 401 -30,0%
Naklady na prodané zbozi 18 954 23222 22,5% 32268 39,0% 29210 -9,5% 155 -99,5%
Vykonova spotieba 455 251 498 833 9,6% 556 073 11,5% 574 125 3,2% 402 728 -29,9%
Osobni naklady 132553 144 387 8,9% 152 098 5,3% 165 164 8,6% 139 449 -15,6%
Prodané cenné papiry 0 0 0 190 000 100,0% 0 -100,0%
Nakladové uroky 2883 5696 97,6% 8 200 44,0% 19439 137,1% 15304 -21,3%
Dan -261 3 369 1391,0% -4 342 -228,9% 5150 219,0% -3097 -160,1%
Dané a poplatky 408 359 -12,0% 535 49,0% 457 -14,6% 499 9,2%
Odpisy 22 337 25324 13,4% 30088 18,8% 32882 9,3% 41550 26,4%
ZC prodaného DM a materialu 83035 88 332 6,4% 101 743 15,2% 148 765 46,2% 129 504 -12,9%
Zména stavu rezerv a OP -633 -1 805 -185,0% -3422 -90,0% -41891| -1124,0% -3203 92,0%
Zména st. fin. rezerv a OP 0 0 0 19 737 -19 737 -200,0%
Ostatni provozni naklady 7 205 7 556 4,9% 8 889 17,6% 50 638 469,7% 8312 -83,6%
Ostatni finan¢ni naklady 14 662 11 562 -21,1% 11 826 2,3% 42 600 260,2% 54 882 28,8%
Mimoradné naklady 0 0 0 -189 999 0

NAKLADY CELKEM 736 394 806 835 9,6% 893 956 10,8%| 1046277 17,0% 766 346 -26,8%




P 111 Planované finané¢ni vykazy

Planovana rozvaha v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 1037 317 1055 315 1077 755 1113716 1165171
Dlouhodoby majetek 456 284 473 055 492 679 513 970 537 017
DNM 5048 2995 2289 1623 957
DHM 447 311 466 135 486 465 508 422 532135
DFM 3925 3925 3925 3925 3925
Obézna aktiva 578 533 579 759 582 576 597 247 625 655
Zasoby 88772 93211 96 753 100 623 105 655
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohleddvky 434 521 436 862 422 506 420034 428 483
Kratkodoby finanéni majetek 55240 49 687 63 317 76 589 91517
Casové rozliseni 2500 2500 2 500 2500 2500
PASIVA CELKEM 1037 317 1055 315 1077 755 1113716 1165171
Vlastni kapital 597 540 618 844 648 818 690 261 745 451
Zakladni kapital 828 200 828 200 828 200 828 200 828 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 0 0 0 0 0
VH minulych let -241 465 -230 660 -209 356 -179 382 -137 939
VH bézného obdobi 10 805 21304 29974 41 443 55 190
Cizi zdroje 436 977 433 671 426 138 420 655 416 920
Rezervy 0 0 0 19737 0
Dlouhodobé zavazky 31855 31939 31991 32038 32105
Kratkodobé zavazky 142 329 146 536 146 507 148 666 151 550
Bankovni Uvéry a vypomoci 262 793 255 196 247 640 239952 233 265
Bankovni uvéry dlouhodobé 119 000 111 403 103 847 96 159 89472
Bankovni Uvéry kratkodobhé 143793 143 793 143793 143 793 143 793
Casové rozliseni 2800 2800 2 800 2800 2800




Planovany vykaz zisku a ztraty v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0
Trzby z prodeje vl. vyrobki a sluzeb 578 998 631 861 682 473 749 628 831 263
Zména stavu zasob -22 572 4704 8991 7 160 7 351
Aktivace 1200 1200 1200 1200 1200
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 68 598 6 000 6 000 6 000 6 000
Vynosové Uroky 663 663 663 663 663
Ostatni provozni vynosy 25673 25673 25673 25673 25673
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
VYNOSY CELKEM 652 560 670 101 725 000 790 325 872 150
Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 390 338 446 435 484 865 530592 587 870
Osobni naklady 124 068 127 666 132901 139 546 147 919
Prodané cenné papiry 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 11 223 9583 9302 9020 8 755
Dan 2535 4997 7031 9721 12 946
Dané a poplatky 950 950 950 950 950
Odpisy 42 293 43 286 44 097 43172 42 641
ZC prodaného DM a materidlu 60 348 5880 5880 5880 5880
Zména stavu rezerv a OP 0 0 0 0 0
Zména st. fin. rezerv a OP 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Ostatni finanéni naklady 0 0 0 0 0
Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
NAKLADY CELKEM 641 755 648 797 695 026 748 881 816 960




P IV Analyza planovanych finanénich vykazi

V tis. K¢

VH pfed zdanénim a uroky EBIT
VH pied zdanénim EBT
VH za tcetni obdobi EAT

Dan
Nakladové uroky

Rentabilita

Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb

Likvidita
Bézna likvidita
Pohotova likvidita

Okamazita likvidita

Zadluzenost

Celkova zadluzenost
Koeficient samofinancovani
Koeficient zadluZenosti

Urokové kryti (koef.)

Zadluzenost

Obrat celkovych aktiv (koef.)
Obrat dl. majetku (koef.)
Doba obratu zasob (dny)

Doba obratu pohledavek (dny)

Doba obratu zavazkt (dny)

2010

24 562
13 340
10 805

2535
11223

2010
2,37%
1,81%
1,67%

2010
2,02
1,71

0,19

2010

42,1%
0,58
0,73
2,19

2010
0,62
1,42

49
242
79

2011

35884
26 301
21304

4997
9583

2011
3,40%
3,44%
3,34%

2011
2,00
1,68
0,17

2011
41,1%
0,59
0,70
3,74

2011
0,60
1,35

53
247
83

2012

46 307
37 005
29974

7031
9302

2012
4,30%
4,62%
4,35%

2012
2,01
1,67
0,22

2012

39,5%
0,60
0,66
4,98

2012
0,64
1,40

51
221
77

2013

60 185
51164
41 443

9721
9020

2013
5,40%
6,00%
5,48%

2013
2,04
1,70
0,26

2013

37,8%
0,62
0,61
6,67

2013
0,68
1,47

48
200
71

2014

76 891
68 136
55190

12 946
8 755

2014
6,60%
7,40%
6,59%

2014
2,12
1,76
0,31

2014

35,8%
0,64
0,56
8,78

2014
0,72
1,56

45
184
65



PV  Variantni finané¢ni plian

Pesimisticka varianta

V piipad¢ pesimistické varianty vychdzime z provedené strategické analyzy a
z ptedpokladu, Ze ocCekavané oziveni celkové investi¢ni aktivity podnikli nenastane.
Poptavky po produktech ocenovaného podniku by se tak pouze velmi mirn¢€ navysila
oproti krizovému obdobi a poté by stagnovala. Tato situace by se negativné projevila na
celkovych trzbach, vysledku hospodareni, doslo by také zhorSeni likvidity a kapitalové
struktury podniku.

Optimisticka varianta

V ptipadé optimistické varianty taktéz vychazime z provedené strategické analyzy a
z predpokladu, Ze relevantni odvétvi a zpracovatelsky primysl Ceské republiky by po
vyrazném Utlumu v dob&€ hospodaiské recese navdzal na dobré vysledky
z ptedkrizového obdobi, kdy trzby v zpracovatelském primyslu a relevantnim odvétvi
rostly dvojcifernym tempem. Celkova pozitivni nalada a o¢ekavani solidnich vysledki
velkych ekonomik by zapii€inily zna¢né zvySeni poptavky po investicich, z ¢ehoz by
nejvice t€Zilo odvétvi CZ NACE 25 a také ocenovany podniku. Rentabilita podniku by
se tak postupné dostala nad primér odvétvi, dochazelo by k efektivnéjSimu vyuziti

vyrobnich kapacit a k rastu produktivity.

S pomoci planovaciho systému STRATEX, do kterého jsme zadali hodnoty variantnich

finan¢nich pland, jsme ziskali nasledujici zakladni vystupy.

Trzby v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Pesimisticka 579 007 631 861 590427 596 434 606 690
Realisticka 579 007 631 861 682 479 749 662 831272
Optimisticka 579 007 631 861 802 010 949 800 1120692
EAT tis. K¢ =

Pesimisticka 1420 16 058 13 385 8 957 5468
Realisticka 13 340 26 301 37 005 51164 68 136

Optimisticka 13 340 26 301 64 807 89 269 121 443



P VI Propocet bezrizikové irokové miry pro rok 2010

Nazev Datum Datum Objem Urok [%]  Urok x Vaha
emise emise splatnosti  (Vaha) [mld.
K¢l

DI.CRS 18.1.2010 11.4.2019 7 5,0 35
DI.CR 2,8 1.2.2010 16.9.2013 8 2,8 22,4
DI.CR 5,7 15.2.2010 25.5.2024 6 5,7 34,2

g DI.CR 3,4 1.3.2010 1.9.2015 8 3,4 27,2
g DI.CRS 8.3.2010 11.4.2019 6 5,0 30
=< pI.CR 3,4 22.3.2010 1.9.2015 7 3,4 23,8
DI.CR 2,8 12.4.2010 16.9.2013 5 2,8 14

DI. CR 5,7 26.4.2010 25.5.2024 6 5,7 34,2
DI.CR3,4 17.5.2010 1.9.2015 5 3,4 17

S DILCRS 31.5.2010 11.4.2019 6 5,0 30
§ DI.CR 2,8 14.6.2010 16.9.2013 5 2,8 14
~ DI.CR5,7 21.6.2010 25.5.2024 5 5,7 28,5
DI.CR3,4 19.7.2010 1.9.2015 7 3,4 23,8
DI.CRS 26.7.2010 11.4.2019 8 5,0 40
DI.CR 2,8 9.8.2010 16.9.2013 7 2,8 19,6
DI.CR 5,7 23.8.2010 25.5.2024 8 5,7 45,6

S DLCR34 6.9.2010 1.9.2015 7 3,4 23,8
g DI.CR 2,8 13.9.2010 16.9.2013 7 2,8 19,6
o DI.CRS 20.9.2010 11.4.2019 6 5,0 30
DI.CR3,4 11.10.2010 1.9.2015 5 3,4 17
DI.CR 5,7 25.10.2010 25.5.2024 6 5,7 34,2

g DI.CR 2,8 15.11.2010 16.9.2013 6 2,8 16,8
g DI. CR 3,85 29.11.2010 29.9.2021 7 3,9 26,95
< pI.CR 3,4 13.12.2010 1.9.2015 6 3,4 20,4
CELKEM 154 628,05

Bezrizikova urokova mira pro rok 2010 4,08 %



