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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. vyno-
vymezeni zakladnich pojmi pii ocenéni, specifikuje postup pii ocenovani, konkretizuje
jednotlivé metody. V analytické Casti je provedena strategicka a finan¢ni analyza. Projek-
tova Cast je zaméfena na vytvoieni generatori hodnoty, které jsou podkladem pro vytvoie-

ni strategického finan¢niho planu. Prace je zakoncena stanovenim hodnoty spolec¢nosti

k 1.1.2014.

Klic¢ova slova: hodnota podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, vy-

nosové metody ocenéni

ABSTRACT

Diplomma thesis' goal is to determine a value of Slovacké strojirny a. s. with using yield
methods. It consists of several parts. Theoretical part describes valuation basic concepts,
process of valuation and concretizes valuation methods. Analytic part describes process of
strategic and financial analysis. Project part focuses on making value generators which are
foundantional for creating strategic financial plan. Thesis finishes with a company valuati-
on dated to 1st of January 2014.

Keywords: company value, strategic analysis, financial analysis, financial plan, income

methods of valuation
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UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

UvVOD

Dnesni trh Ize popsat jako globalizovany a cenové transparentni. Diky informac¢nim techno-
logiim neni pro zakaznika problém zjistit cenu totozného produktu kdekoliv ve svéte a diky
pokrocilé logistice jsou smazany i rozdily v geografické vzdalenosti. Globalizace umoziuje
prechod od klasickych technologii ke $pic¢kovym technologiim, rychlost pfenosu informaci a
s tim spojeno zvySovani konkurence a v souvislosti s informacemi a desinformacemi, rust

podnikatelského rizika a na druhou stranu moznost, jak se proti takovému riziku zajistit.

Problematika ocenovani patii k naro¢nym operacim, ktera vyzaduje jak hojnost teoretickych
védomosti o riiznych metodach, které je mozné pii ocenéni pouzit, tak odbornych zkusenosti
a znalosti z oblasti redlného ftizeni spolecnosti. Dulezité¢ je vymezeni cile ocenéni, tedy
Z jakého duvodu je ocenéni provadéno a pro koho je vymezeno. Rozhodujicimi faktory
uspésného ocenéni je kvalita informaci, ze kterych jsou Cerpana data, volba metody ocenéni

a zejména individualni pfistup ocenovatele.

Hlavnim cilem mé diplomové prace je stanovit hodnotu spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s.
vynosovymi metodami. Cilem teoretické Casti této prace je poskytnout prehled o zdkladnich
metodach ocenéni podniku, k ¢emuz pouziji predevsim metodu deskripce a komparace, kte-
ré umozni seznameni s problematikou ocenovani prostfednictvim popisu vybranych existuji-
cich metod ocenovani. Nejvetsi pozornost bude kladena na metody vynosové, které jsou
nejpouzivangjsi. Na druhou stranu nékteré metody maji v podminkach Ceské republiky jen
omezenou pouzitelnost. K tém patii pfedev§im metody zaloZené na trZznim porovnani, jez
jsou diky nevyspélosti naseho kapitdlového trhu v praxi u nas obtizné pouzitelné, a proto se
jimi v této diplomové praci ptili§ zabyvat nebudu. Dalsi dulezitou skupinu metod tvofi ma-
jetkova ocenéni, jez vychézi z Gi¢etnich hodnot, tedy z historickych dat. Ugetni data podniki
se vSak diky mnoha legalnim Gpravam mohou znaéné lisit od skute¢nosti, a proto muize
v kone¢ném ocenéni podniku majetkovymi metodami dojit ke zkresleni findlni hodnoty oce-

néni podniku.

V praktické casti tedy aplikuji vynosové metody ocenéni k urceni trzni hodnoty spolecnosti
Slovacké strojirny, a.s. Pouziji k tomu metodu analyzy, syntézy a nasledné metodu kompa-
race. Hypotézou pfitom bude, ze vysledky ocenéni zalozené na pouziti riznych metod se
vétSinou vice ¢i méné lisi. PfedevS§im hodnota odhadnutd na zakladé¢ metody kapitalizova-

nych vynosl by méla tvofit dolni hranici vynosového ocenéni, nebot’ nebere v tvahu ristové
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prilezitosti podniku. M¢la by tedy byt nejnizsi hodnotou odhadnutou na zaklad¢é vynosovych

metod.

Riazné vysledky ocenéni na zaklad¢ odliSnych metod neznamenaji, Ze by hodnota urcena
jednim zptsobem byla spravnéj$i nez hodnota zjisténa metodou jinou. Kazda hodnota ma
svou vahu a zalezi jen na schopnosti odhadce odhalit pfi¢iny odliSnosti a pfislusné hodnoty

dostatecn¢ vyargumentovat.
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. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE ZASADY PRI OCENOVANI PODNIKU

K tomu, abychom mobhli zjistit hodnotu podniku, je potieba si nejdiive uvédomit, co chceme
ocenit a co by mélo byt vysledkem naseho usili. Dfive nez bude pfistoupeno k metodam
ocenovani, je vhodné definovat, co si pod pojmem podnik piedstavit, co je hodnota podniku,

jaké rozdily miizeme v hodnotach rozliSovat a podle jakych piedpisii podnik ocenovat.

1.1 Definice podniku

Vyznam slova podnik 1ze definovat z riznych pohledi. Maftik (2011, s. 15) uvadi, ze nejéas-
t&ji je podnik definovan jako jedinecné, mén¢ likvidni aktivum, pro které existuji velmi malo
ucinné trhy. Tato definice odpovida redlné situaci a ma vyznamné dusledky pro vymezeni

hodnoty podniku.

Nejvétsi vyznam pro ocenovatele vSak méla definice uvedena v obchodnim zakoniku, ktera
ptesné stanovila podnik v § 5 jako: ,,Soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slo-
zek podnikani. K podniku nadlezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikate-
li a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem Kk své povaze maji tomuto ucelu slouZit.

Podnik je véc hromadna “ (Zakon ¢. 513/1991 Sh.)

Nova pravni uprava obCanského zakoniku, ktery nabyl Gc¢innosti 1.1.2014, uvadi v § 502
zménu pojmu ,,podnik* a nahrazuje tento pojem ,,obchodni zavod*. V zakoné je nadefinovan

jako:

,,Obchodni zavod je organizovany soubor jmeéni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zdvod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho

provozu “. (Zékon €. 89/2012 Sb.)

1.2 Hodnota podniku

Hodnotu podniku lze chépat jako vztah mezi uréitym subjektem a objektem za ptedpokladu

racionalniho chovani. (Peemoller, 2001, s. 3)

Matik (2011, s. 20) ve své knize uvadi, Ze hodnota podniku je dana o¢ekavanymi budoucimi
piijmy a to bud’ na urovni vlastnikli, nebo na trovni vSech investort do podniku (vlastnika i
vétitelll) prevedenymi diskontovanymi na jejich souc¢asnou hodnotu. Hodnota neni skutec-

nost, ale odhad pravdépodobné ceny.
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Jelikoz neni mozné stanovit objektivni hodnotu podniku, neni mozné nalézt ani jediny, pres-
ny a univerzalni postup ocenéni a tedy jedinou spravnou hodnotu podniku. (Kislingerova,

2011, Krabec, 2009)

1.2.1 Trzni hodnota podniku
,Kolik je ochoten zaplatit bézny zajemce na trhu?

Tato otazka je tedy zaloZena na piedstave, ze existuje trh s podniky, pfipadné trh s podily na
vlastnim kapitalu podnikt. Na tomto trhu existuje vice kupujicich a vice prodavajicich. Vy-

tvareji se tak podminky pro vznik trzni ceny.

Pfedmétem odhadu je pak potencialni trzni cena, kterou oznac¢ujeme jako trzni hodnota. Na-
plIni tohoto pojmu bylo vénovano zna¢né usili mezinarodni organizace pro ocenovani Inter-
national Valuation Standards Committe (IVSC), ktera byla zaloZena v roce 1981 a ktera vy-
pracovava mezinarodni oceniovaci standardy. Ty kladou na definici trzni hodnoty mimotad-

ny diiraz a tuto definici lze povazovat za jadro ocenovacich standardti.

,, Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pri transakci mezi samotnymi a nezavis-
lymi partnery po nalezZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozum-

né a bez natlaku. “ (International Valuation Standard Committe, 2003, s. 82)

Trzni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni predevsim pii uvadeéni podniku na burzu, pii
prodeji podniku, kdy zatim neni zndm konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce odhad-

nout, za kolik by mohl podnik pravdépodobné prodat.

1.2.2 Subjektivni hodnota

V mezinarodnim ocenovacim standardu je subjektivni hodnota (oznacovana také jako hod-

nota investi¢ni) definovana nasledujicim zptisobem:

., Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii pro
stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem nebo skupinou investori, kteri maji urcité investicni cile nebo kritéria. Investicni
hodnota majetkového aktiva muzZe byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového
aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni hodnotou investicniho

majetku. “ (Internation Valuation Standard, 2005, s. 94)
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Pouziti subjektivniho ocenéni je zalozeno prevazné na budoucnosti, do kterého se promitnou
individudlni ocekévani dané¢ho subjektu. Tento pfistup je vhodny zejména v situacich pfi
koupi a prodeje podniku, kdy dany subjekt potiebuje zjistit, zda je pro néj transakce vyhod-
na a pii rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku, kdy ma stavajici vlastnik piedstavu,
co by byl jest¢ s podnikem schopen udélat, a zjistuje, zda by mél podnik vétsi hodnotu,
kdyby pokracovat v ¢innosti a vlastnik uplatnil své piedstavy jak jej fidit, nebo zda je vétsi

momentalni likvidaéni hodnota podniku. (Mafik, 2011, s. 34)

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Protoze se skupina odbornikli v oblasti oceniovani shodla v nazoru, ze objektivni hodnota
V podstaté neexistuje, Ze hodnota neni objektivni vlastnosti podniku, zacali pracovat
S pojmem ,,objektivizovana*“ hodnota. Tato hodnota je podle némeckych oceniovacich stan-

dardu definovana nasledovné:

., Objektivizovanda hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vy-
nosovou hodnotu, kterad je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny
viastniki), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokla-
du, ze podnik bude pokracovat v nezmeénéeném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani
V rdmci trznich moznosti, rizik a dalsich viivii pisobicich na hodnotu podniku. “ (IDW Stan-

dard, 2000)

Objektivizované ocenéni by mélo byt aplikovano pti poskytovani uvéri, pii zjiStovani sou-
¢asné realné bonity podniku. (Mafik, 2011, s. 34)

1.3 Predpisy pouzivané pri ocennovani podniku

V Ceské republice neexistuje zadny zakon ani pravidla, ktera by byla p¥i ocefiovani podniku
povinna. Presto vSak existuji predpisy, které by méli oceniovatelé znat a které by mély tvofit

vvvvvv

1) Ceské predpisy — aplikuji se pouze pro vymezeny okruh p¥ipadii:

e Zaikon o ocenovani majetku ¢. 151/1997
e Metodicky pokyn Ceské narodni banky

2) Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy:

e Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS)

e Evropské ocenovaci standardy (EVS)
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3) Narodni standardy nékterych zemi
e Americké ocenovaci standardy (US PAP)
e Né¢mecky standard (IDW S1)
1.4 Diivody ocenovani podniku

Ocenéni 1ze definovat jako sluzbu, kterou si zakaznik objednava, protoze mu ptinasi uzitek.

Podle potieb objednavatele a podle cilti, miize mit uzitek riiznou povahu.

Impulsy k ocenéni mohou byt velmi rizné. Ocenéni potiebujeme pii koupi a prodeji podni-
ku, pfi vstupu i vystupu novych spolecnikli do spolecnosti. Neobejdeme se bez ného pfi
fazich a pfeménach podnikd. V disledku velkého mnozstvi podnéti je zadouci tyto podnéty
uspotradat. Nejdiive budeme rozliSovat, zda ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku,

nebo nikoliv.
A. Ocenéni souviseji s vlastnickymi zménami
1) na zakladé Obc¢anského zakona a Zakona o obchodnich korporacich:
e koup¢ a prodej podniku
e nepenézity vklad do obchodni spole¢nosti

e ocenéni v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi nebo sménu tGcastnickych

cennych papiri
e ocenéni v souvislosti s pravem vykupu ucetnickych cennych papirt
2) na zaklad¢é Zakona o nabidkach na pirevzeti:

e ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na ptevzeti pfi ovladnuti cilové

spolecnosti
3) na zaklad¢é Zakona o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev:
e ocenéni v souvislosti s fazi
e ocenéni v souvislosti s rozd€lenim spolecnosti
B. Ocenéni pro pripady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam

e zména pravni formy spolecnosti dle Zakona o pfeménach obchodnich spole¢nosti a

druzstev
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e zastaveni obchodniho podilu
e ocenéni v souvislosti s poskytovanim Gvéru
e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku

V kazdém piipadé by u kazdého ocenéni mélo byt jasné stanoveno, z jakého divodu vznik-
lo, o jakou kategorii hodnoty se jedna, jaka hladina hodnoty ma byt ur¢ena a k jakému datu

je hodnota platna. (Mafik, 2011, s. 35-35)

1.5 Faktor ¢asu a rizika

Faktor Casu a faktor rizika vstupuji do oceniovani piedevsim prostfednictvim diskontni miry.
1.5.1. Faktor ¢asu

Hodnota aktiva je vymezena jako soucasna hodnota budoucich ¢istych ptijmu, které z tohoto
aktiva poplynou drziteli aktiva. Ocenovatel bude podle této definice postupovat jak pii oce-
néni vynosovymi metodami, tak pfi majetkovém ocenéni, pokud bude vynosové ocetnovat
nékteré majetkové polozky podniku. Ne vSechny budouci piijmy, které tvoii hodnotu podni-
ku nebo majetkové polozky, vSak maji pro svého pfijemce rovnocenny vyznam. Dilezité je,
ve kterém okamziku drzitel aktiva ptijem ziskd, jde o tzv. ¢asovou hodnotu penéz. Piijem
ziskany dnes, ma vét§i vyznam nez piijem ziskany pozdéji, protoZze piijemce miize ziskané
prosttedky investovat a dosahnout tak z nich dal§iho vynosu. Pii ocenéni podniku se tedy
nesmi vSechny budouci ptijmy pfimo secist, ale musi se nejprve piepocitat k datu ocenéni,
tzn. zjistit jejich soucasnou hodnotu. Pro pfepocet penéZnich Castek k urcitému casovému
okamziku se pouzivaji rizné techniky, naptiklad jednotlivou ¢astku, anuitu nebo perpetuitu.
(Mafrik, 2011, s. 39)

1.5.2. Faktor rizika

Riziko Ize podle Marka (2009, s. 75) obecné definovat jako nebezpeci, Ze se skutecné vy-
sledky budou odchylovat od vysledkd, které se o¢ekavaly. Mohou se lisit, bud’ v negativnim,
nebo v pozitivnim sméru.
Zdrojem rizika mtize byt podle Matika (2011, s. 40-41):

e kvalita managementu a organiza¢ni struktura podniku

e konkurené¢ni sila na trhu

e stupen diverzifikace
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e provozni paka

e financni péka aj.

Matik (2011, s. 40) také uvadi, ze se riziko muze tiidit na obchodni a finanéni nebo na riziko

systematické a nesystematické.

Riziko obchodni je dano proménlivosti ¢istych vynost. Proménlivost ¢istych vynosu je zpliso-
bena proménlivosti prodeje (prodejni riziko) a trovni fixnich provoznich naklada (provozni rizi-
ko). Prodejni riziko pfedstavuje moznost, ze ocekavany zisk nebude dosazen (nebo bude pte-
kroc¢en) v dasledku vyvoje situace na trhu. Provozni riziko je ovlivnéno provozni pakou. Mira
provozniho rizika se urcuje jako stupen provozni paky, ktera vyjadiuje pomér zmény provozniho

zisku k procentni zmén¢ celkovych vykont. (Maiik, 2011, s. 42-43)

Financ¢ni riziko vyjadiuje miru zapojeni cizich zdrojl ve financovani podniku. Naklad v podobé
uroku je pro spole€nost fixnim nakladem a ma vliv na kone¢ny vysledek hospodateni a tim 1 na
zaklad pro vypocet dan¢ z piijmt. V kontextu s uzitim cizich zdroji vznika tzv. urokovy danovy
§tit, ktery zvySuje vynos pro akcionafe, ale na druhou stranu zvySuje i finanéni riziko. (Kislinge-

rova, 2001, s. 123)

Riziko systematické se vyskytuje ve spojitosti s fungovanim podniku v ur¢itém vnéj$im eko-
nomickém prostfedi. Pfedstavuje exogenni veli¢inu, na kterou podnik musi pruzné reagovat.
(Kislingerova, 2001, s. 105)

Trzni riziko postihuje cely kapitalovy trh. K faktortim tohoto rizika patii vyvoj hrubého doméci-
ho produktu, trznich Grokovych mér, cenové hladiny atd. (Matik, 2011, s. 46)

Nesystematické riziko je riziko, které vychazi pfimo z ¢innosti a hospodareni podniku. Je vyvo-
lavano pficinami, které jsou jedine¢né pro urcity podnik, napt. chyby vedeni, uplatiovani no-
vych a neovéfenych poznatki v podniku, zastaralé postupy apod. Toto riziko mize byt potlace-
no vhodnou diverzifikaci. (Maiik, 2011, s. 46)

1.6 Diskontni mira

Je povaZovana za jeden z generatori hodnoty, coZ jsou nejvyznamnéjsi veli¢iny majici roz-
hodujici vliv na hodnotu podniku. Diskontni mira je mira vynosnosti, ktera se pouziva pro pie-
pocet penézni Castky, ktera ma byt vydana nebo pfijata v budoucnosti, na soucasnou hodnotu, a

ktera je o¢ekavana investorem pii akvizici budouciho penézniho toku s ohledem na riziko.

Podle Kislingerové (2001, s. 174) je hlavni ulohou diskontni miry ptevést budouci vynosy na
soucasnost a vyjadrit o¢ekavanou vynosnost investice v ¢ase a zohlednit i miru rizika spojenou s

investici.
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1.6.1 Diskontni mira a aéel ocenéni

Podle Marika (2011, s. 50-51) je dulezité odliSovat, pro jaké ocenéni, tedy pro jakou kategorii
hledané hodnoty, se bude kalkulovat diskontni mira. Z pohledu kategorie hodnoty rozezndvame
stanoveni diskontni miry nasledujicim zptisobem:

e pro trzni hodnotu je tfeba se opfit kalkulaci o trzni data a ptislusné metody. Diskontni
mira se odvodi z kapitalového trhu pomoci metody CAPM nebo z trhu s podniky, z pro-
jekce budoucich penéznich tokti souborti podnikli se dopocita skute¢nd dosahovana vy-
nosnost na trhu z podniku.

e pii investi¢ni hodnoté se vychazi z osobité moznosti, jak mize investor vyuzit sviij ka-
pital.

e pro objektivizované ocenéni je odhad diskontni miry podloZzen na co nejvétsim mnoz-

stvi bézné dostupnych dat.

Nespravné uréeni diskontni miry mize podstatnym zptsobem ovlivnit vyslednou hodnotu pod-

niku, proto se doporucuje vénovat dostatecnou pozornost pii procesu stanoveni diskontni miry.
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2 POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Prvnim krokem pfi stanoveni hodnoty je podle Kislingerové (2001, s. 25) a také podle Mafi-
ka (2011, s. 53) vymezit ucel ocenéni a stanoveni hodnoty, ktera by méla byt vysledkem
ocenéni. Volba technik a postupu ocenéni je pak podfizena funkcim, které by mélo ocenéni

splnit. Vétsinou je doporu¢ovan nasledujici postup:

( )

Specifikace cile a divodu ocenéni
. J

v

Shér vstupnich informaci

r

Podnik: Okoli podniku:
a) minulost a) makroprostredi
b) soucasnost b) mikroprostredi
¢) budoucnost
_ J
s A
Strategicka analyza
_ i J
s 3
Finanéni analyza
4 i J
s A

Vybér vhodné metody ocenéni v
navaznosti na stanoveny cil ocenéni

I

([ Ocenéni podniku pomoci zvolenych )
metod

I

Analyza a syntéza vysledkl ocenéni
\. J

I

( )
Vyrok o trzni hodnoté spolecnosti k
datu ocenéni

Obrazek 1. Proces stanoveni hodnoty podniku (Matik, 2011, Kislingerova, 2001)

o 24

stejné spolecnosti, stejné oblasti, stejné odvétvi, stejny management, stejné nazory a prede-
v§im stejné faktory, které maji vliv na hospodateni spole¢nosti. Kazdy podnik je specificky
at’ jiz vyrobnim sortimentem, velikosti, majetkovou, finan¢ni strukturou ¢i cilem podnikani.

Proto bude nasledné proveden vyklad jednotlivych ¢asti pfi oceniovani.
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2.1 Sbér vstupnich dat

Pocatecni faze pii ocenovani by méla zacit zjisténim zakladnich informaci o podniku.
Nejen nazev a pravni forma spolecnosti, ale i pfedmét podnikani, rozdéleni majetkovych
podilti, zékladni fidici struktura a informace o historii podniku patii k dulezitym informa-
cim. Nasleduje rozbor ekonomickych dat v podobé ucetnich vykazl, vyro¢nich zprav,
zprav auditort a podnikové plany. Po vymezeni relevantniho trhu, faktort atraktivity rele-
vantniho trhu a faktorti vyvoje trhu, ve kterém se podnik nachazi, je nezbytné stanovit kon-
kurenéni strukturu relevantniho trhu, predevsim vymezeni piimych konkurenti a data
o nich, mozné substituty vyrobkii nebo produktd, bariéry vstupu do odvétvi. Odbyt a mar-
keting poskytuje data o struktuie odbytu v ¢asovych fadach z hlediska struktury vyrobki,
struktury odbératelll, uzemni struktury, hlavni produkty, cenova politika, reklama, vyzkum a
vyvoj. Informace o vyrobé a dodavatelich ndm stanovy ptehled o fizeni kvality vyrobk,
certifikatech, charakterd vyroby, o kapacité a jejich vyuziti, stavu dlouhodobého majetku,
investiéni plany a strukturu dodavek a dodavateld. K vyznamnym informacim, které nelze
opomenout, patii informace o pracovnicich, jejich struktura ve spole¢nosti, situace na trhu,
atmosféra na pracovisti, nalady mezi zaméstnanci, fluktuace pracovniki, produktivita prace,

personalni naklady. (Matik, 2011, s. 55-56)

2.2 Strategicka analyza

Jako nejdutlezitéjsi oblast pfi oceniovani je povazovana strategicka analyza. Z tohoto diivodu
by méla byt této problematice vénovana insuficientni pozornost. Jeji hlavni ukol je vymezit
celkovy vynosovy potencial ocefiovaného podniku. Vynosovy potencidl je zavisly nejen na
vnitinich, ale i vné&jsich schopnostech, kterymi podnik disponuje. Vnitini stranka se zabyva
silnymi a slabymi strankami podniku a konkurenci, vnéjsi potencial zahrnuje Sance a rizika

V podnikatelském prostiedi, ve kterém se oceflovany podnik nachazi.

Strategicka analyza je dulezitym pfedpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni a méla by
podle Sabolovece (2008, s. 45-46) piinést konkrétni vysledky a odpoveédi na nasledujici
otazky:

e Jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku?

e Jaky lze ofekavat vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb v souvislosti s dlou-

hodobymi perspektivami podniku?

e Jaka rizika jsou spojena s podnikem?
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Pfi postupu ocenovani podniku Kislingerova (2001, s. 28) neuvadi strategickou analyzu, ale
analyzu makroprostiedi a mikroprostiedi. Pfi analyze makroprostfedi zkouma vliv tempa
rustu hrubého doméciho produktu, fiskalni politiku statu, vyvoj penézni nabidky, vyvoj aro-
kovych sazeb, vyvoj devizovych kurzi, vyvoj inflace a ekonomické a politické otfesy.
Do analyzy mikroprostfedi pak zahrnuje identifikaci zakladnich charakteristickych znakt

odvétvi a progndzu vyvoje odvetvi.

2.2.1 Postup strategické analyzy

| v ptipad¢ strategické analyzy je potieba dodrzovat urcité kroky, které by mély ocenovatele

privést k stanovenému cili. Marik (2011, s. 57-69) je ve své knize stanovil nasledovné:

e vymezeni relevantniho trhu z hlediska vécného, z hlediska tizemi, zakaznika a konkuren-

o

tu

e analyza trhu by méla byt zaméfena na stanoviska expertl, méla by pfispét k lepSimu
poznani Sanci a rizik ve spojitosti s trhem, méla by poskytnout podklady pro stanoveni
rizikové piirazky

e analyza vnéjsiho potencialu a tempa ristu odvétvi (trhu) je prvnim bodem pro projekci

trzeb ocenovaného podniku

e analyza konkurence a vnitiniho potencialu zahrnuje stanoveni dosavadniho trzniho podi-
lu oceniovaného podniku, identifikaci konkurentli, analyzu vnitiniho potencialu podniku

a hlavnich faktort jeho konkuren¢ni sily a nasledny odhad vyvoje trznich podilt

e prognoza trzeb ocenovaného podniku je vysledkem ptredchozich dvou krokl a méla by
také vychazet z vysledki analyzy ¢asovych fad trzeb oceniovaného podniku za minulost

a jejich extrapolace

Matik (2011, s. 57) je toho nazoru, ze strategicka analyza neni postavena jen na odhadech

nebo snad na zajmech ocenovatele, ale na spravném, srozumitelném a fadném odtivodnéni.

2.3 Financ¢ni analyza

Je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni, ptisobi jako zpétnad vazba a slouzi ke komplexnimu
zhodnoceni finanéni situace podniku. Data, ktera touto analyzou lze ziskat, nas informuji
0 tom, kam podnik Vv jednotlivych oblastech dosel, v ¢em se mu jeho ptedpoklady podatilo

splnit a kde naopak doslo k selhani. Jedna se o data minulosti, kterd nelze ovlivnit, ale lze se
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Z nich poucit a pfijmout patficnd opatieni ke zlepSeni do budoucnosti. (Knapkova, Pavelko-

v, 2010, s. 15)

Informace nutné k finan¢ni analyze jsou obsazeny v Gcetni zavérce a jedna se o vykazy roz-

vaha, vykaz ziski a ztrat a pfiloha. (Kislingerova, 2001, s. 40)

Bez dalsich informaci, které nalezneme ve vykazu cash flow, vyro¢ni zpravé a predevsim od
samotného vrcholového vedeni nelze vytvorit kompletni finan¢ni analyzu. Zékladni rozbor

finan¢nich vykazi a ukazateld je podle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 19) uveden nize.
Rozvaha

Poskytuje pohled na majetkovou a finan¢ni strukturu podniku. Na strané aktiv dava ptrehled

o vysi a struktufe majetku, na stran¢ pasiv o zpusobu jeho financovani.
Vykaz zisku a ztrat

Vysledek hospodateni je zachycen v tomto vykazu. Pfedstavuje rozdil mezi vynosy a nakla-
dy bez ohledu na to, zda vznikaji skute¢né redlné penézni ptijmy. Vysledek hospodateni

nalezneme také v rozvaze na strané pasiv.
Priloha

Tvofi podstatnou soucast ucetni zaverky. Je dilezitd pro plné porozuméni vysledkli podniku
a pfi pfipadném srovnani s jinymi podniky, kde jde o vyjadieni odliSnosti v pouzivanych
ucetnich postupech. Soucasti ptilohy je piehled o penéznich tocich, ve kterém jsou zachyce-
ny piijmy a vydaje.

Absolutni ukazatele financni analyzy

Vyuzivaji se piedev§im k analyze vyvojovych trendil (srovnani vyvoje v ¢asovych fadach =
horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru komponent (jednotlivé polozky vykazi se
vyjadii jako procentni podily téchto komponent = vertikalni analyza).

Rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy

Slouzi k analyze a fizeni financni situace podniku se zaméfenim na jeho likviditu. K nej-
znaméj$im rozdilovym ukazatelim patii Gisty pracovni kapital (CPK), ktery je definovan
jako rozdil mezi ob&znym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a mé vyznamny vliv na

platebni schopnost podniku.
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Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy

Patii podle autorek Knapkové a Pavelkové (2010, s. 82) k zakladnim ukazatelim finanéni
analyzy, protoze umoziuji ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci v podniku. Podstatou
pomeérového ukazatele je, ze dava do poméru rizné polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty,

cash flow.
K nejvyuzivangj$im ukazatelim patii ukazatel:

e zadluZenosti — slouzi jako indikator vyse rizika, které podnik nese pti daném pomé-
ru a struktufe vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu, podava informace o vérovém za-
tizeni podniku. Je dileZzité si uvédomit, Ze urcita vySe uveérového zatizeni je ptinosné,
protoze cizi kapital je levnéj$i nez vlastni.

e likvidity — poméfuje to, ¢im je mozno platit, s tim, co je nutno zaplatit. Ukazatele

pracuji s polozkami obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdrojt.

e rentability — vynosnost vlozeného kapitalu je méfitkem schopnosti dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry zisku, ktera v trzni eko-

nomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.

e aktivity — poskytuji informace o efektivnim hospodateni s aktivy, tzn., jak dlouho

mame v aktivech vazané finan¢ni prostfedky a umime je vyuZivat.
e kapitalového trhu — tento ukazatel vyjadiuje v absolutni hodnoté zisk ptipadajici na
jednu akcii a je vyuzivan v piipadé obchodovani podniku na kapitalovych trzich.

Finan¢ni analyza nabizi mnoho dalSich ukazateli. Pro komplexni zhodnoceni finan¢niho
zdravi lze pouzit souhrnné ukazatele: Altmaniv model (index divéryhodnosti) a Index

INOS.

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Nasledujici postup pfi stanoveni hodnoty spociva v rozd¢€leni aktiv na provozné nutnd a ne-
nutna. Aktiva, ktera slouzi v podniku pro hlavni podnikatelskou ¢innost, se nazyvaji aktiva
provozné nutna. Ostatni aktiva jsou oznacovana jako provozné nepotiebna. Marik (2011, s.

118-119) ve své knize uvadi nékolik diivoda, proc¢ je dilezité tato aktiva roz¢lenit:

e majetek je vyuzivan Castene nebo viibec a piijmy z n¢j jsou minimalni nebo zadné
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e vyradit by se m¢la aktiva nesouvisejici s provozem a to 1 presto, ze piinaseji urcité
piijmy, jelikoZ riziko souvisejici s timto pfijmem se muze liSit od rizika hlavniho
provozu podniku

e poslednim divodem K rozdé€leni aktiv uvadi Matik (2011), Ze kazdou skupinu aktiv
je potieba ocenovat jinou metodou, jinak by mohlo dojit k velmi vyraznym rozdilim

pii stanoveni hodnoty.
Mezi aktiva provozné nepoti‘ebna patii:
e kratkodobé cenné papiry nebo podily, které maji charakter strategické rezervy
e drzeni nadbytecné mnozstvi provoznich penéznich prostredkt
e investice, které maji portfoliovy charakter
e nemovitosti nepouzivané k hlavni ¢innosti podniku (napft. rekreacni chata)
e pohledavky nesouvisici s hlavni ¢innosti podniku

e majetek provozné malo vyuzity (nepotfebné zasoby, nedobytné, ale dosud vyka-

zované pohledavky)

Po rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebnd je nutné vypocitat za uplynulé obdobi
kapital investovany do provozné potiebnych aktiv. Jednd se o tzv. provozné nutny investo-
vany kapital a je dan souctem provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného
pracovniho kapitalu. DalSim dilezitym krokem je Gprava provozniho vysledku hospodateni
0 naklady a vynosy nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku (napt. trzby a zlstatkovad cena
dlouhodobého majetku a materialu). Tento upraveny provozni vysledek hospodatfeni se na-

zyva korigovany provozni vysledek hospodareni. (Maiik, 2011, s. 122-123)

2.5 Analyza a prognoza generatori hodnoty

., Generdtory hodnoty se rozumi soubor nekolika zakladnich podnikohospodarskych velicin,

které ve svéem souhrnu urcuji hodnotu podniku. ““ (Matik, 2011, s. 125)

Principem této analyzy a prognozy generatorti hodnoty je zaméfeni na veli¢iny, které mohou
V budoucnosti vytvafet volné penézni prostiedky a tim vyvaret hodnotu podniku. Pomoci
analyzy generatorit hodnoty ziskdme zasvécenéj$i pohled na minulost podniku, protoze

Z této analyzy je jasné, jestli podnik tvofi nebo netvoti hodnotu, a které faktory maji na zjis-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

ténou skutecnost vliv. Generatory hodnoty tvofi zakladni prvek pro sestaveni finan¢niho

planu. (Marik, 2011, s. 126)

Za generatory hodnoty jsou podle Sabolovice (2008, s. 56) i Matika (2011, s. 126) povazo-

vany:
e trzby ajejich rist
e marze provozniho zisku
e investice do pracovniho kapitalu
e investice do dlouhodobého provozné nutného majetku
e diskontni mira

e zpisob financovani

existence podniku

2.6 Sestaveni finan¢niho planu

Planovani obecné charakterizuje Ruckova (2010, s. 83) jako ,,proces formulace cilii a zpii-
sobu, kterymi lze daného cile dosdhnout.” Finanéni planovani pak definuje jako ,,soubor
¢innosti, jejichz vysledkem je predpovéd budoucich efektii financnich a investicnich rozhod-

nuti firmy neboli financni plan. “

O tom, ze finanéni plany podniku maji charakter strategickych a operativnich plant, do kte-
rych se promitaji vize, cile a strategie, kterych podnik chce dosahnout, nas informuje Pavel-
kova a Knapkova (2012, s. 199). Dale také autorky uvadéji, ze soucasti planovaciho procesu
je odhalit rizika a ptijmout opatfeni k jejich fizeni. V tomto planovacim procesu se rozhodu-
je, zda se rizika vyplati, zda jsou nezbytna a ktera nestoji za to. Cile a strategie vychazeji
Z analyzy soucasného stavu vyvoje podniku, z ristovych moZznosti a analyzy vné&jSiho pro-
stfedi, tj. analyzy vnitiniho a vnéjSiho potencidlu vyvoje. Podle Pavelkové a Knapkové

(2012, s. 200-2012) lIze vyuzit:
e metodu SWOT analyzy
e model Porterovych péti sil postupii

e financ¢ni analyzy pro analyzu rentability, zadluZenosti a vztahu majetkové a finan¢ni

struktury, likvidity, vyuziti majetku



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

e PEST analyzu makroekonomického prostiedi
e ruznych informaci a podklada pro zpracovani prognéz vyvoje odvétvi

e benchmarkingu

‘k { 3\
2 1. Stanoveni cill
N0} L J
Neo)
o _
85 ; )
53 R 2. Ur€eni moznych prabéhd €innosti
o c i
35 L (strategie) )
n o
Q
[&] A
S ‘ w
o 3. Tvorba dlouhodobého planu
L 7
v
A

f 4. Implementace dlouhodobého planu v )
podobé kratkodobych rozpoctu

A

5. Kontrola prabéznych vysledki

A

Proces kratkodobého
planovani
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Obrazek 2. Postup pii tvorbé finan¢niho planu (Pavelkova, Knapkova, 2012)

Mezi nejdiilezitéjsi slozky dlouhodobého finan¢niho planu patii:

e planovany vykaz zisku a ztraty — pomoci odhadii zkuSenych pracovniki, udaji
z minulych let nebo vyuZzitim regresni a korelacni analyzy je potieba naplanovat vy-

nosy, naklady a vysledek hospodateni v jednotlivych letech planovaciho obdobi

e planovanou rozvahu — sklada se z predpokladaného vyvoje majetku a zdroji finan-
covani tohoto majetku vlastnim a cizim kapitdlem (pro planovani rozvahy lze vyuzit

metody procentnich poméru k trzbam, metody ukazatell obratu a regresni metody)

e plan penéznich tokid — specifikuji predpokladané piijmy a vydaje v jednotlivych le-
tech obdobi. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 202)
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2.7 Metody ocenovani podniku

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadrit jeho hodnotu prostfednictvim finan¢ni ¢astky.
Existuje nékolik metod, které se lisi predev§im divodem ocenéni. Tyto metody rozdéluje
Dluhosova (2010) do tfi okruhti. Prvni skupinou metod jsou metody opirajici se o analyzu
vynosi podniku. Tyto metody jsou hlavnim cilem prace, na jejimz zakladé bude stanovena
hodnota oceflované spolecnosti. Druha skupina metod je zaloZena na ocenéni jednotlivych
majetkovych polozek, ze kterych je spole¢nost slozena K ur¢itému ¢asovému okamziku. Tie-
ti skupinu metod tvoii metody postavené na analyze aktudlnich trznich cen, za které je moz-
né aktiva sménovat na trhu. V zdsad¢ ¢lenime metody oceniovani podniku podle Maiika

(2011, s. 37) nasledovné:

1. Vynosové metody
e metoda diskontovanych penéznich tokl
e metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
e kombinované (korigované) vynosové metody
e metoda ekonomické ptidané hodnoty

2. Majetkové metody
e ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
e substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen
e substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladi
e likvida¢ni hodnota
e majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

3. Trzni metody
e ocenéni na zakladé¢ trzni kapitalizace
e ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikil
e ocenéni na zdklade€ udaji o podnicich uvadénych na burzu
e ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci

e ocenéni na zdklad€ odvétvovych multiplikatort
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3 METODY ZALOZENE NA ANALYZE VYNOSU

Vzhledem k tomu, ze hlavnim cilem této prace je stanoveni hodnoty podniku vynosovymi

metodami, bude nasledné charakteristika téchto metod podrobnéji rozebrana.

3.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Je povazovana za zékladni vynosovou metodu, jelikoz pouze penézni toky jsou realnym
pfijmem a zaroven tedy redlnym uzitkem, a tim odraZeji definici hodnoty. Nejvice se metoda
DFC vyuziva v USA a Velké Britanii, postupem c¢asu se jeji vyuziti rozsifilo i do Evropy.
(Matik, 2011, s. 164)
Kislingerova (2001, s. 157) uvadi, Ze tato metoda vychazi z piedpokladu, ze hodnota aktiv
podniku je odvozena od soucasné hodnoty budoucich penéznich tokd. Dilezita je tedy sou-
¢asna hodnota budoucich vynosii.
Podle toho, komu je penézni tok ur€en, rozliSujeme 3 zplsoby pro vypocet vynosové meto-
dy DFC:

e metoda ,,entity (angl. Entity approach), entity = podnik je oznacovan jako celek

e metoda ,,equity” (ang. Equity approach), equity = vlastni kapital

e metoda, APV* (ang. Adjusted present value), upravena soucasna hodnota
Stanovit penézni toky pro ocenéni neni jednoduchy ukol. Matik (2011, s. 165) zdiraznuje,
Ze je potieba si uvédomit, Ze podnik jako celek (entita), je chdpan na rovni investovaného

kapitalu, nikoliv na urovni bilan¢ni sumy.

3.1.1 DCF entity

Jak jiz bylo vyse uvedeno, u modelu DCF entity se vychazi z penéznich tokd nejen pro
vlastniky, ale 1 vétitele. Touto metodou se tedy diskontovanim budoucich penéznich toki
zjisti hodnota podniku jako celku.

Financ¢ni plan, ktery informuje o vysi cash flow, vSak v této metod€ nelze ptimo pouZit.
V tomto piipadé je potieba zjistit, kolik finanénich prostiedkt je mozno odebrat z podniku,

aniz by byl naruSen pfedpokladany vyvoj.

Volné penézni toky do firmy FCF lze zjistit dle nasledujiciho vypoctu:
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Tab. 1. Postup pro dosazeni FCF entity (Mafik, 2011)

+ | Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi

- | Upravena dan z pfijm0 (= KPVH x dariova sazba)

= | Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani

+ | Odpisy

+ | Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= | Pfedbéiny penézni tok z provozu

- | Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- | Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= | Volny penézni tok (FCF)

Pro zjisténi hodnoty podniku jako celku (Hp) se pouziva nésledujici vzorec:

" FCFF
(Hb) - Zt=1 (13'11()tt (1)
FCFF: volné penézni toky v roce t
i kalkulovana trokova mira
N pocet let predpokladané existence podniku

Jelikoz se predpokladd, Ze podnik funguje na principu ,,going concern® (nekone¢né dlouha
existence), neni mozné pro takové obdobi naplanovat penézni toky. V praxi to lze vyfesit
pouzitim tzv. dvoufdzové metody, kterd mé podle Matika (2011, s. 178) nasledujici tvar:

(Hb)=ZT FCFF; N PH @)

t=1 (1+ik)t (1+ik)T

T prvni faze v letech
PH pokracujici hodnota
ik kalkulovana trokova mira — WACC

Otazkou viak ziistava, jak zjistit délku trvani prvni faze. Spatnym odhadem mize dojit ke
zkreslenym a riznorodym hodnotam. Je evidentni, ze u mladého podniku mize dojit k pod-
hodnoceni, protoZe nejcastéjSi pouzivana délka prvni faze 5 let miize zachytit pouze tu ¢ast

zivotniho cyklu, kdy podnik investuje nejvice, a tim ma nizké volné penézni toky.
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Copeland se spoluautory (2002, s. 314-349) jsou toho nazoru, zZe prvni faze by méla zahrno-
vat cely konjunkurni cyklus. Dale také uvadeji, ze prvni faze by méla byt tak dlouhd, aby

podnik po jejim uplynuti doséhl urc¢itého stavu rovnovahy.
Pokracujiciho hodnota (PH)

Jak zjistit relevantné pokracujiciho hodnotu? Maiik (2011, s. 183) uvadi tyto zptsoby vypoctu

pokracujici hodnoty s diskontovanymi penéznimi piijmy:

e Gordoniuv vzorec — typickd pro vyuziti tohoto vzorce je doba trvani prvni faze
v rozmezi 4 az 14 let, v druhé fazi se pfedpoklada stabilni a trvaly rlst volného penézni-
ho toku. Soucasna hodnota této nekonecné rostouci fady penéznich tokti predstavuje po-
kracujici hodnotu. Gordoniv vzorec se vyuziva pii oceniovani akcii na zakladé dividend.
Vypocet je nasledujici:

FCFFr41

PHv case T = — 3
ik—g
T posledni rok prognézovaného obdobi
ik pramérné naklady kapitalu = kalkulovana arokova mira (WACC)
g predpokladané tempo rastu volného penézniho toku
béhem druhé faze, tj. do nekone¢na
FCFF volny penézni tok do firmy
Podminkou je, aby i, >0
Volné penézni toky za prvni rok druhé faze lze stanovit dle nasledujiciho vzorce:
FCFFr;, = FCFFr * (14 g) (@)

e Parametricky vzorec — vychazi ze dvou zakladnich faktorti tvorby hodnoty. Za prvé se
jedna o tempo rustu korigovanych provoznich vysledkd hospodaieni po zdanéni, za dru-
hé o ocekavanou rentabilitu ¢istych investic do provozné nutného dlouhodobého majetku
a pracovniho kapitdlu. Za autory parametrického vzorce jsou povaZovani Copeland,
Murrin a Koller.

Rentabilita ¢istych investic ry se vypocita nasledovné:

r = Prirustek provozniho zisku po danich __ KPVH{—KPVH¢_q (5)
1 Prirustek investovaného kapitalu v predchozim roce Ki—1— K¢—3
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S rentabilitou Cistych investic je spjata rentabilita investovaného kapitalu r;,. Pokud ma pod-

nik tvofit hodnotu, musi byt 1, vétsi nez naklady na kapital.

__ Korigovany provozni zisk po upravenych danich _ KPVH¢

rg = = (6)

Provozné nutny investovany kapital Ki—1

_ KPVHT+1*(1—%)
Pokracujici hodnota = ——

(7)

ix—g

Podil g/ r; pfedstavuje miru investic my (podil zisku vénovany na ¢isté investice).
KPVHr41 je korigovany provozni vysledek hospodatfeni v prvnim roce druhé faze.
Jako vhodnéjsi se jevi pouziti parametrického vzorce, ktery bere pti vypoctu volného penézniho
toku v uvahu investice. I zde je vSak nutné spravné odhadnout tempo rustu.

3.1.2 DCF equity

Od modelu DFC entity se lisi tento model zpisobem vypoétu volnych penéznich toki, pouZzitou
diskontni mirou a vysledkem, ktery ziskame diskontovanim volnych penéZnich tokd.
Schéma vypoctu je nésledujici:

Tab. 2. Postup pro dosazeni FCF equity (Matik, 2011)

Korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych danich

+ | Odpisy

+ | Ostatni naklady, které nemaji vdaném obdobi charakter vydaja

- | Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- | Investice do pofizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= | FCF na urovni podnikatelské jednotky (entity)

- | Uroky z ciziho kapitalu snizené o dariovy stit (Grok*(1- dariova sazba))

- | Splatky aroceného ciziho kapitalu

+ | Noveé pfijaty Uroceny cizi kapitdl
= | FCFE

Pro diskontovani penéznich tokl se pouzivaji pouze naklady na vlastni kapital. Hodnota vlastni-

ho kapitalu pti pouziti dvoufazové metody se vypocita nasledovné: (Matik, 2011)

T
_ FCFE, FCFET41 1
fy = Zt=1 (1+i)* * ix—g * A+iT ®)
ik kalkulovana urokova mira (naklady na vlastni kapital)

g predpokladané tempo ristu volného penézniho toku FCFE béhem druhé faze
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Volny penézni tok pro vlastniky v prvnim roce druhé faze (FCFET:1) lze rovnéz spoditat

jeho navysenim o tempo ristu.

V této chvili je mozné zhodnotit rozdily mezi pouzitim DCF entity a DCF equity. Metoda
DCF entity je nejéastéji pouzivana vynosova metoda v Ceské republice a vV zahrani¢i a
uplatiiuje se v pfipad¢ ocenéni aktiv podniku bez ohledu na jejich financovani. Dale byva
pouzivana pii ocenovani ¢asti podniku. Ocenéni metodou DCF equity se provadi u finané-
nich instituci (napf. banky) a pfi vypoctu volnych penéznich tokt pro vlastniky lze piimo
vidét zménu zadluzeni podniku (dle splatek a nove piijatého uroCeného ciziho kapitalu a
urokd). Pomoci metody DCF entity se zjisti hodnota vlastniho kapitalu jen jako konec¢né
¢islo (hodnota brutto je sniZzena o uroceny cizi kapital a neprovozni majetek k datu ocenéni).

(Matik, 2011, s. 21-23)

METODY STANOVENI DISKONTNI MiRY

Dalsi dulezity krok pii ocenéni za pouziti metody DFC je stanoveni diskontni miry. Volba kon-
krétniho postupu zavisi na tom, jakou variantu metody DFC pouzijeme.
e diskontni mira na Grovni primérnych vazenych nakladi se vyuziva u DCF entity a
EVA
e diskontni mira na urovni nakladi na vlastni kapital dle modelu CAPM se pouZije u
DCF equity
e diskontni mira na Grovni nakladi vlastniho kapitilu p¥i nulovém zadluZeni se vyuzi-

vé u DCF APV (Mafik, 2011, s. 206)

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Zdroje financovani tvofi v podniku jak kapital akcionaiti, tak kapital véfitelt. Naklady kapitalu
podniku jako celku pak tvofi praimérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of
Capital - WACC) skladajici se z nakladu na kapital vlastni a cizi. Nasledujici vzorec znazoriuje

vypocet WACC.

WACC = g * (1 =) %2+ T * ¢ (9)
rq urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
t sazba dané z pfijml pravnickych osob
D cizi urocené zdroje

C celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital (soucet D a E)
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T, naklady vlastniho kapitalu

E vlastni kapital

Vymezeni nakladii na vlastni kapital
Obecné plati, Zze naklady na vlastni kapital 1ze vypocitat n€kolika zptsoby. K nejpouzivanéj$im

metodam patii model CAPM a stavebnicova metoda.

a) Model CAPM

Jeho podstata spociva v rozkladu na dvé slozky: systematické riziko, které je spolecné vsem
podniktim, a specifické riziko, které se vaze ke konkrétnimu podniku ¢i odvétvi a l1ze ho snizit
diverzifikaci.

Vypocet ndkladl na vlastni kapital dle modelu CAPM je nasledujici:

re =1+ B (ry — 1p) (10)
e naklady na vlastni kapital
Iy bezrizikova vynosova mira
(ry, —1p) o¢ekavana prémie za riziko
B koeficient beta

Bezrizikova urokova mira neexistuje, za nejméné rizikové jsou povazovany statni pokladni¢ni
poukéazky nebo dlouhodob¢jsi statni dluhopisy. Rizikova prémie piedstavuje rozdil mezi pra-
mérnymi vynosy u reprezentativniho trzniho indexu (ry,) a primérnym vynosem bezrizikového
aktiva r¢. Prémii Ize ur€it na zékladé ratingového hodnoceni zemé. Koeficient beta predstavuje
riziko daného podniku k riziku kapitalového trhu jako celku. V piipadé ocenovani podniku
s malo rozvinutym kapitalovym trhem se pouziva beta z rozvinutych trhi jinych zemi. Konkrétni
hodnoty nezadluzené beta za jednotliva odvétvi uvadi napt. Damodaran na internetovych stran-
kach www.damodaran.com. NezadluZena beta se ptrepocitd na konkrétni zadluzeni podniku na

zaklad¢ tohoto vzorce: (Maftik, 2011, s. 224-225)

1+ (1 — sazba dang) » ——2<apitdl )

vlastni kapital

(11)

l')’zadluienai = Bnezadluienaﬁ * (

b) Stavebnicova metoda

U stavebnicové metody je kalkulovand tirokova mira vypocitana jako soucet vynosnosti bez-

rizikovych cennych papiril a pfiraZky za riziko. PtirdZka za riziko je pfitom tvofena souctem
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nékolika rizikovych pfirdzek odhadnutych piimo pro dany oceniovany podnik. Zakladni vzo-

rec je tento: (Kislingerova, 2001, s. 200)

re=Trr+ Iy + Iy + 1 (12)
e naklady na vlastni kapital
Iy bezrizikovy vynos
I, prirazka za obchodni riziko
g piirazka za financni riziko
1 piirazka za snizenou likviditu

Komplexni stavebnicova metoda se snazi postihnout celé riziko. Tato metoda slouzi spise
pro netrzni ocenéni podniku. Vyhodou této metody je, Ze obchodni a finanéni riziko je urce-
no na zékladé dil¢ich rizikovych ptirdzek a ne na zéklad¢ jejich piimého odhadu. Diskontni
mira dle stavebnicové metody by méla mit vyssi hodnoty nez diskontni mira dle modelu
CAPM. Rozdil by mélo tvofit nesystematické riziko, které model CAPM nezahrnuje. (Ma-
fik, 2011, s. 196-198)

3.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato metoda se rovnéz oznacuje jako metoda kapitalizovanych ziskl a je nejvice preferova-
na v némecky hovoficich zemich. Matik (2011, s. 257-263) uvadi, Ze je zalozena na minulé
vykonnosti, tim padem jsou zisky odhadovany z historickych dat. Jedna se o metodu DCF
equity (hodnota netto), ktera vede ke zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu.
Podle toho, jak jsou chapany ¢isté vynosy, rozliSujeme dvé varianty:

e prvni varianta odpovida metodé DCF equity — ¢isty vynos je ur¢ovan rozdilem mezi

pfijmy a vydaji
e ve druhé varianté je isty vynos odvozovan na zédklad€ upravenych vysledkii hospo-

dafeni, tedy z diskontovaného rozdil mezi vynosy a naklady

Postup pouzivany pii metod¢ kapitalizovanych €istych vynost je podobny ostatnim vynoso-
vym metoddm. Podstatnym prvkem v této metod¢ je tzv. udrzitelny zisk, coz je ucetni zisk,
ktery je modifikovan o fadu polozek, napt. uprava odpist, vylouceni mimotadnych vynosii a
nakladt pfechodného charakteru, vylouceni vynost a nakladu, které nesouvisi s hlavni ¢in-

nosti podniku, vylouceni skrytych rezerv.
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Vlastni postup pti metodé kapitalizovanych Cistych vynosi obsahuje:

e analyza a Uprava minulych vysledki

e prognoza budoucich Cistych vynost, propocet financni potieby a korekce ¢is-
tych vynosi
e urceni kalkulované urokové miry

e vypocet vynosové hodnoty analytickou nebo pausalni metodou

1) Vypocet vynosové hodnoty analytickou metodou
Jedna se o obdobu metody DCF (vychazi se z financniho planu). Rozdil spociva v kalkulaci
oc¢ekavan¢ho vynosu z upravenych vysledkii hospodaieni oproti vyuziti penéznich tok.

4

doucich vysledkil hospodatfeni na zdklad€ finan¢niho planu.

2) Vypocet vynosové hodnoty pausalni metodou
Pokud je tézké predikovat budoucnost, vyuzije se metoda pausalni. Ta se vyznacuje tim, ze
budouci riistové moznosti nebere v tivahu a potencial podniku lze udrzet investicemi na
urovni odpisu. Dulezitym krokem pii ocenovani touto metodou je odhad trvale odnimatel-
ného Cistého vynosu k rozdé€leni. Jedna se o vysledek hospodateni, ktery je mozné vlastni-
kim rozdélit, aniz by byla narusena majetkova podstata podniku. Vypocet trvale odnimatel-
né¢ho vynosu se odvozuje od vazeného priiméru vynost k rozdéleni za nékolik poslednich

let. Vétsi vahu pak maji roky, které jsou blizsi soucasnosti. Vzorec pro jeho vypocet je tedy

tento:
Trvale odnimatelny ¢isty vynos = Y&, q¢ * CV; / YK, q¢ (13)
CVy minulé upravené &isté vynosy
8t vahy urcujici vyznam ¢istého vynosu za urcity minuly rok
K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Pomoci vzorce pro vécnou rentu lze zjistit hodnotu vlastniho kapitalu dle pausalni metody takto:
TCV
Hy =— (14)

ik
H, hodnota vlastniho kapitalu

TCV trvale odnimatelny ¢isty vynos

ik kalkulovana tirokova mira (Mafik, 2011, s. 270-273)
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3.3 Kombinované vynosové metody

Jak uz nazev napovida, jedna se o kombinované ocenéni majetkové a vynosové metody,

nekdy oznacované jako korigované vynosové metody.

3.3.1 Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Je velmi pouzivand a oznaCovana je také jako ,,metoda obchodnikl a praktikd.“ Podstatou
metody stfedni hodnoty je, Ze hodnota podniku je vytvaiena jak vlozenymi statky a vykony,
tak i budoucim vynosem. (Kislingerova, 2001, s. 237)

Velmi pouzivany zpusob je kombinace ocenéni vynosového a substan¢niho, protoze je zo-
hlednéna majetkova i vynosova stranka podniku. Vypocet hodnoty podniku je pomoci pri-
méru substancni a vynosové hodnoty zaloZené na reprodukcnich cenach a vypocet provede-

me pomoci nasledujiciho vzorce: (DluhoSova, 2010, s. 180)

o (15
H hodnota podniku
X1, X7 zvolené vahy pro obé¢ veliiny
S substan¢ni hodnota
\Y vynosova hodnota

3.3.2 Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi

Matik (2011, s. 279) i Kislengerova (2001, s. 240) se shoduji v tom, ze hodnota podniku
predstavuje rozdil mezi vynosovou hodnotou a substan¢ni hodnotou. Vychéazi z myslenky,
ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je zisk na trovni alternativniho bezrizikového
vynosu. (Maiik, 2011, s. 279-280)

Hodnotu podniku pfi trvale dosahovaném mimofadném cCistém vynosu lze vypoditat:

H, = S, + &=t 5n (16)
lk2
Sh substan¢ni hodnota
Cv celkovy ¢&isty vynos
ik kalkulovana urokova mira (naklady vlastniho kapitalu)
ix2 kalkulovana urokova mira pro mimotadny vynos

ix * Sy, obvykly Cisty vynos za rok
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3.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Princip tohoto ukazatele je zaloZen na rozliSovani ekonomického zisku a zisku, ktery se vy-
kazuje v ucetnictvi. Zasadni rozdil 1ze spatiit v nakladech. V ucetnim zisku pracujeme jen
s naklady na cizi kapital, v ekonomickém zisku jsou zahrnuty néklady na vlastni kapital,

které jsou odvozeny od oc¢ekavani vlastnika.

., Eva predstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity kapi-
tal, tj. prebytek zisku po odecteni oportunitnich nakladit na uplatny kapital. “ (Knapkova,
Pavelkova, 2010, s. 152)

Vypocet pro ekonomickou pfidanou hodnotu je nasledujici:

EVA, = NOPAT, — NOA,_, * WACC, (17)
NOPAT zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
WACC primérné vazené naklady kapitalu
NOA kapital vazany v aktivech

Pro vypocet EVA je nutné upravit Gcetni data na data, kterda budou Iépe odrazet realitu =
ucetni model se pfevede na model ekonomicky. Prvni faze zacina v Gpravée rozvahy a vyka-

zu ziskl a ztrat.
Uprava rozvahy — vymezeni &istych operativnich aktiv (NOA)

Cista operaéni aktiva ve své podstaté piedstavuji provozné nutny investovany kapital pouzi-
vany metodou DCF. Propocet NOA vypada nasledovné:

e je potieba aktivovat ndklady a dalsi relevantni polozky, které piinaSeji dlouhodoby
uzitek v budoucnu (reklama, logistika, vzdélavani pracovniku, restrukturalizace pod-
niku, vyzkum a vyvoj)

e piiCist do NOA majetek, ktery je v podniku pronajaty formou leasingu

e upravit aktiva na zaklad€ ocenovacich rozdili u dlouhodobého a obéZného majetku

e zohlednit tvorbu tichych rezerv na zadklad¢ zvolené metody odpisovani nebo tvorbou
opravnych polozek

e stanovit aktiva, ktera nejsou nezbytnd pro vykonavani hlavni ¢innosti a zabezpeceni

chodu podniku (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 155)
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Uprava vykazu zisku a ztraty - NOPAT

NOPAT je obdobou korigovaného provozniho zisku po dani vyuzivaného pii metodé¢ DCF.
Tento vyrok popisuje Matik (2011. s. 289) ve své knize.
Pro ur€eni NOPAT se vychazi z aktiv, kterd tvoii NOA. Pfi vypoctu NOPAT lze vychazet
bud’ z vysledku hospodaieni za béznou ¢innost, nebo z provozniho vysledku hospodaieni.
V ptipad¢ vyuziti hospodarského vysledku za béznou ¢innost jsou vylouceny vynosy a na-
klady z mimotadné cinnosti, které zkresluji vysledek o finan¢ni vykonnosti podniku.
V ptipadé vyuziti tohoto vysledku hospodateni je potiebné:

e vyloucit placené uroky z finan¢nich nakladu jejich pfi¢tenim zpét k vysledku hospo-

dafeni

e vyloucit polozky, které se svou vysi nebudou opakovat (odstupné, prodej DM)

e vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv

¢ vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélani zaméstnancti a reklamu

e zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv

e vyloucit finanéni vynosy a néklady spojené s dlouhodobym finanénim majetkem

(Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 156)

Stejné jako metoda DCF, ma i metoda ekonomické piidané hodnoty vice variant (napf. enti-
ty, equity, APV). Nejvice pouzivana varianta v praxi je EVA entity. Vypocet hodnoty pod-
niku je uveden v nasledujici tabulce. (Matik, 2011, s. 295)

Tab. 3. Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu dle EVA entity (Mafik, 2011)

Trzni hodnota provozné potrebnych aktiv

+ | Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- | Trini hodnota Urocenych zavazku

= | Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Nejdiive se vypocita hodnota pro vlastniky 1 véfitele, nasledné odecteme cizi kapital a zis-
kdme ocenéni podniku pouze pro vlastniky. Hodnota operacnich aktiv je pfi této metodé

ocenovani dana nasledujicim souctem.

Tab. 4. Vypocet hodnoty operacnich aktiv (Marik, 2011)

Cista operaéni aktiva (NOA)
+ | Trini pfidana hodnota (MVA)

= | Trzni hodnota operacnich aktiv
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Zasadni rozdil pfi ocenovani hraje hodnota podniku pfidana trhem — MVA. MVA je pak
soucasnd hodnota budoucich EVA. Zatimco ukazatel EVA je pohled na vykonnost podniku
Vv priub¢hu uplynulého roku, tak MVA nahlizi na budoucnost firmy a reflektuje ocekavani
trhu vzhledem k perspektivé spole¢nosti. Ocenovaci model zaloZeni na koncepci EVA vy-
plyva z ptedpokladu, ze trzni hodnota podniku je slozena z investovaného kapitalu a soucas-
né hodnoty budoucich EVA. Budouci EVA se odvodi z dosazené hladiny EVA a ocekéva-
ného zvyseni ¢i snizeni soucasné urovné EVA.

Stejné jako u metody DCF se nejcastéji pouziva dvoufdzova metoda vypoctu hodnoty vlast-

niho kapitalu podle nasledujiciho vzorce:

Hy = NOA, + le ((1+];:/://::2C)t) + WACCE‘(]f:\J/erACC)T ~DotA, (18)
H, hodnota vlastniho kapitalu
EVA ekonomicka ptidand hodnota
NOA, Cista operacni aktiva k datu ocenéni
T pocet let planovanych EVA
WACC pramérné vazené naklady kapitalu
D, uro¢ené dluhy k datu ocenéni
A, neoperacni aktiva k datu ocenéni

Ocenéni vynosovymi metodami konstatuje, Ze vysledné hodnoty se musi rovnat. Tak je to-
mu 1 ve vztahu mezi ocenénim pomoci metody EVA a DCF. Zatimco EVA vychazi
z vysledku hospodateni, DCF vychazi z ocenéni na zékladé volnych penéznich tokl. Pri

splnéni nasledujicich podminek musi proto dojit ke stejnému vysledku:
e Vv obou metodach jsou pouzity stejné prumérné vazené naklady kapitalu
e je pouzit stejny zisk, tj. vypocet volnych penéznich toki u metody DCF nevychazi
Z ucetniho provozniho zisku, ale z NOPAT

e investovany provozné nutny kapital u metody DCF je stejny jako NOA u metody
EVA (Marik, 2011, s. 298)
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4 MAJETKOVE METODY OCENENI

Majetkova hodnota podniku je definovana jako souhrn individudlné€ ocenénych polozek ma-
jetku, od kterého je pak odectena suma individudlné ocenénych zavazki. Ocenéni na zakladé
analyzy majetku vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku, ktera se oznacuje jako sub-
stan¢ni hodnota. Tato hodnota by méla zahrnovat v§echny polozky majetku, na které byly
vynaloZeny vydaje, a od kterych lze o¢ekavat piispévek k vysledkim hospodaieni podniku.
Majetkové ocenéni lze Clenit na zaklad¢ toho, podle jakych zasad a predpokladi budeme

jednotlivé slozky majetku ocenovat:

e nepiedpokladame dlouhodobéjsi existenci podniku a ocefiujeme na principu likvi-

dacénich hodnoty
e vychazime z trvalé existence podniku (going concern) a ocefiujeme na principu re-
produk¢nich cen (Matik, 2011, s. 321)
4.1 Ocenéni likvida¢ni hodnotou

Likvida¢ni hodnota je zjistovana za predpokladu, ze podnik ukon¢i svou Cinnost, majetek
podniku bude rozprodan, rozde€len, piipadné zlikvidovan a budou splaceny veskeré zavazky
podniku. Likvidac¢ni hodnota je dolni hranici hodnoty podniku. (DluhoSova, 2010, s. 179,
Matik, 2011, s. 321)

Likvida¢ni hodnotu pouZijeme zejména v téchto piipadech:
e u podnikil s omezenou Zivotnosti
e u ztratovych podnikt
e u odhadu dolni hranice ocenéni podniku
e pfirozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku
e jako méfitko jistoty, kapitalu vloZzeného do podniku

e u ocenéni neprovozniho majetku (Matik, 2011, s. 323)

4.2 Ocenéni na principu reprodukc¢nich cen

Tuto metodu miizeme rozclenit v zavislosti na pfistupu k vlastnimu ocenéni jednotlivych

polozek a ocenéni vychazejici z pfedpokladu pokracovani podniku (Maftik, 2011, s. 324)
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o Uctetni hodnota na principu historickych cen

Na zaklad¢ této hodnoty jsou aktiva vyjadiena v ucetnich (historickych) cenach. Hodnota
podniku je dana hodnotou vlastniho kapitalu v rozvaze. I kdyz je tento pfistup jednoduchy a
prukazny, tak se tato metoda pouziva pouze jako dopliikova informace. (Marek et al., 2006,
S. 546)

¢ Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

U tohoto ocenéni se snazime nalézt odpovéd’ na otdzku, kolik by stalo znovuvybudovani
podniku. Zjistujeme reprodukéni hodnoty individuélnich polozek aktiv, které snizime o da-
né opotiebeni. Tak zjistime substan¢ni hodnotu brutto. Kdyz odecteme od hodnoty brutto

dluhy, zjistime hodnotu netto. (Mafik, 2011, s. 324-325)
e Substancni hodnota na principu tdspory nakladi

Tuto hodnotu pouzijeme, jestlize se investor rozhoduje mezi koupi podniku nebo vybudova-
nim nového podniku nebo je nam znama pravdépodobna troven budoucich vynosu. Dulezi-
tou roli pii stanoveni této hodnoty hraje odhad investi¢nich vydaji na vybudovani nového
podniku. Hodnota podniku je potom dana schopnosti nahradit planované investi¢ni vydaje s
ptihlédnutim k provoznim nakladd. Pfi zjiStovéani této hodnoty pouzivame penézni toky,

které jsou spojeny s jednotlivymi polozkami majetku podniku. (Matik, 2011, s. 327-328)
e Majetkové ocenéni na principu trZznich cen

Hodnota podniku je vysledkem ocenéni kazdé majetkové polozky podniku jejimi trznimi
hodnotami. Hodnota vlastniho kapitalu je pak stanoven jako soucet trznich hodnot majetko-
vych polozek snizeny o zavazky. Toto ocenéni je vhodné u investi¢nich spole¢nosti a podni-
ku holdingového typu. Jedna se o podniky, jejichz hlavni ¢innost spociva v drzbé aktiv, nej-

Castéji finan¢nich nebo realitnich. (Mafik, 2011, s. 329)
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5 METODY ZALOZENE NA ANALYZE TRHU

Jsou béznému obcanovi nejblizsi, protoze kdyz chce néco prodat, tak potiebuje zjistit, kolik
za to muze pozadovat. Jestlize se jedna o bézn¢ obchodovany statek, tak ocenéni necini zad-
né vetsi potize. Pokud se ale jedna o statek, ktery je znacné ojedinély, tak je ocenéni obtizné.

U podnikii rozeznavame dvé zakladni situace:
e piimé ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu

e ocenéni metodou trzniho porovnavani (Matik, 2011, s. 303)

5.1 Primé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu

Toto ocenéni pouzijeme, jestlize chceme ocenit akciovou spolecnost, jejiz akcie jsou bézné
obchodovany. Ocenéni vychazi z trzni ceny akcie. (Mafiik, 2011, s. 304)

5.2 Ocenéni metodou trzniho porovnavani

Ocenéni metodou trzniho porovnavani vychézi z aktualnich cen akcii ocenovaného podniku.
Jestlize potfebujeme ocenit jinou nez akciovou spolecnost nebo spolecnost, jejiz akcie
nejsou bézné obchodovany, je vhodna pravé tato metoda. Trzni hodnotu aktiva tedy odvo-
dime od trzni hodnoty obdobného aktiva. Tento postup vSak uplatnime jen tehdy, pokud jsou

rozdily mezi aktivy malé: Metoda trzniho porovnavani se uplatiiuje v téchto rovinach:
e metoda srovnatelnych podnikt
e odvozeni hodnoty podniku z udajli o podnicich uvadénych na burze
e metoda srovnatelnych transakci

e metoda odvétvovych multiplikatort (Matik, 2011, s. 304-305)

5.3 Zavér k ocenéni prostirednictvim jednotlivych metod

Existuje nékolik doporuceni, kterd umoznuji vybér kone¢ného vysledku. Maiik (2011,5.424)

navrhuje nésledujici rady:
e ocenovatel by mél pouzit nejméne dvé metody ocenéni

e nedoporucuje se pouzit vysledek jako mechanicky spocitany pramér vysledki jed-

notlivych metod

e prizplsobit kazdé metodé funkci
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Po shrnuti miizeme dojit k témto zaveérim:

e jestlize je vynosové ocenéni nizsi nez likvidacni hodnota, je tieba podnik ocenit na

urovni likvidaéni hodnoty

e podnik, ktery ma predpoklad perspektivniho pokracovani do budoucna, ocenime vy-

nosovymi metodami (DCF nebo EVA)

e podnik, ktery tuto perspektivu dlouhodobého pokracovani nemd, ocenime majetko-

vymi metodami s pouzitim likvida¢ni hodnoty

Vysledné ocenéni by mélo byt zvoleno na urovni nékteré metody s ohledem na situaci a
volbu oceniovatele (nikoli jako primér), vysledky ostatnich metod by pak mély zaramo-

vat zvolenou zékladni hodnotu
¢ je vhodné pouzit interval ocenéni, jestlize je to u jednotlivych metod mozné
e je ticba zohlednit kategorii hodnoty, kterou hledame (Mafik, 2011, s. 426)

Na zavér je vhodné sdélit, ze pro vybér metod je obvykle rozhodujici funkce ¢i ticel ocenéni,
prani klienta a postoj trhu. Pfi ocenovani by mélo byt pouzito vice metod, pokud je to moz-
né. Nakonec je souhrnné ocenéni vyvozeno z dil¢ich ocenéni, a to na zakladé zkuSenosti a
intuice ocenovatele. Myslenkovy postup je schematicky zndzornén na nasledujicim obrazku.

(Matik, 2011, s. 426)

[Vynosové oceném’] [Majetkové oceném’] [ Trzni ocenéni ]

v v

Syntéza

A

Dalsi faktory

A
e Y

Vysledné ocenéni

L J

A\ 4 A y
[ Treni ] Investicni [ Objektivizované ]

L (subjektivni)

Obrazek 3. Postup souhrnného ocenéni
(vlastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

46

II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA PODNIKU SLOVACKE STROJIRNY, A.S.

Slovackeé strojirny, a.s. jsou jednou z nejvyznamnéjSich pramys-
lovych spole¢nosti Zlinského kraje s vice nez Sedesatiletou tradi-
ci vyspélé strojirenské vyroby. Je to moderni firma plné adapto-
vand na konkuren¢ni prostfedi trzniho hospodaistvi. Spolecnost
si vytvofila podminky pro trvaly proces uspory vnitinich nékla-
du, flexibility vyroby, zajisténi pozadované kvality vyrabéné produkce a podstatné zvyseni

produktivity prace.

Tato skute¢nost umoznila jiz diive uplatnit produkci na vyspélych trzich (pfevazné SRN,
Holandsko, Rakousko, Svycarsko), obnovit export hlinikarenskych jefabti na trhy Egypta a
Ruska. Naplnéni vyrobnich kapacit se zajisténou navratnosti vlozenych finan¢nich prostied-

ki dava predpoklad stability a perspektivy akciové spole¢nosti do budoucna.

Spravnost procesu vnitini restrukturalizace spole¢nosti ve vSech oblastech jeji ¢innosti byla
potvrzena v cervnu 1998 ziskanim certifikatu ISO 9001 a jeho obhédjenim v letech nasleduji-
cich. Od roku 2009 je spole¢nost drzitelem environmentéalniho certifikaitu CSN EN ISO
14001:2005

Po roce 2000 se rozvoj spolecnosti zaméfil 1 na proniknuti do jinych oblasti podnikani a spo-
lecnost vstoupila kapitalové do spole¢nosti MEP Postielmov, a.s. V roce 2009 prob¢hla

faze obou spolecnosti, které nadale vystupuji pod firmou Slovackeé strojirny, a.s.

Impulsem pro dalsi rozvoj spole¢nosti je rok 2006, kdy doslo nejprve ke 100% ovladnuti
akcii spole¢nosti NH Zabreh, a.s. s naslednou fuzi. Vyrazné se timto krokem rozsitily vy-

robni kapacity spolecnosti a jeji vyrobné-technologické moznosti.

Vroce 2011 spoleénost koupila aktiva a Gast pasiv podniku TOS Celiakovice a.s.
v konkurzu a rozsitila tak vyrobkoveé portfolio o vyrobu a dodavky CNC soustruhtl, brusek a
ozubdarenskych strojii. V roce 2012 pokracovala expanze spolecnosti koupi 100% akcii spo-
le¢nosti KruSnohorské strojirny Komorany a.s. se sidlem v Mosté. V tomto roce prob¢hla
i flize obou spolecnosti. Novy zavod plisobi v oboru udrzby té€zebnich stroji Vrsanské uhel-

né a.s. a Severni energeticka a.s.

V soucasné dobé jsou Slovacké strojirny a.s. moderni technologickou firmou nabizejici
svym obchodnim partnerim rozsahlé technologické moZnosti vyroby v oblasti strojirenstvi a

elektrotechniky spolu s kvalifikovanymi pracovniky vsech potiebnych profesi. (SUB, 2014)


http://www.sub.cz/
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Obrazek 4. Sidlo spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s. (SUB, 2014)

6.1 Identifika¢ni idaje podniku

Datum zapisu: 31. prosince 1990

Obchodni firma: Slovacké strojirny, akciova spole€nost

Sidlo: Uhersky Brod, Nivnicka 1763, okres Uherské Hradiste
Identifikacni ¢islo: 000 08 702

Prévni forma: Akciova spole¢nost (SUB, 2014)

6.2 Predmét podnikani

e podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

e provozovani drah

e rozvod elektfiny

e obrabécstvi

o kovafstvi, podkovafstvi

o galvanizérstvi, smaltérstvi

e montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zatizeni, tlakovych zatizeni a nddob na
plyny

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroju a pfistroji, elektronickych a telekomu-
nikacnich zatizeni

e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

e Cinnost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni danove evidence

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zzivnostenského zakona

e zdmecnictvi, nastrojaistvi

o slévarenstvi, modelarstvi

o malifstvi, lakyrnictvi, natéracstvi (SUB, 2014)


http://www.sub.cz/userfiles/spec/sub/gallery/image/62.jpg
http://www.sub.cz/userfiles/spec/sub/gallery/image/61.jpg
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Obrazek 5. Vyrobni sortiment (SUB, 2014)

6.3 Historie spole¢nosti

1951 - zahgjeni vyroby v podniku vyrobou ocelovych konstrukci a elektrickych mostovych
jetabi typového provedeni do 63 t.

1952 - vyroba strojil a zatizeni pro geologicky prizkum.

1957 - rozsiteni podniku o pobo¢ny zdvod v Moravskych Budé&jovicich.

1958 - priclenéni podniku k vyrobné hospodaiské jednotce Uniovskeé strojirny.

1960 - rozsifeni sortimentu vyroby postupnym zavadénim produkce specidlnich jetabi urce-
nych do provozu elektrolyzy hliniku v n¢kolika modifikacich a technologickych zatizeni pro
chemicky pramysl.

1961 - pri¢lenéni podniku k vyrobné hospodaiské jednotce Kralovopolska strojirna Brno.
1964 - zaclenéni podniku k trustu podnik Chepos. Zahéjeni vyroby montaZznich ploSin fady
MP na podvozcich AVIA, LIAZ, TATRA s maximalni vySkou dosahu 27 m a zahajeni vy-

roby listi na vyrobu klinovych fement a vstfikovacich listi na technickou pryz.

1968 - zahajeni vyroby specialni techniky.

1970 - rozsifeni vyroby atypickych, drapdkovych a specidlnich jetabi dle pozadavka zakaz-
nika do nosnosti 150 t.

1989 - dalsi rozsifeni sortimentu o specialni elektrické mostové jefaby vysSich nosnosti az
320 t. Postupn¢ zahdjena vyroba zametacich vozid, kontejnerd, ntzkovych plosin
a doplnkové vyroby ptesnych ocelovych konstrukci.

1990 - vznik samostatné akciové spolecnosti se 100% ucasti statu.

1992 - privatizace Slovackych strojiren, a.s, formou kupénové privatizace na zakladé schva-

leného privatiza¢niho projektu.


http://www.sub.cz/userfiles/spec/sub/gallery/image/53.jpg
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1998 - ziskani certifikatu ISO 9001.

2000 - kapitalovy vstup do spole¢nosti MEP Postielmov, a.s. a jeji manaZerské fizeni.
2006 - akvizice 100% spolecnosti NH Zabteh a.s.

2006 - fuze se spole¢nosti NH Zabieh, a.s.

2009 - ziskani environmentalniho certifikatu CSN EN ISO 14001:2005.

2009 - fuze se spole¢nosti MEP Postielmov, a.s.

2011 - koupé aktiv a Gast pasiv spole¢nosti TOS Celakovice a. s. v konkurzu.

2012 - akvizice 100 % akcii spolecnosti Krusnohorské strojirny Komotany a.s.

2012 - faze se spole¢nosti Krusnohorské strojirny Komotany a.s. (SUB, 2014)

6.4 Organizacni struktura spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s.

Organiza¢ni struktura (viz. ptiloha P 1V) se vyznacéuje jednoduchosti. Ve spole¢nosti ptevla-
dé centralni fizeni. Nejvyssim stupném fizeni je valna hromada, jejimz majoritnim akciona-
fem, ktery ma v drzeni 100 % akcii firmy, je MACFAN ENTERPRISES LIMITED. Zavéry
valné hromady realizuje pfedstavenstvo. Kontrolou je nasledné povéiena dozorci rada. Vy-
konné vedeni je tvofeno generalnim feditelem Ing. Jifim Rosenfeldem, ktery je hlavnim re-
prezentantem spole¢nosti. Pod vykonné vedeni spadaji feditelé jednotlivych usekt (obchod-

ni, ekonomicky, vnitini spravy, vyrobni fizeni jakosti, nakupu a informatiky).

V soucasné dobé ma spolecnost 5 provozoven. Pivodni v Uherském Brod¢ slouzi jako sidlo
spole¢nosti a zahrnuje zdvod 01 a 02. Dalsi provozovna v Zabiehu je ozna¢ovana jako zavod
09, v Postielmové se nachazi zavod 07. Ctvrty zavod 08 se vyskytuje v Celakovicich a za-

vod 05 je urcen provozovné v Komotanech. (SUB, 2014)
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Pfi provozovani ekonomickych aktivit ptsobi na spole¢nost mnoho vlivi, které je potieba
sledovat, nebot’ maji velky vyznam na efektivnost a tispéSnost podniku. Na spravné stanove-
ni trzni hodnoty spole¢nosti ma velky vliv dostatek relevantnich informaci z oblasti makro-
prostiedi, mikroprostfedi a samoziejmé samotné informace o ocenované spole¢nosti. Data
Z oblasti makroprostiedi budou ur¢ena pomoci PEST analyzy. Data z oblasti mikroprostiedi
budou vymezena pomoci Porterova modelu péti konkurenénich sil. Zavérem bude provede-

na prognodza trzeb oceniované spolecnosti.

7.1 Analyza makroprostredi

Makroekonomické faktory piisobi mimo podnik. Analyza PEST rozd€luje vlivy makro-

prostiedi na 4 skupiny, tj. politické a legislativni, ekonomické, socidlni a technické.

7.1.1 Politické a legislativni faktory

Stejné jako ostatni podniky nejen v oblasti strojirenstvi, musi i spole¢nost Slovacké strojir-
ny, a.s. dodrzovat vSechny zédkony a zdkonnd opatieni. Problém ptedstavuje jejich velké
mnozstvi a ¢asté obménovani. Mezi hlavni zakony, které je nevyhnutelné znat pro podnika-
telskou ¢innost, 1ze zatadit: Zakonik prace, Zakon o ucetnictvi, Zakon na ochranu zivotniho
prostiedi, novy Obcansky zékonik, novy Zakon o obchodnich korporacich a zakony tykajici
se dani - dan z pfijmu, dan z ptfidané hodnoty, dan silni¢ni, dafi z nemovitosti. Darfiova poli-
tika je proménliva, téméf kazdym rokem dochazi ke zménam danovych sazeb. V lofiském
roce doslo ke zvyseni sazby DPH na sazbu 21 % a 15 %, coZ zplsobilo zvyseni cen a nékla-
di ceskych spotiebitelti a nasledné vedlo ke snizené spotiebé. Pozitivni pro spolecnost se

jevilo sniZzovani sazby dané z ptijmi. Od roku 2010 je tato sazba stabilizovana a ¢ini 19 %.

V roce 2004 se Ceska republika stala ¢lenem Evropské unie, coZ sebou piineslo volny pohyb
osob, zbozi, sluzeb a kapitalu. Pro spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. byl tento vstup velmi
vyznamny, jelikoz se jedna o velmi silnou exportni spolecnost. Spolecnost vyvazi své vy-
robky do 38 zemi a export v soucasné dob¢ predstavuje 60 % celkové produkce. Nejvetsi
podil vyrobkli smétuje do Spolkové republiky Némecka. V ramci jednotného vnitiniho trhu
Evropského spoleCenstvi neexistuji zddna omezeni v dovozu zbozi. K druhému velkému
odbérateli se fadi Italie, ktera s Ceskou republikou uzaviela smlouvu o rozvoji hospodaiské
spoluprace. Tato smlouva vstoupila v platnost dne 8.2.2001. V Italii pfedstavuje strojirenska

vyroba jeden z nejperspektivnéjSich obort.
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Politicka situace v Ceské republice je dlouhodobé nestabilni, plna nejrizngjich reforem a

korup¢nich kauz. Podnikatelé tedy nemaji dlouhodobou jistotu vyvoje.

7.1.2 EKkonomické faktory
V nasledujici tabulce jsou znazornény vybrané makroekonomické ukazatele.

Tab. 5. Vyvoj makroekonomickych ukazateld (vlastni zpracovani dle CSU, CNB, 2014)

Ukazatele realné ekonomiky 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
HDP (v mld. K¢ — stalé ceny) 3114 | 3338 | 3529 | 3632 | 3474 | 3554 | 3619 | 3585 | 3539 | 3585 | 3656
HDP (%, redlné, sez. oCisténo) 68 | 70 | 57 |31 |-45| 25|18 |-10|-13 | 1,2 | 21
Vyvoz zboZi a sluzeb (%) 11,8 | 140|113 | 3,9 |-109| 155 | 95 | 44 | 03 | 93 | 6,6
Dovoz zbo?i a sluzeb (%) 6,1 | 11,0 (129 | 2,7 |-120|155| 70 | 22 | 0,4 | 79 | 58
Mira nezaméstnanosti (%) 7,9 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,7 7,7 7,0
Mira inflace (%) 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 1,7 2,4
CZK/EUR 29,8 | 28,3 | 27,7 | 249 | 26,4 | 25,3 | 24,6 | 25, | 26,0 | 25,2 | 24,9
2 T repo sazba (%) 2.00 | 5,50 | 3,50 | 2,25 | 1,00 | 0,75 | 0,75 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,75
3 M PRIBOR (%) 2,0 2,3 3,1 4,0 2,2 1,3 1,2 1,0 0,5 0,4 1,1
Diskontni sazba (%) 1 1,25 | 2,5 | 1,25 (0,25 | 0,25 | 0,25 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05

Prvni ukazatel znazoriuje vyvoj HDP. V roce 2009 doslo k propadu HDP, coz bylo zpiiso-
beno svétovou hospodatskou krizi. V roce 2010 doslo k oziveni ekonomiky a HDP vzrostl
0 2,5 %. Nasledujici roky dochazi ke zpomalovani ekonomiky. CR se nachazi ve fazi stag-

nace v diisledku dluhové krize eurozény. (napf. zadluzeni Recka a Spanélska)

Podle Ceského statistického uiadu se Eeské ekonomice v poslednim étvrtleti roku 2013 dafi-
lo. HDP ke konci roku vzrostlo meziroéné o 0,8 %. Cisla za posledni ctvrtleti roku 2013
jsou podle analytikii nad ocekavani pozitivni. Hruby domaci produkt ke konci roku stoupl
oproti minulému ctvrtleti o 1,6 %. Meziro¢né to je pfitom rist o 0,8 %.

HDP rostlo pfekvapivé siln€. Podle néj mohou za pozitivni ¢isla hlavné investice firem do
strojniho vybaveni. Pfich4dzi mirna investi¢ni vlna, kterd ekonomiku vraci mirnym rastem az
do roku 2007. Znamena to, ze vSichni vidi pozitivni vyhled. To ale neznamena, ze by firmy
nabizely nova pracovni mista, spi§ se soustfedi na investice do modernéjSiho vybaveni, aby
obstaly pred zahranicni konkurenci. Ekonomicky rist ale podle expertii podpofil i nakup
automobiltl. Ceskou ekonomiku i proto letos &eka pozitivni vyvoj. T&it totiz bude i z riistu
sousedni némecké ekonomiky. Ta v poslednim ctvrtleti diky necekanému oziveni vyvozu

zrychlila riist na 0,4 %. Mezirocné€ se némecky HDP zvysil o 1,3 %.
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Pozitivni trend ¢eské ekonomiky by mélo podpofit i oslabeni kurzu koruny po intervencich
CNB. Vyhlidky pro rtst &eské ekonomiky v roce 2014 jsou tedy velmi dobré. D4 se oGeka-
vat rust 2,5 %.

Meziro¢ni snizeni HDP za rok 2013 bylo disledkem ptfedevsim slabé poptavky po investic-
nim zboZi a astednd i poklesem aktivniho salda zahraniéniho obchodu. Ceskému hospodai-
stvi se v roce 2013 dafilo zejména ve zpracovatelskému priimyslu, energetice, pené¢znictvi a
pojistovnictvi. Pokles naopak zaznamenalo stavebnictvi, zemé&d€lstvi, obchod, doprava i
sluzby. Centralni banka oéekavala riist o 0,9 %. (Ceska ekonomika $lapla ke konci roku na
plyn, hlasi vyrazny rast, 2014)

Na konci roku 2013 se dafilo i ekonomice eurozony, ve 4Q podle prvnich piedbéznych od-
hadl zaznamenala mezikvartalni rast HDP o0 0,3 % respektive 0 0,4 % pro celou EU. V me-
ziro¢nim srovnani pak HDP v poslednim kvartale lofiského roku rostl o 0,5 % respektive
0 1 %. Za cely rok 2013 pak HDP v eurozoné poklesl o 0,4 % a rostl 0 0,1 % v celé EU.
V meziro¢nim srovnani si nejlépe vedlo Rumunsko (+5,1 %) nasledované Litvou (+3,6 %) a
Velkou Britanii (+2,8 %). Na chvostu se naopak pohyboval Kypr (-5,3 %), Recko (-2,6 %) a
Finsko (-1,4 %). Pro srovnani HDP USA ve 4Q mezikvartalné rostl 0 0,8 % a 0 2,7 % mezi-
ro¢né. (Urbanek, 2014)

Celosvétova krize zasdhla také spoleCnost Slovacké strojirny, a.s. V roce 2008 doslo
k zapornému hospodaiskému vysledku, coz bylo hlavné zptisobeno obchodovanim s deriva-
ty. | v nasledujicim obdobi m¢la hospodaiska krize dopad na spolecnost, doslo k poklesu

trzeb, zhorSila se platebni moralka zakaznika.

Primérna mira inflace patii k dals$im podstatnym makroekonomickym ukazatelim. Nejvys-
Sich hodnot dosahla na zacatku hospodaiské krize v roce 2008 a ¢inila 6,3 %. Tato hodnota
byla ovlivnéna mnoha faktory. Pfedevs$im se na této vysi podepsala reforma vefejnych fi-
nanci, kterd je platna od ledna 2008. Sviij podil neslo také zvySeni sazby DPH z 5 % na 9 %
u nékterych produktt a sluzeb, riist cen energii, zavedenim regulacnich poplatkii ve zdravot-
nictvi a svétovy ruast pohonnych hmot. V nasledujicim roce doslo k poklesu o0 5,3 %. V roce

2012 se mira inflace pohybovala na urovni 3,3 %. Rok 2013 znaci pokles na hodnotu 1,4 %.

Vyvoj miry nezaméstnanosti vykazoval nejlepsich vysledkt praveé v roce 2008 a to 4,4 %.
Na svétovou hospodaiskou krizi reagoval trh prace az s roénim zpozdénim a doslo k nartstu
tohoto ukazatele az na hodnotu 6,7 % a o rok pozdéji az na hodnotu 7,3 %. Nésledné se po-
hybovala v rozmezi 6 % a 7 % a oc¢ekava se jeho zvyseni. V soucasné dob¢ mira nezamest-

nanosti stoupa a pohybuje se na tirovni 8,3 %.


http://www.kurzy.cz/tema/rust/
http://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/
http://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/
http://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/
http://www.kurzy.cz/tema/rumunsko/
http://www.kurzy.cz/tema/kypr/
http://www.kurzy.cz/tema/recko/
http://www.kurzy.cz/tema/finsko/
http://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/
http://www.kurzy.cz/tema/usa/
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Vyvoj kurzu ¢eské koruny viici euru je vhodné analyzovat a to predevsim diky vysokému
podilu exportu spoleénosti, ktery v této mén¢ tvoti v roce 2013 az 60 % trzeb. Jednoznacné
na zaklad¢ zhoréujici se situace v eurozon¢ predikovalo oslabeni tohoto kurzu, coz se
v listopadu roku 2013 projevilo oslabenim koruny az témétf na hodnotu 27 CZK/EUR.
V nejblizsi dobé se neptedpokladaji vyrazné zmény. Oslabeni koruny ma pozitivni dopad na
spolecnost Slovacké strojirny, a.S., a to diky exportu pro nejvétsi zahranicni odbératele

V mén¢€ eura.

Vyvoj makroekonomicky ukazatell
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Graf 1. Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatelt
(vlastni zpracovani)

7.1.3 Socidlni a demografické faktory

Jedna se piedev§im o demografické sloZeni obyvatelstva. Fluktuace v Ceské republice nema
témét zadny vliv na poptavku po produkci spoleénosti Slovacké strojirny, a.s. Nejvice pro-
dukce je realizovano do zahrani¢i. Praimérny pocet pracovnikl spole¢nosti v roce 2013 byl
1539 a prumérnd mési¢ni mzda Cinila 25 644 K¢, coz je ve srovnani s odvétvim o témet 900
K¢ méné. Spolecnost stale nabizi volna pracovni mista. Pfes souasnou velkou nezaméstna-
nost (8,3 %) se vsak potyka s jinym problémem, a to predevsim v oblasti ziskavani pracov-
nikli s odbornym kvalifikaénim zaméfenim, pfedev§im zamecniky, frézate, svarece, lakyrni-
ky. V arealu strojiren se nachazi stfedni odborna Skola nabizejici obory v oblasti elektro-
techniky a strojirenstvi. Studenti vSak posledni dobu davaji pfednost rozsifenym maturitnim
oborim, které v arealu strojiren $kola nabizi také. O vyfeSeni tohoto problému se bude mu-

set spoleCnost postarat bud’ vétsi propagaci strojirenstvi na zékladnich Skolach, nebo také

zavedenim beneficniho programu, ktery by pomohl ,,pfilakat™ vice z4jemcii o dany obor.
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Slovacké strojirny, a.s. by urcité uvitaly néjakou formu statni podpory odborného vzdélava-

ni, napt. ve form¢ danovych tlev pro absolventy.

7.1.4 Technologické faktory

Patii ve spoleCnosti také k dulezitym faktorim. Inovace vyrobniho sortimentu je specificka
pfedevSim v tom, Ze Spolecnost realizuje zakdzkovou i malosériovou vyrobu. Na zakladé
pozadavku zdkaznika dochdzi neustdle k technologickému i technickému vyvoji. Jedna se
piedevsim o vyrobu hlinikdrenskych jefabt, obrabécich strojii a dilni techniky, které jsou
vyrabény na zakazku. V dané souvislosti se spole¢nost zaméfuje na inovaci procesti. Poza-
da-1i zdkaznik vyrobit néjaké zatizeni, vyzaduje to ve spolecnosti vzdy jiny pfistup, znalosti,
technologii. Ro¢né je potieba tomu vénovat spoustu Casu, energie a v neposledni fadé i fi-
nanénich prostiedku. Je dulezité drzet krok s trhem, respektive byt pted nim a nabidnout co
nejkvalitnéjsi zdzemi, které poméha zvySovat uroven kontroly, kvality, produktivity, prace a
snizovat naklady. Doménou spolecnosti je mensi produkce, kde zakazky tvori vyssi ptrida-

nou hodnotu diky jedine¢nosti a schopnosti postavenych na lidech a technologiich.

Spole¢nost investuje do technologii a budov, a to velmi vyrazné. V ramci evropskych fondu
ma rozjednané 2 projekty. Prvni spociva v inovaci jetdbového manipulatoru, kde investuje
do novych technologii a budov, druha je zaméfena na inovace procest v ¢astce asi 125 mil.
K¢ na pofizeni novych modernich technologii. Spole¢nost investuje také do personalni ob-
lasti, ¢imz jsou mysleny schopnosti a zkusenosti pracovnikti. V neddvné dobé postavila
vzdélavaci stfedisko s dobrym technologickym vybavenim zhruba za 105 mil. K¢. (Svét

pramyslu — zpravy z priimyslu, 2014)

7.2 Analyza mikroprostredi

Jak uz bylo v uvodu strategické analyzy zminéno, bude nasledné provedena analyza mikro-
prostiedi vyuzitim Porterova modelu péti konkurenc¢nich sil. Jedna se o interakci pusobeni
jednotlivych sil na trhu, o rivalitu na trhu. Mezi zakladnich pét konkurenénich sil patii novi
konkurenti, stavajici konkurenti, odbératelé, dodavatelé a substituty. V uvodu analyzy mik-
roprostiedi vSak povazuji za podstatné vymezeni charakteristiky odvétvi, do kterého oceno-

vana spolecnost patii.
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7.2.1 Odvétvi

Strojirenstvi patiilo v Ceskoslovensku v dobé mezi svétovymi valkami mezi deset nejvy-
znamngjSich strojirenskych zemi svéta. Pro hospodaistvi ma klicovy vyznam jak pro tvorbu
HDP, zahrani¢né obchodni bilanci i pro vytvareni pracovnich mist a celkovou zaméstnanost.
Prudky rozvoj po druhé svétové vélce byl ovlivnén jak mezinarodni, tak vnitrostatni situaci.
Dnes je toto odvétvi zastoupeno ve vech Castech republiky a vyznacuje se nejrovnomeérnéj-
Sim rozmisténim. Kromé velkych strojirenskych zavoda existuje znacny pocet drobnych
zavodul a drobnych provozoven.

Ceska republika piizptisobuje normy platnym evropskym normam jiz od devadesatych let.
Do ceské normaliza¢ni soustavy byly implantovany zejména normy vydané ISO — Mezina-
rodni organizaci pro normalizaci a CEN — Evropskym vyborem pro normalizaci.

CR vzdy patiila k pfednim vyrobctim dopravnich prostiedki a se svou tradici v oblasti vy-
roby automobili a svou vhodnou polohou, je atraktivni zemi z hlediska investic, navic dlou-
hodob& zaznamenava v tomto oboru rast trzeb i produktivity prace. Ceska automobilova
vyroba se vyznamnym zptisobem podili na celkovych hospodafskych vysledcich Ceské re-
publiky. Vétsina vyroby jde na export pfevazné do zemi Evropské Unie. Nejvétsim vyvoz-
cem je tradi¢né automobilka SKODA Auto a.s. s podilem na celkovém exportu Ceské re-
publiky pies 9 %.

Mezi vyznamné strojirenské obory v CR patii i vyroba kolejovych vozidel a jejich opravy a
modernizace. Letecka vyroba patii ke Spickovym oborlim strojirenské vyroby, ktera se pii
vyuzivani nejnovéjSich poznatkii védy a vyzkumu, technologii vyrobnich procest a vyuZzi-
vani novych materidli stava iniciatorem technického pokroku v tad¢ dalSich odvétvi.
Nejveétsi ¢ast Ceské produkce sméfuje na trhy Evropské unie, zejména pak na tradi¢ni né-
mecky trh. Rozhodujici vyvozni poloZzku ptedstavuji komponenty Zelezni¢nich vozi, ficné

namotni nakladni lodé&, sportovni, cvicné a ultralehké letadla.
Perspektivy ¢eského strojirenského primyslu

Strategicky cil dopravniho strojirenstvi je v primyslovém potencialu, ktery bude plné srov-
natelny s Evropskou unii. Srovnatelnost by méla byt nejen v podilu strojirenského primyslu
na tvorb& HDP, ale i v kvalité, efektivnosti produkce a produktivité prace. Ukolem &eskych
firem je nalézt odpovidajici trzni prostor a zajistit dostatek finanénich prostiedkti pro vyrob-
ni technologie, jeZ spolu s efektivni organizaci prace zabezpe¢i nakladovou konkurence-
schopnost. Vyrazné se tim snizi rozdil mezi Ceskou republikou a Evropskou unii v ukazateli

produktivity prace a vytvoii se nové pracovni piilezitosti. Sttednédobé perspektivy odvétvi
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musi byt zaloZzeny na podnikovych a vyzkumnych programech, do kterych je vhodné zacle-
nit vysokoskolsky vyzkum. Vysoké ambice v produktivité vyrobkil jsou mozné jediné pfi
vyhledavani novych vyrobnich moznosti. To je mozné za ptredpokladu vyssi trovné védy a
jeji technologické aplikace. Za perspektivni zahrani¢ni trhy jsou povazovany zejména zem¢e
s rozvijejici se ekonomickou v Asii, Jizni Americe, zemé& Evropské unie a vyhledové i oblast
pozici. Dominantnim zakaznikem tohoto odvétvi zlstdva i nadale Némecko. Zavérem lze
konstatovat, ze vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki ma dobré vyhlidky na

dal$i rozvoj v naroéném konkurencnim prostiedi. (Strojirenstvi, 2014)

7.2.2 Hrozba vstupu potencialnich konkurenti

Spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. jsou jednou z nejvyznamnéj$ich spolecnosti Zlinského
kraje a dovoluji si tvrdit, Ze i na uzemi celé Ceské republiky. Jedna se o pomémé velkou
spole¢nost se zakladnim kapitdlem 561 733 tis. K¢ a poétem zaméstnanci pohybujici se
v priméru 1 600. Domnivam se, Ze vstup novych konkurentt vzhledem k velikosti a rozsahu
produkce spole¢nosti by byl pro ostatni podniky opravdu tézky. K tomu, aby nékdo mohl tak
velké spolecnosti konkurovat, by potieboval velké investice, a to nejen do strojniho vybave-
ni, ale také do lidského faktoru, ¢imz jsou mysleny zkusenosti pracovnikl a celkové know-
how spolecnosti. Slovackeé strojirny, a. S. si mohou dovolit produkovat své vyrobky za nizsi
ceny, a to predevsim diky velkému objemu zakazek. I produkce vyrobkii na prani zdkaznika
pfedstavuje neopomenutelnou vyhodu. Riziko vstupu novych konkurentii samoziejmeé exis-
tuje, ale domnivam se, ze by ho hrozilo jen ze strany zahrani¢nich spole¢nosti, predev§im
ze zemi s nizkymi mzdovymi naklady (Cina, Indie, Bulharsko), které by byly schopny dova-

zet konkurencni produkty za niz$i ceny.

7.2.3 Smluvni sila odbératelu

Spolecnost Slovacké strojirny, a.s. v souc¢asné dob¢ vyvazi téméf 60 % produkce, a proto
smluvni sila ve vétsi mife zavisi na zahrani¢nich odbératelich. Spole¢nost ma piiblizné 20
stalych zakaznikli a velky rozsah menSich zdkaznikd. Na velikosti objednavek zalezi dalsi
produkce, proto je potieba se neustale ptizpisobovat pfanim zakaznikd. Dalsi vyhodou pro
spole¢nost je posilujici pozice podniku a to pfinasi odbérateliim jakousi jistotu v domluvené
ceng, kvalité a terminu. Odbératelé ceny pievazné diktuji, spole¢nost je bud’ akceptuje, nebo
Vv piipadé neakceptace prechazi odbératelé k jinému dodavateli. Tam si musi byt védomi

toho, Ze pfechod k jinému dodavateli piedstavuje zna¢né naklady a urcitou nejistotu ve spo-
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lupraci, kvalité¢ a dodrzovani termint. DalSim pfipadem vyjedndvaci moci odbératelti pro
spolecnost tvoii stali zdkaznici. Ke snizeni této moci je moznost vedouci ke zvySovani poctu

zékazniki. Bez zédkazniki by spolecnost t¢Zko mohla fungovat.

7.2.4 Smluvni sila dodavateld

Nakup materialu provadi spolecnost predevsim od domacich dodavatelti a neni piili§ zavisla
na ur¢itém okruhu dodavateld. Dodavatelské vztahy jsou zalozeny na vybérovém fizeni a
vyjednavani. Vybér dodavatele je zalozen na srovnani konkuren¢nich nabidek, pficemz roz-
hodujicimi faktory jsou pro spolecnost cena, kvalita a rychlost dodavky. K nejvétsim doda-
vatelim hutniho materialu patii spoleénost Ferona, a.s. a Zelezo Hranice, s.r.0. Dovoluji si
konstatovat, ze dodavatelé maji slabsi vyjednavaci silu a musi se vice ptizpisobovat poza-
davklim tak vyznamného zdkaznika, jako jsou Slovacké strojirny, a. s. Diky svému postave-
ni mohou ur¢ovat podminky a ovlivnit nakupni cenu. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost vlast-
ni velké skladovaci prostory, neni pro ni problém nakoupit vét§i mnozstvi zasob za nizsi
cenu. Slovacké strojirny, a.s. maji vice prostfedkii na testovani kvality dodaného materialu
nez mensi firmy, proto dodavatelé musi dbat na kvalitu poskytnutého materidlu. Ze svého
postaveni si spole¢nost miize dovolit opustit dodavatele v pfipadé nedodrzeni smluvnich
podminek a bez vétSich problémi mize prejit k jinym dodavateliim, proto hodnotim smluvni

silu dodavatell jako velmi nizkou.

7.2.5 Hrozba substituta

VétSina produktil spolecnosti jsou specifické, jsou vyrabény na pfani zdkaznika. Jednoznac-
né nelze stanovit, Ze substituty na trhu neexistuji. Mohou se liit kvalitou vyrobku, coz se
pravdépodobné projevi na cené. To uz vSak zalezi na zakaznikovi, jak se vyrovna s timto
produktem. Hrozbu substitutd nevnimam jako zastrasujici, musel by se objevit konkurent,
ktery by se svym vyrobnim programem pfibliZil tak velké spolecnosti, jako jsou Slovacké

strojirny, a.s.

7.2.6 Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Slovacké strojirny, a.s. maji rozsahly vyrobni program, ktery umoznuje vyrobu Siroké skaly
produktd z riznych oblasti strojirenského primyslu. Z tohoto divodu maji na trhu vysoky
pocet konkurenc¢nich spolecnosti z hlediska riznych druhli vyrobkd, ale maly pocet konku-

rentll Z hlediska velikosti spolecnosti. K hlavnim konkurentim patfi:
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KRALOVOPOLSKA, A.S.

Spolecnost je pfednim dodavatelem aparati pro chemicky a petrochemicky prumysl a dale
vyrabi také stejné jako spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. jetaby, ocelové konstrukce, zdvi-
haci zafizeni, které nachazeji uplatnéni nejen v hutnim pramyslu, ale i v dalSich odvétvich.
Cilem této spolecnosti je prosazovat se na tuzemském i zahrani¢nim trhu jako spolehlivy
dodavatel specidlnich vyrobkt. Dal$im cilem je udrzet si na trhu vyrobu jetabii a ziskat vy-

sadni postaveni. Vice nez polovina produkce smétuje do zahranici. (Kralovopolska, 2014)

UNEX, A.S.

Spole¢nost sidli v UniC¢ové a fadi se mezi stabilni a moderni spole¢nosti. Disponuje unikat-
nimi vyrobnimi kapacitami. Je spolehlivym dodavatelem odlitkd a vykovku, svafencu
a té¢zkych ocelovych konstrukci. Vyrabi produkty pro automobilovy, energeticky, dilni a
tézebni primysl, ale také komponenty pro vzduchotechniku, stavebni a zemédé€lské stroje.

Nejlehéi produkty vazi 50 grami, ty nejtézsi i 80 tun. Vice nez 80 % produkce exportuje do
celého svéta. (UNEX - Strojirensko-metalurgicka spole¢nost, 2014)

ZDAS, AS.

Akciové spoleénost ZDAS se sidlem ve Zd’aru nad Sazavou patii do skupiny firem Zelezi-
arne Podbrezova Group, jejimz lidrem je pfedni svétovy vyrobce ocelovych trubek na Slo-
vensku, a to Zeleziarne Podrezova. Vyrobni program spole¢nosti ZDAS, a.s. je zaméfen na
vyrobu tvarecich strojli, kovacich listi, zafizeni na zpracovani valcovanych vyrobk, odlitku,
vykovki, ingotli a nastroju, predevSim pro automobilovy primysl. Vyrobky z Metalurgie
v roce 2012 byly dodavany do 29 zemi svéta a tvoii 61 % z celkového obratu Metalurgie.
Mezi nejvyznamnéjsi segmenty trhu fadi podle objemu SRN, Rusko, Svédsko, Itilie, Ra-
kousko. (Zd'as, 2014)

STROJIRNY PROSTEJOV, A.S.

Spole¢nost STROJIRNY PROSTEJOV, as. se specializuje na zakazkovou vyrobu techno-
logicky naro¢nych svatovanych ocelovych konstrukei a svatovanych dilci pro obrabéct,
stavebni a dopravni stroje. Vyrobni ¢innost spolecnosti méa zakazkovy charakter zaloZzeny na
vyrobé¢ podle technické dokumentace dodané zakaznikem. Vice jak 95 % podilu jeji produk-
ce predstavuji zakdzky pro némecky a Svycarsky trh, zalozené na dlouhodobé spolupréci.
Spolecnost je dodavatelem stiedné velkych sérii vyrobkl i kusového mnozstvi. (Spolecnost

— Strojirny Prostéjov, 2014)


http://www.kralovopolska.cz/produkty-a-sluzby/zarizeni-pro-chemii-a-petrochemii
http://www.kralovopolska.cz/produkty-a-sluzby/jeraby-a-zdvihaci-zarizeni
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Nasledujici tabulka ukazuje ptehled konkurencnich spolecnosti a vystihuje zakladni ukazate-
le pro srovnani. Vzhledem k tomu, Ze v dobé& zpracovani prace nebyly k dispozici data spo-

le¢nosti za rok 2013, je srovnavano obdobi roku 2012.

Tab. 6. Srovnani konkurenénich spole¢nosti se zakladnimi ukazateli

(vlastni zpracovani na zaklad€ informaci z vyrocnich zprav spolecnosti)

., , Slovacké Kralovopol- % Strojir.ny
Srovnavaci obdobi 2012 ST A sk, a.s. Unex, a.s. Zdas, a.s. Pro:tsejov,
Vznik 1951 1889 1992 1951 1952
Zakladni kapital 561733 401 320 113 600 1395303 74 587
Aktiva celkem 2168 819 991 491 2164 104 3443923 120 409
< | Vlastni kapital 1068 385 429 759 701 811 2530071 73 624
% I;Zrzzlfj erTS:é t‘)’ lastnich 2460267 | 585900 | 2447066 | 2708335 | 208150
Pfidana hodnota 917 769 198 483 695 006 1282 095 65 057
Zisk po zdanéni 62 047 6287 68 290 82722 4379
Pocet zaméstnancl 1746 524 597 2500 153
ROA 2,86% 0,63% 3,16% 2,40% 3,64%
ROE 5,8% 1,5% 9,7% 3,3% 5,9%
Pfidana hodnota/zamést. 526 379 1164 513 425

Nejvétsi konkurenéni spolecnosti je spoleénost Zd'as, a.s., jejiz zakladni kapital tvoii
1392 303 tis. K¢. Tato spole¢nost také vykazovala nejvétsi ptidanou hodnotu. Zisk spolec-
nosti v§ak uz nedosahuje takovych rozdilti. Nejvétsi produktivitu prace vykazuje spolecnost
Unex, a.s. Hned na druhé misto se fadi spolec¢nost Slovacké strojirny, a. s. Nejvice dokéazala
zhodnotit aktiva spole¢nost Strojirny Prostéjov, a.s., hodnota ¢ini 3,64 %. To vSak neni ta-
kovy rozdil, jak vykazuji Slovacké strojirny - 2,86 %. Rentabilita vlastniho kapitalu je nej-
lepsi u spolecnosti Unex, a.s. a dosahuje 9,7 %. Slovacké strojirny, a. s. jsou na tom téméf

stejné jako Strojirny Prost&jov, a.s a dosahuji rentability vlastniho kapitalu 5,8 %.

Ptesto, Ze se Slovackeé strojirny, a.s. neustdle modernizuji, zlepSuji technologie, zvysuji pro-
duktivitu, snizuji naklady, inovuji a zrychluji vyrobu, hodnotim rivalitu sou¢astnych velkych
konkurentl jako relativné ne pfili§ vysokou. Malé firmy, které se soustiedi pouze na jeden
typ €innosti, nepfinasi Slovackym strojirnam, a.s. témet Zadné riziko v oblasti konkuren¢ni-

ho boje.
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7.3 Charakteristika relevantniho trhu

Stanoveni trhu spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. je velmi problematické. Pro spolecnost
Slovacké strojirny, a.s. je relevantnim trhem z hlediska ¢lenéni podle klasifikace ekonomic-
kych ¢innosti CZ-NACE 282200 — Vyroba zvedacich a manipulacnich zatfizeni. Velikost
tohoto trhu mizeme vymezit pomoci trzeb za vlastni vyrobky a sluzby v dané skupin¢ CZ

NACE 282200.

Z tizemniho hlediska povazuji za relevantni trh ze 40 % uzemi CR a z 60 % zahrani¢i. Spo-
lecnost vyvazi vyrobky a zbozi do 38 statl svéta. Nejvetsi podil z prodeje vyrobki, sluzeb a
zbozi byl exportovan do SRN (15,51 %), Italie (6,09 %), Rakouska (5,23 %), Norska
(4,64 %). Nasledujici graf znazoriiuje podil exportu v roce 2013.

Podil exportu v roce 2013 (%)
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Graf 2. Podil exportu (vlastni zpracovani z internich zdrojir)
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Spolecnost se sklada z 5 provozoven a jeji produkce je riznoroda. Jiz v diivejsi ¢asti prace
jsem se zmiflovala o tom, Ze vétSina produkce neni vyrabéna v sériové vyrobé, ale je vyra-
béna ptimo dle pozadavkl zakaznikl. Nejveétsi podil z obratu tvoii vyrobky, které jsou uve-

deny v nasledujici tabulce.
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Tab. 7. Struktura trzeb (vlastni zpracovani z internich zdroja)

Pofadi | Produkt Hodnota | iy gq | VYrobeno
v K¢ v:
1. Obrabéci stroje a ND 300496 931 14,3 ¢
2. Primyslové stroje a zafizeni 229843 470 10,9 UB,P,Z, M
3. Dalni zatizeni, ND 224 536 238 10,6 M
4. Elektrovyzbroj 224129171 10,6 P
5. Sluzby-opravy ddini techniky 181 185946 8,6 M
6. Rozvadéce, skriné a plechové dilce 131 668 783 6,2 P,z
7. | Jefaby na automobilovém podvozku 120 066 125 5,7 UB
8. Lodni motory 97 062 102 4,6 uB
9. Zarizeni pro hutni a slévarensky pramysl 94 084 746 4,5 uB
10. | Drtice stavebniho odpadu 92 100 967 4,4 uB
11. | Kovové dilce, ocel. konstrukce, strojni soucastky 86 801 354 4,1 UB,Z,P,M
12. | VysokozdviZiné voziky a ploSiny 74 984 035 3,6 uB
13. | Sluzby-galvanovna 71950 187 3,4 P
14. | lJerdbové systémy 63 253 709 3,0 uB
15. | Odlitky 60 192 345 2,9 P
16. |Jefdby, hlinikdr. manipuldtory, pfislusenstvi, ND 29 373 892 1,4 uB
17. | Silni¢ni dopravni technika 22 473 609 1,1 UB
18. | Ostatni elektro a strojirenska vyroba 4369 579 0,2 UB, P, Z C M

7.3.1 Odhad velikosti a vyvoj relevantniho trhu

K vymezeni velikosti relevantniho trhu jsem vyuzila nejdiive trzby za prodej vlastnich vy-
robki a sluzeb uvadénych ve finanénich analyzach zpracovanych Ministerstvem primyslu a
obchodu. Ke zjisténi progndzy relevantniho trhu byla vyuzita regresni analyza. Bylo potieba
posoudit souvislost trzeb relevantniho trhu v nasledujicich letech s vyvojem zékladniho
makroekonomického ukazatele HDP a nésledné 1 inflaci. Tyto statistické testy vSak neSlo
vyuzit z diivodu nizké miry korelace. Vyvoj trzeb relevantniho trhu se vyviji nezavisle na
téchto narodohospodatskych ukazatelich. Jinak feceno, vyvoj trZzeb neni citlivy na hospodai-
ské cykly. Jediné pozitivum se jevil vyvoj trzeb v odvétvi CZ NACE 282200, ale jednalo se
jen o primérny vyvoj trzeb, ktery ma stoupajici tendenci. V Zadném piipadé se vyvoj trzeb
ve spolecnosti Slovacké strojirny, a. s. nevyvijel stejnym tempem jak odvétvi. Ve spolecnos-
ti byl vyvoj trzeb kolisavéjsi a dokonce v letech 2008 a 2009 se tempo ristu vyvijelo zapor-
nym smérem. Vysvétleni 1ze nalézt v hospodarské krizi, kterd méla dopad na spolecnost.
Nejednalo se vSak o hlavni vyrobu, ale o pfecenéni cennych papirti, které zptsobilo vyrazné

ztraty ve spole¢nosti.

te- Celékovice, M - Most, P — Postielmov, UB — Uhersky Brod, Z - Zabteh
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Nasledujici tabulka zobrazuje srovnani vyvoje trzeb ve spole¢nosti Slovacké strojirny

V porovnani s vyvojem trzeb v odvétvi.

Tab. 8. Srovnani vyvoje trzeb ve spolecnosti a odvétvi
(vlastni zpracovani dle MPO a vyroc¢nich zprav)

o Tlriby zoa prO(iIej Vivol p'lr'(r)i db; f; Vivol vPod|’I
HeNAL Yk VerblfutthIUZEb trzeb trh robkl a slu- | trzeb SUB tr;:?riﬂB
Zeb SUB
2008 102 204 726 1711303 1,674%
» | 2009 113 487 022 11,04% | 1498973 | -12,41% | 1,321%
2| 2010 128530284 | 1326% | 1274915 | -14,95% | 0,992%
[}
£ 2011 134 186 566 440% | 1570180 | 2316% | 1,170%
% [0 151479 322 12,89% | 2460267 | 56,69% | 1,624%
2013 163 930 213 822% | 2478359 | 0,74% | 1512%
Primérny ro¢ni rlst trieb
| 2008-2013 | 908% | 2008-2013 | 10,65%

7.4 Prognoza trzeb spolefnosti a zavér strategické analyzy

Z provedenych analyz vyplyva, Ze spole¢nost by méla v budoucnu zvysovat svij trzni podil.
Trzby spolecnosti rostou V priméru rychleji nez trzby v odvétvi. Predev§im v roce 2012
doSlo ve spole¢nosti k vyznamnému rlstu trzeb, coZ bylo pfedev§im zplsobeno fizi se spo-
lecnosti Krusnohorské strojirny Komotany, a.s. Protoze se spole¢nost rozviji, neni divod
pochybovat o poklesu trzeb a i samotna spole¢nost planuje v dalSich letech navySovani trzeb

V hlavni ¢innosti v rozmezi 5 % az 10 %.

Za jeden z faktort, ktery pisobi na velikost relevantniho trhu, Ize povazovat celkovy hospo-
datsky vyvoj, ktery se odrazi ve vyvoji HDP, ktery m¢l vSak klesajici tendenci. V poslednim
Ctvrtleti roku 2013 doslo k mirnému oziveni ekonomiky a podle analytikti se pfedpoklada
pomalé zvySovani HDP, coZ dokazuje i soucasna situace. Na rostouci vyvoj trzeb ve spolec-
nosti ma vyrazny vliv oslabeni koruny vici euru, coZ Ize hodnotit pozitivné. Hodnota eura
by se méla pohybovat dle prognézy 2 roky na urovni 27 CZK/EURO, coz je pro spolecnost
vyhodné. Politicka situace je v CR nestabilni, ale nepfedpokladaji se takové zmény, které by
ohrozily vyvoj spole€nosti. Z hlediska nezaméstnanosti se domnivadm, Ze neni spole¢nost
ovlivilovana. Problém nastava v nedostatku odbornych pracovniki, ktery by mohl byt vyte-

Sen bud’ navySenim mzdovych prostiedki nebo jinym benefitnim opatienim. V oblasti do-

davateld, odbératelti, konkurence a substituti nejsou spatfovany zadné obavy.
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Po zvazeni vSech faktor piisobici na vyvoj trzeb ve spolecnosti Slovacké strojirny, a. s. byl
zohlednén dosavadni vyvoj spolecnosti a predevsim s pfihlédnutim k o¢ekavanému ekono-
mickému vyvoji, rozvoji spolecnosti a oslabeni koruny vuci euru, byl stanoven nasledujici

vyvoj trzeb pro obdobi roku 2014 — 2017.

Tab. 9. Vyvoj a prognoza trzeb ve spolecnosti (vlastni zpracovani)

Tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013
Roéni tempo rlistu -12,40% | -14,90% 23,20% 56,70% 0,70%
Priimérné tempo ridstu za minulost 10,70%

Trzby za prodej vyrobkl a sluzeb 1498973 |1274915|1570180 |2 460267 |2 478 359
Tis. K¢ 2014 2015 2016 2017
Rocni tempo rastu 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Priimérné tempo rustu - plan 7,00%

Trzby za prodej vyrobk( a sluzeb 2651844|2837473 3036096 |3 248623
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8 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a ptfedpokladané budouc-
nosti financniho hospodaieni firmy. Jejim cilem je poznat financni zdravi, identifikovat sla-
biny, které mohly v budoucnosti vést k problémim, a determinovat silné stranky, na kterych

by spole¢nost mohla stavét.

V této kapitole bude provedena finan¢ni analyza Slovackych strojiren, a.s. za obdobi 2009-
2013. Finan¢ni analyza bude obsahovat rozbor poctu zaméstnancti, rozbor absolutnich uka-
zatell, rozdilovych ukazatel, pomérovych ukazateld a souhrnné ukazatele. Nasledujici ta-

bulka zobrazuje vyvoj poétu zaméstnanct ve spole¢nosti.

Tabulka 1. Pocet zaméstnancu ve spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s.
(vlastni zpracovani)

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Vyrobni délnici 723 580 632 1118 1000
ReZijni délnici 138 151 161 211 170
THP 254 230 248 417 368
Celkem 1115 961 1040 1746 1539

Zaméstnanci predstavuji nejveétsi vnitini hodnotu firmy. Dlouhodoby a efektivni rozvoj spo-
le¢nosti je podminén vytvarenim podminek pro tymovou préci a tvir¢i atmosféru, ve které si
zaméstnanci uvédomuyji svoji aktivni roli v systému fizeni podniku a feSeni konkrétnich uko-
I na pracovisti. Z hlediska vyvoje poctu zaméstnancl je vidét vétsi pocet zaméstnancl
v roce 2009. Hlavni divod miZeme spatiovat ve fuzi se spolecnosti MEP Postielmov, a.s.
V roce 2010 doslo k poklesu zaméstnanci, a to v praméru 0 154 vzhledem k roku 2009.
Ditvodem poklesu byla celosvétova a hospodaiska krize. V roce 2011 se pocet zaméstnancii
zvysil, a to na zakladé nakupu aktiv spoleénosti TOS Celékovice, a.s. v konkurzu. Primérma
mé&sicni mzda za rok 2010 ¢inila 20 429 K¢ a byla o 221 K¢ (tj. 1,1 %) nizsi nez v roce
2009. Primérna mzda v roce 2011 ¢inila 23 782 K¢, tzn. doslo k navySeni o 16,4 %. V roce
2012 spolecnost fizovala se spolecnosti KruSnohorské strojirny Komotany, a.s., tim se zvy-
Sil primérny pocet zaméstnancti na 1 746. V roce 2013 cinila primérna mzda 25 644 K¢ a
pramérny pocet zaméstnanct byl zredukovan na 1539. Tento pokles byl zaznamenan piede-

v§im v nové fizované spole¢nosti.
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8.1 Absolutni ukazatele

Vyuzivaji se zejména k analyze vyvojovych trendl a jsou to udaje uvedené v ucetnich vyka-
zech. (Gcetni vykazy jsou uvedeny v pfiloze této prace). Nejdiive bude provedena vertikalni
a horizontalni analyza majetkové struktury, ndsledné finan¢ni struktury a v neposledni fad¢

analyza vynosu a nakladu.

8.1.1 Vertikalni a horizontilni analyza majetkové struktury

Vertikalni analyza spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek jako procentni podil ke zvole-
né zakladné. V tomto ptipad¢ se jedna o aktiva. Nejvétsi podil je ve vSech letech tvoren
dlouhodobym hmotnym majetkem, a to pfedev§im pozemky, stavby, nedokonceny dlouho-
doby majetek, samostatné movité véci a soubory movitych véci, coz jsou hlavné stroje a
strojni zafizeni spolecnosti. Pro spolecnost je toto rozlozeni typické, protoze se jedna o stro-

jirenskou spolec¢nost a budovy, pozemky a strojni vybaveni tvoti dilezitou ¢ést.

Obézna aktiva se skladaji prevazné ze zasob a pohledavek z obchodnich vztaht a predstavuji

v pruméru analyzovaného obdobi 42 % hodnoty aktiv.

Horizontalni analyza se zabyvd mezirocnimi zménami jednotlivych polozek v ucetnich vy-
kazech. Celkova aktiva se v roce 2011 a 2012 navysila v obou ptipadech o 22 %. Tyto na-
risty byly zpisobeny nakupem aktiv spoleénosti TOS Celakovice, a.s vroce 2011 a
V nasledujicim roce fuzovanim se spolecnosti KruSnohorské strojirny Komotany, a.s.
| v obéZném majetku doSlo v tomto obdobi k vyraznému nérlstu, predevSim v zasobach
v roce 2012, coz bylo zptisobeno hlavné prechodem nadbyte¢nych zasob z Krusnohorskych
strojiren Komotany, a.s. V roce 2013 je hodnota aktiv na témé&f stejné urovni jak v roce
2012, aktiva poklesla jen 0 3 %. Dlouhodoby majetek se navysil o 5 %, ale doslo ke snizZeni
OA, na kterém se nejvice podilelo sniZzeni zdsob o 28 %. Pohledavky se méni v zavislosti na
své nejdulezitéjsi casti, kterou jsou pohledavky z obchodnich vztahi, jejich hodnota se kaz-
doro¢né zvysuje. V polozce Casového rozliSeni doslo v poslednim analyzovaném roce ke
sniZzeni 0 34 %, coz zahrnovalo ve vSech letech pouze naklady ptiStitho obdobi v podobé¢ pla-
ceni leasingu nebo pojistného. V roce 2011 pfibyla do vykazl polozka goodwill, ktera
vznikla jako rozdil mezi kupni cenou a ocenénim podniku soudnim znalcem, kdy kupni cena

byla vyssi, a tak se tento goodwill postupné odepisuje do nakladu.
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Tab. 10. Vertikalni a horizontalni majetkova struktura spole¢nosti
(vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13

AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | -7% 22% 22% -3%
Dlouhodoby majetek 56% | 62% | 59% | 52% | 57% 4% 17% 8% 5%
Dlouhodoby nehmotny majetek | 0% 0% 0% 0% 0% 16% 125% 10% -35%
Dlouhodoby hmotny majetek 55% | 62% | 59% | 52% | 56% 4% 16% 7% 5%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 105% 0%
Obézna aktiva 43% | 37% | 40% | 47% | 43% | -20% 33% 42% -11%
Zasoby 17% | 19% | 17% | 26% | 19% 2% 11% 84% -28%
Dlouhodobé pohledavky 0% | 0% | 0% | 0% | 0% -8% -51% 360% 28%
Kratkodobé pohledavky 21% | 16% | 23% | 19% | 23% | -32% 80% 3% 17%
Kratkodoby finan¢ni majetek 4% 2% 0% 0% 0% -47% -88% 68% -1%
Casové rozligeni 1% 1% | 0% 1% 1% -29% -33% 90% -34%

8.1.2 Vertikalni a horizontalni analyza finan¢ni struktury spolecnosti

Jednotlivé polozky pasiv byly porovnavany s celkovymi pasivy. Pomér mezi vlastnim kapi-
tdlem a cizim kapitdlem je rGzny. V roce 2009 a 2012 tvofti vlastni kapital mensi podil na
celkovych aktivech nez kapital cizi. Nejvétsi podil vlastniho kapitalu byl v roce 2010 zptiso-
beny hlavné kviili vysokému vysledku hospodateni. V dal$im roce se tento vysledek hospo-
dafeni presunul do nerozdéleného zisku minulych let, coz znali také vétsi podil vlastniho

kapitalu na celkovych aktivech nez kapitalu ciziho.

Nejvétsi podil v cizich zdrojich byl zaznamenan v roce 2009 u kratkodobych zavazka, a to
az 32 %. V nasledujicich letech dochéazelo ke snizeni kratkodobych zavazk, ale naopak se
navysila polozka bankovnich uvért, coZ je logické, protoze nakup spole¢nosti TOS Celako-
vice, a.s. a fuze se spole¢nosti KruSnohorské strojirny Komotany, a.s. byly financovany avé-
ry.

Co se tyCe horizontalni analyzy, tak je vidét, Ze v roce 2010 celkova pasiva klesla. To bylo
zpiisobeno predev§im poklesem cizich zdrojl, pfedevSim rezerv a dlouhodobych zavazki.
Celkove cizi zdroje poklesly o 40 %. V dalSich letech méla pasiva rostouci trend, a to hlavné
koupi aktiv spole¢nosti TOS Celékovice, a.s. v roce 2011, kdy s aktivy piesly také piijaté
zélohy a leasingové smlouvy a kvili fuzi se spole¢nosti KruSnohorské strojirny Komotany,
a.s. Rezervy byly ovlivnény v roce 2010 zrusenim rezerv, které vznikly v roce 2008 na
opravu dlouhodobého hmotného majetku, a nebyly v roce 2009 Cerpany. V roce 2011 byly
zruSeny rezervy, které byly vytvofeny v roce 2010 na dan z piijmu. Rok 2013 vykazuje
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témet konstantni pozici. Doslo k navyseni vlastniho kapitalu a snizeni cizich zdroji, ptrede-
vs§im kratkodobych bankovnich uvéra.
Tab. 11. Vertikalni a horizontalni finan¢ni struktura spolecnosti

(vlastni zpracovani na zaklad¢ informaci z vyro¢nich zprav)
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 {2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13

PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | -7% 22% 22% -3%
Vlastni kapital 46% | 66% | 58% | 49% | 54% 33% 8% 4% 7%
Zakladni kapital 36% | 39% | 32% | 26% | 27% 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% | 0% 0% 0% 0% 100% 0%

Rezervni fondy, nedélitelny
2% 3% | 3% | 3% | 3% 18% 32% 19% 5%

ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodareni minulych let| 1% 8% | 19% | 18% | 21% | 714% 182% 12% 15%

Vysledek hospodareni bézného
ucetniho obdobi

7% | 16% | 4% 3% 4% 107% -69% -15% 20%

Cizi zdroje 54% | 34% | 42% | 51% | 46% | -40% 50% 47% -12%
Rezervy 3% 2% | 1% | 1% | 1% -52% -27% 27% 20%
Dlouhodobé zavazky 7% 3% 2% 2% 2% -66% 3% -1% 0%

Kratkodobé zavazky 32% | 18% | 20% | 17% | 18% | -47% 33% 6% 3%

Bankovni Gvéry 12% | 12% | 19% | 31% | 25% -2% 93% 94% -23%
- BU dlouhodobé 1% 3% | 6% | 7% | 12% | 183% 204% 36% 68%
- BU krdtkodobé 11% | 10% | 13% | 24% | 13% | -16% 65% 122% -49%
Casové rozlideni 0% 0% | 0% | 0% | 0% 100% -5% -78% -4%

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj majetkové a finan¢ni struktury ve spole¢nosti Slovacké

strojirny, a. s. v analyzovanych letech 2009 — 2013 a zobrazuje rostouci tendenci.

Majetkova a financ¢ni struktura (v tis. K¢)
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Graf 3. Vyvoj majetkové a finan¢ni struktury (vlastni zpracovani)
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8.1.3 Analyza vynosi

V roce 2009 se na vyrobnich a obchodnich aktivitach spolecnosti velmi negativné projevila
celosvétova financni a hospodarska krize. Dle vyro¢ni zpravy se nejvétsi propad zakazkové
naplné projevil v oborech vyroby stroji pro stavebnictvi a vV manipula¢ni technice. Celkové
trzby za vyrobky, zbozi a sluzby dosahly v roce 2009 hodnoty 1 508,2 mil. K¢. V roce 2010
pokracovalo negativni plisobeni finan¢ni a hospodaiské krize. Doslo k dalsimu propadu tr-
zeb o 15 %. V tomto roce bylo dosazeno nejvétsiho obratu v dodavkach ramii a nastaveb
mobilnich jetabt pro italského partnera v objemu 92,7 mil. K¢ a drti¢ti kamene pro rakous-
kého zdkaznika v objemu 74,6 mil. K¢. V oblasti hlinikarenskych jetabt doslo k ukonceni
kontraktu a trzby dosahly jen 7 mil. K¢ v dodavkach pro egyptského zakaznika. V roce 2011
doslo k obratu negativniho vyvoje ve vyrobnich a obchodnich aktivitach. K tomuto vysledku
napomohly i trzby za vyrobky, sluzby a zbozi nového zavodu vzniklého koupi aktiv spolec-
nosti TOS Celakovice, a.s. V porovnani s rokem 2010 doslo celkove k rustu trzeb za vlastni
vyrobky a sluzby o 23 % a jesté vétsi nartst byl zaznamenan v roce 2012, a to diky trzbam
fazované spolecnosti KruSnohorské strojirny Komotany, a.s. V roce 2013 poklesly vynosy
0 12 %, coz bylo zptsobeno piedev§im propadem polozky zmény stavu zasob o 206 %, tj.

nedokoncéena vyroba, polotovary, vyrobky).

Tab. 12. Horizontalni a vertikalni analyza vynost spole¢nosti Slovackeé strojirny, a.s

(vlastni zpracovani na zdklad€ informaci z vyro¢nich zprav)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13
Trzby za prodej zbozi 1% 0% 0% 0% 0% -42% 8% 22% -3%
Vykony 79% | 79% | 92% | 94% | 96% -8% 23% 65% -11%
- TrZby za prodej vl. vyr. a sluz. 84% | 77% | 91% | 88% |101% | -15% 23% 57% 1%
- Zména stavu zdsob -6% | 0% 1% | 4% | -5% -99% | -2912% | 635% -206%
- Aktivace 1% | 2% | 0% | 2% | 0% 48% -79% 792% -98%
Trzby z prodeje DM a mat. 1% | 5% | 1% | 2% | 1% 476% -69% 109% -34%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% 1% 1% 1% 72% 101% 120% -25%
Trzby z prodeje CP 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% X% -100%
Vynosy z DFM 0% | 0% | 0% | 0% | 0% 0% 0% X% -5%
Vynosy z KFM 0% | 0% | 0% | 0% | 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosy z pfec. cennych pap. a derivatl | 13% | 14% | 3% 1% 0% 7% -77% -41% -100%
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 81% -50% -39% 58%
Ostatni financ¢ni vynosy 7% 1% 2% 1% 2% -79% 26% -21% 55%
Mimoradné vynosy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosy 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | -7% 4% 61% -12%
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8.14 Analyza nakladu

Z hlediska nakladt mizeme pozorovat u spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. nejveétsi zastou-
peni ve vykonové spotfebe€, coz je pro vyrobni podniky charakteristické. V roce 2009 tvotil
podil vykonové spotteby 52 % a nésledujici roky se zvySuje az na 63 % v roce 2012. V roce
2013 doslo k poklesu vykonové spotieby o 17 %, ptesto tvoti podil 60 %. V roce 2011 a
2012 dochazi také k ¢astecnému zvySovani osobnich nakladii, coz je zplsobeno zvySenim
poctu zaméstnancu a nasledné zvySenim mzdovych néklada. V roce 2013 dochazi ke snizo-
vani nakladt, naklady se zvysily pouze u polozky zména stavu rezerv a dané z piijmu. Cel-

koveé doslo ke snizeni nakladi o 13 %.

Tab. 13. Horizontalni a vertikalni analyza nakladl ve spole¢nosti Slovacké strojirny, a. s.
(vlastni zpracovani na zakladé informaci z vyro¢nich zprav)

2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013 | 20097 [ 20107 2013/ 2002/
Naklady na zboZi 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | -44% | 1% 9% 1%
Vykonova spotieba 52% | 62% | 63% | 63% | 60% | 1% 18% | 64% | -17%
- spotfeba materidlu a energie 36% | 45% | 49% | 49% | 44% | 4% 29% | 63% | -21%
- sluzby 16% | 18% | 14% | 14% | 16% | -4% | -9% | 71% | -4%
Osobni ndklady 22% | 23% | 25% | 28% | 28% | -11% | 28% | 82% | -12%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% | 105% | -33% | 151% | -35%
Odpisy DHM a DNM 5% | 5% | 4% | 3% | 4% | -9% 2% 25% 0%
ZC prodaného DM a mat. 0% 0% 0% 0% 0% 67% | -98% |9855% | -65%
Zména stavu rezerv 0% | -1% | 0% 1% 3% |-422% | -62% | -363% | 282%
Ostatni provozni naklady 1% 2% 1% 1% 1% | 35% | -30% | 76% | -10%
Prodané CP 0% | 0% | 0% | 0% | 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady z pfec. cen. papird a derivatl | 5% | -1% | 3% 0% 0% |-114% |-462% | -93% 0%
Zména stavu rezerv ve fin. ¢innosti 3% | 0% 0% 0% | 0% |-101% |-839% | -4% |-100%
Nakladové uroky 1% 0% 0% 0% 0% | -73% | 48% | 72% 4%
Ostatni finan¢ni naklady 15% | 7% 2% 2% 2% | -58% | -63% | 70% | -20%
Dan z pfijmu 0% 1% | 0% | 0% | 1% | 61% | -33% | 32% | 161%
Mimoradné naklady 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | -15% | 16% | 65% | -13%

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj vynosti a ndkladt ve spolecnosti Slovacké strojirny, a.s.

Vv analyzovanych letech.
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Vyvoj nakladi a vynosu (v tis. K¢)
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Graf 4. Vyvoj vynosu a nakladu (vlastni zpracovani)

8.2 Rozdilové ukazatele — CPK

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace s orientaci na likviditu podni-
ku. Nejvyznamnéj§im rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery je chapan jako
rozdil obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdrojii. Spolecnost ve sledovaném obdobi do-
sahovala kladnych hodnot. V roce 2009 byl tento ukazatel v poméru k ostatnim obdobim
vyrazné nizsi, coz bylo zpiisobeno pievedenim finan¢nich derivatt z dlouhodobych zavazkt
do kratkodobych. V nésledujicich letech a pfedevsim v poslednim analyzovaném roce méla

spolec¢nost dostate¢ny ,,finan¢ni polstai* pro kryti ne¢ekanych zavazkd.

Tab. 14. Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
CPK 3084 |133453 (132180126256 (259435

Tab. 15. Vyvoj toki penéznich hotovosti (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Stav PP na zacatku ucetniho obdobi 25476 56 015 66190| 35118 4041 6777
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti | -358 854 | 520 296 93 746 31105 X | 255585
Cisty penéini tok z investi¢ni ¢innosti | -179089 | -54611| -52547| -229179 x | -135 160
Cisty penéini tok z finanéni ¢innosti 526821 | -455510| -72721| 166997 x | -151 153
Cisté snizeni (zvy$eni) PP -11122 10175| -31072| -31077 X -63
Stav PP na konci u¢etniho obdobi 14 354 66 190 35118 4041 6777 6714

(x- hodnoty cash flow v roce 2012 nebyly ve spolecnosti stanoveny)
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8.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérové ukazatele jsou zdkladnim nastrojem finan¢ni analyzy a tfidi se do skupin podle
jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy. V této kapitole budou popsany ukazatele likvidity,

rentability, aktivity a zadluzenosti.

8.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zdvazky v¢as. Poméiuji to, ¢im je mozno
platit (Citatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Podle toho, jaka mira jistoty se poza-
duje od tohoto méfeni, dosazujeme do Citatele majetkové slozky s jednotlivou dobou likvid-
nosti neboli pfeménitelnosti na penize. Nejvice likvidni jsou penize, dale obézny majetek a
nejhtie likvidni je dlouhodoby majetek. Spole¢nost dosahuje nizkych hodnot vSech druhti
likvidit s porovnanim s doporu¢enymi hodnotami Ministerstva pramyslu a obchodu. Spolec¢-
nost ma vsak k dispozici vyhodné kontokorentni Gvéry, coz znamend, ze v piipad¢ potieby
by byl zdroj finan¢nich prostfedkd zajistén. Jinou moznosti je ponechat vétsi mnozstvi fi-

nanénich prostfedkl v obéznych aktivech, coz by ale zpisobilo snizeni ukazatele rentability.

Tab. 16. Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 h'zzf]c;;sc&r;%
B&#na likvidita 1,00 | 1,33 | 1,23 | 1,14 | 1,40 1,5-2
Pohotov likvidita 060 | 065 | 071 | 052 | 078 1-15
Hotovostni likvidita 010 | 009 | 001 | 001 | 001 0,2-0,5
CPK/OA 0,5% | 24,8% | 18,5% | 12,4% | 28,7% X
EPK/A 02% | 92% | 7,4% | 58% | 12,3% X
Likvidita z provozniho CF 0,78 0,23 0,05 X 0,39 X

8.3.2 Ukazatele rentability

Jsou méfitkem schopnosti podniku vytvatet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investo-
van¢ho kapitalu. Ukazatele rentability ukazuji kombinovany vliv likvidity, fizeni aktiv a
fizeni dluhu na vysledky hospodatfeni. Ve vSech sledovanych obdobich je rentabilita kladna.
Nejvétsich ziskovosti bylo dosazeno v roce 2010, coz bylo zplsobeno vysokym vysledkem
hospodareni. V nasledujicich dvou letech doslo k poklesu rentability v dusledku zadluzeni
pfi odkoupeni aktiv spole¢nosti TOS, Celékovice, a.s a slouenim se spoleénosti Krugnohor-

ské strojirny Komoftany, a.s. V roce 2013 se rentabilita mirn¢ zvysila.
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Tab. 17. Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita trzeb 7% 17% 5% 2% 3%
Rentabilita vynosl 8% 15% 5% 3% 5%
Rentabilita celkového kapitalu 9% 17% 5% 4% 5%
Rentabilita uplatného kapitalu 15% 22% 6% 5% 7%
Rentabilita vlastniho kapitalu 16% 25% 7% 6% 7%

8.3.3 Ukazatele aktivity

Jak spolecnost vyuziva vlozena aktiva, ukazuji ukazatele aktivity. U spolec¢nosti Slovacké
strojirny, a.s. je obrat celkovych aktiv z trzeb a obrat celkovych aktiv z vynost téméf totoz-
ny, cozZ znamena, Ze vynosy spolecnosti jsou tvofeny piedevsim z trzeb z prodeje vyrobkll a
sluzeb a jen nepatrnou ¢ast predstavuji trzby za zbozi Ostatni trzby. Do roku 2011 spole¢nost
nespliiuje v obratovosti aktiv doporu¢enou hodnotu, proto je mozné spekulovat o neefektiv-
nim vyuziti majetku. Od roku 2012 se situace zlepsila a mirné se zvysila i v roce 2013, kdy
obrat aktiv dosahoval hodnoty 1,2. To znamena, Ze Slovacké strojirny, a. s. dosahly z 1 ko-
runy 1,2 K¢ trzeb. Doba obratu zasob se v roce 2013 vyrazn¢ snizila oproti roku 2012, coz
1ze hodnotit pozitivné. Obecnym pravidlem je, Ze ¢im nizsi doba obratu, tim lepsi, a tim spo-
le¢nost dosahuje vétsiho zisku, nebot’ ¢im vickrat do roka otoci zasoby, tim 1épe pro ni. Do-
ba obratu pohledavek a doba obratu zavazkid spolu tzce souvisi. Jejich rozdilem vznika ob-
chodni deficit. Do roku 2010 spole¢nost pozdéji hradila své zavazky, nez dostavala zaplace-

no. V nasledujicich letech se situace obratila, coz mtiZze byt pro spolecnost nevyhodné.

Tab. 18. Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,97 0,88 0,89 1,16 1,20
Obrat celkovych aktiv z vynosU 1,06 1,12 0,93 1,29 1,17
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 65 77 69 79 57
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 80 64 93 61 71
Doba obratu zavazki z trzeb (dny) 118 74 80 58 59
Obratovost pohledavek 4,49 5,59 3,86 5,95 5,06
Obratovost zavazka 3,03 4,89 4,52 6,17 6,03
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8.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele slouzi jako indikatory vyse rizika, které firma podstupuje pti dané struktuie vlast-
nich a cizich zdroji. Kazda spole¢nost by méla usilovat o optimalni finanéni strukturu, tedy
o nejvhodnéjsi pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Zvlasté spole¢nosti vyrobni by mély
mit vétsi podil vlastniho nez ciziho kapitalu. Ve spole¢nosti Slovacké strojirny, a. s. se cel-
kova zadluzenost v roce 2010 a v roce nasledujicim zvysila z divodu odkupu aktiv spolec-
nosti TOS Celakovice, a.s. a z divodu faze se spole¢nosti Krusnohorské strojirny Komora-
ny, a.s., coz bylo ¢astecn¢ financovano dlouhodobymi uvéry. I mira zadluzeni se v roce
2012 zvysila a cizi zdroje tvorily vétsi ¢ast nez vlastni kapital. Bezpecnéjsi je vSak financo-
vani z vlastnich zdroji, a to uz spliiuje hodnota v roce 2013 a ¢ini 0,84. Dlouhodoby majetek
by mél byt financovan z dlouhodobych zdroji. Dlouhodobé zdroje tvoti vlastni kapital a
dlouhodobé¢ bankovni Gvéry a dlouhodobé zavazky. Toto rozloZeni je dosahovéno ve vSech
analyzovanych letech. Spole¢nost ma spiSe konzervativni strategii financovani, tzn., ze
dlouhodoby majetek je financovan z dlouhodobych zdroju. Je to bezpecna strategie, ktera
ale pfinasi vyssi naklady na financovani dlouhodobych zdroji. Ukazatel trokového kryti
vyjadiuje, kolikrat mtze klesnout hodnota zisku, aby byl podnik stale schopen platit nakla-
dové uroky. Doporucena hodnota je minimaln¢€ 5 a tato hodnota je ve vSech letech vyssi.
Dokonce v roce 2010 urokové kryti dosahovalo hodnotu az 62,87, coz zpisobila v tomto

roce vysoka hodnota EBIT.

Mezi ukazatele zadluZenosti miizeme zatfadit i leasing, ktery neni uveden v ucetnich vyka-
zech a muze hrat velkou roli v oblasti zadluzeni. Leasing je jedna z forem financovani,
vhodna jako nastroj k ovliviiovani penéznich tokli a jako optimalizace dafiového zatiZeni.
Pokud by se hodnota leasingu piipocetla k cizim zdrojim, doslo by ve spolecnosti

k navysSeni zadluzenosti. Od této formy financovani v$ak uz spolecnost ustupuje.

Tab. 19. Ukazatele zadluzenosti (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova zadluZenost 54% 34% 42% 51% 46%
Mira zadluzenosti 1,16 0,52 0,73 1,03 0,84
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 20% 19% 22% 15% 28%
Dlouhodobé cizi zdroje/dlouhodoby kapital | 19% 9% 14% 14% 19%
Vlastni kapital/dlouhodoby majetek 0,83 1,05 0,98 0,94 0,96
Dlouhodobé zdroje/dlouhodoby majetek 1,02 1,16 1,13 1,13 1,23
Urokové kryti (po&itano z EBIT) 9,26 62,87 14,81 8,16 10,71
Urokové kryti (pocitano z CF) 13,14 76,86 24,84 13,19 68,54
Doba splaceni dluhu 1,52 5,10 23,57 8,55 3,62
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8.4 Vyvoj vysledku hospodareni

Vysledky hospodateni byly zna¢né ovlivnény finan¢nimi vysledky hospodareni. Spole¢nost
se zajistuje proti kurzovym vykyviim mény euro pomoci ménovych financnich derivati.
Tyto finan¢ni derivaty se musi na konci kazdého roku ptecenovat na realnou hodnotu. (tj.
hodnota jako by byl finan¢ni derivat uplatnény). Skute¢na splatnost (maturity) derivatu ale
muze byt jind (napf. az v dalSim roce). Pfecenéni financnich derivati zptisobuje velké vyky-

dek hospodareni, ktery lze oznacit jako stabilni.

Tab. 20. Vysledky hospodafeni Slovackych strojiren, a.s. (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

Provozni VH 80460 78 474 78 146 82229 | 122412
Finan¢ni VH 40235| 168208 3150 -9571| -20156
Mimoradny VH 0 0 0 0 0
VH za Gcetni obdobi (EAT) 113197 | 234643 73268 62 047 74 554
VH pted zdanénim (EBT) 120659 | 246682 81296 72658 | 102256
VH pred zdanénim a uroky (EBIT) 135267 | 250669 87182 82807 | 112788

Vyvoj vysledkii hospodaieni (v tis. K¢)
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Graf 5. Vyvoj vysledki hospodateni (vlastni zpracovani)

8.5 Souhrnné ukazatele

Jsou oznacovany také jako modely predikce financni tisné, kde je jednim ukazatelem hod-

noceno hospodateni spolecnosti. Timto jednim ukazatelem lze s velkou pravdépodobnosti
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odhalit, jestli se podnik brzy dostane do finan¢nich problému. Za souhrnné ukazatele se po-
vazuje Altmanovo Z — skore a model INOS.
8.5.1 Z—skore (Altmaniiv model)

Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99, ma spole¢nost dobrou finanéni situaci. Pokud je hodnota
v rozmezi 1,81 az 2,99 ma nevyhranénou financni situaci. V ptipadé hodnoty nizsi nez 1,81

ma vazné finan¢ni problémy.

Tab. 21. Vyvoj Altmanova Z — skore (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
0,717 * CPK/A 0,001 0,066 0,053 0,042 0,088
0,847 * Nerozdélené zisky/A | 0,008 0,071 0,165 0,150 0,179
3,107 * EBIT/A 0,270 0,535 0,152 0,119 0,166
0,420 * VK/Cizi zdroje 0,362 0,803 0,577 0,408 0,499
0,998 x T/A 1,746 1,498 1,512 2,211 2,107
Z-skére 2,388 2,972 2,459 2,929 3,040

Ve vSech letech fadi Altmaniiv model spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. na hranici Sedé
zony. Nelze jednoznacné fici, ze by se spolecnost vice ptiblizovala do pasma prosperity ne-

bo naopak do pasma bankrotu.
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Graf 6. Vyvoj indexu Z-skore (vlastni zpracovani)

8.5.2 Index INO5

Pokud je hodnota vétsi nez 1,6, pak spolecnost tvofi hodnotu. Hodnota mezi 0,9 az 1,6 zna-
mend, ze se nachazi v tzv. ,,Sedé zo6n¢* a hodnota pod 0,9 indikuje, Ze spolecnost netvofi

hodnotu a spé&je k bankrotu.
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Tab. 22. Vyvoj indexu INO1 (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
0,13*A/CK 0,242 0,378 | 0,308 0,256 0,284
0,04* EBIT/NU 0,370 2,515 0,592 0,326 0,428
3,97* EBIT/A 0,345 0,683 0,195 0,152 0,213
0,21 * V/A 0,097 0,138 | 0,121 0,103 0,114
0,09*0A/KZ+KBU) 0,171 0,151 0,111 0,077 0,104
Index INO5 1,226 3,865 1,328 0,914 1,143

Tento test ukazuje, ze se spole¢nosti dafilo nejlépe v roce 2010, kdy v celkovém souétu vy-
Sla hodnota 3,865, kterd spadéd do pasma prosperity podniku. V nésledujicim obdobi ma tato

hodnota ovSem klesajici trend a nachazi se v Sedé zoné.

Index INO5

6,00
4,00 /\

2,00

d N— .,

0,00 T T T T 1

2009 2010 2011 2012 2013
=¢=|ndex INO5

Graf 7. Vyvoj indexu INO5 (vlastni zpracovani)

8.6 Souhrnné vyhodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti

Cilem finan¢ni analyzy bylo zhodnotit financni situaci spolecnosti Slovacké strojirny, a.s.
K tomuto hodnoceni byla pouZita vertikalni a horizontalni analyza rozvahy, vykazu zisku a
ztrat a pomérové ukazatele zaméfené na oblast likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti.

V posledni ¢asti byly pouzity souhrnné ukazatele, a to Altmantv model a Index INO5.

Spolecnost Slovacké strojirny, a. s. jsou specifickou spolec¢nosti, ptisobi na trhu v oblasti
strojirenstvi vice jak 60 let a v této oblasti neexistuje Zadny piimy konkurent. Na hospodare-
ni ma vliv mnoho faktord a predev§im se na této spolecnosti projevila svétova finanéni kri-

ze. Bylo potieba zavést urcita opatteni, ale spole€nost tuto situaci zvladla.

Spolecnost si drzi stabilni postaveni po finan¢ni strance, pfedevs§im co se tyce hlavniho pro-
vozu. Podnikéni ovliviluyje hlavné finan¢ni vysledek hospodafeni. Odkoupeni aktiv a fluze

jinych spole€nosti pfisp€ly ke zvySeni majetku Slovackych strojiren, a.s., a také k dalSimu
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rozs$iteni jejich ¢innosti. Tyto zmény si vyzadaly provedeni efektivnich a uspornych opatie-

ni, coz se v roce 2013 Gspésné podaiilo.

U pomeérovych ukazatelli dochazi spiSe ke zhorseni, ale urcité je nutné dodat, Ze se hodnoty
nachazi stale v normé a jsou pro spole¢nost dostacujici. Pozitivné 1ze hodnotit rentabilitu
posledniho analyzovaného roku, ktera se ve vSech ukazatelich mirné zvysila. Zavérecné
souhrnné ukazatele nevykazuji nejlepsi hodnoty, ovSem také neukazuji, Ze by na tom podnik
byl Spatné. Je tedy zfejmé, ze si podnik drzi své postaveni na trhu, o ¢em svédci i udéleni

ratingu AAA a zafazeni spolenosti mezi 100 nejstabilngjsich spoleénosti v Ceské republice.
Nasledujici tabulka zobrazuje srovnani finan¢nich ukazateli s odvétvim.

Tab. 23. Porovnani pomérovych ukazateld spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s. a

odvétvi (vlastni zpracovani)

Pomérové ukazatele SuUB Odvétvi
A. 1 Rentabilita vlastniho kapitalu 7% 13%
Rentabilita | A. 2 Rentabilita aktiv 9% 8%
A. 3 Rentabilita vynosl 5% 8%
B. 1 BéZna likvidita 1,40 1,77
Likvidita B. 2 Pohotova likvidita 0,78 1,12
B. 3 Hotovostni likvidita 0,01 0,31
C. 1 Vlastni kapital/Aktiva 54% 53%
ZadluZenost | C. 2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 1,23 1,14
C. 3 Urokové kryti 10,71 19,03
D. 10bratovost aktiv 1,20 1,05
Obratovost | D. 2 Obratovost pohledavek 5,06 3,64
D. 3 Obratovost zavazkt 6,03 3,37

Spider graf nabizi moZnost divat se na vysledky zakladnich skupin pomérovych ukazatel
rentability, likvidity, zadluZenosti a obratovosti jednim pohledem za pomoci paprskovitého
grafu. Graf obsahuje kromé ktivky vyjadiujici vysi ukazatelti analyzovaného podniku také
linii odvétvi (= 100 %), ktera slouZzi jako zékladna pro vypocet polohy ukazateli analyzova-
ného podniku. Hodnota ukazatele pro analyzovany podnik je vyjadiena jako procentni podil
hodnoty odvétvi CZ NACE 282200. Cim je kiivka spole¢nosti poloZena dale od stiedu gra-

fu, je na tom spolecnost 1épe.
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Obratovost

B.1

Likvidita

Graf 8. Spider analyza pomé&rovych ukazatelti spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s. a

odvétvi (vlastni zpracovani)
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9 SWOTANALYZA

Po provedené strategické a finanéni analyze mtzeme piistoupit k analyze SWOT, ktera for-
muluje a poukazuje na silné a slabé stranky spolec¢nosti, identifikuje pfileZitosti a hrozby
souvisejici s jejich Cinnosti. Snaha podniku smétuje k posileni silnych stranek, eliminaci

hrozeb, vyuziti ptilezitosti a transformaci stranek slabych na silné.

Silné stranky

Spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. disponuje Sedesatiletou tradici v oblasti vyspéle strojiren-
ské vyroby a predev§im velikost podniku patii mezi jednu z nejsilnéjSich stranek. Silnou
stranku lze spatfit také v neustalé modernizaci technologii, flexibilit¢ vyroby a Sirokém
spektru technologickych €innosti. Spole¢nost ma Siroké portfolio vyrobkill, coz je hlavné
zptsobeno 5 zavody v riiznych &astech CR. Velmi silnou stranku ptedstavuje stabilni eko-
nomicka a finanéni situace v podniku. Spole¢nost byla v roce 2011 v ramci Cekia stability
Award zaiazena mezi 100 nejstabilné&jSich podnikii v Ceské republice a ziskala tak ra-
ting AAA. Za silnou stranku spole¢nosti lze povazovat ziskani certifikati 1SO 9001:2008 a
ISO 9001:2000. Podnik klade dirraz na neustalé vzdélavani a zvySovani kvalifikace svych
zameéstnanca, coz je dilezity predpoklad pro tspéch v dnesnim vysoce konkurencnim pro-
stredi. Lidé jsou totiz nositeli inovaci a pfedstavuji tak know - how podniku. V areélu firmy
se nachazi Stfedni primyslova skola, ktera zajistuje vzdélavani a vychovu studentt, ktefi
jsou nasledné zaméstnani ve spolecnosti. Kvalitni management oplyva vysokou odbornosti
a znalosti oboru, strategickym vnimanim hospodaiské situace a se schopnosti rychlé reakce

na pozadavky trhu.

Slabé stranky

Jako hlavni slabinu Ize pozorovat v centralizovaném zpusobu fizeni. Tento zpusob fizeni
klade zna¢né naroky na vedouci pracovniky, kteti mnohdy fesi problémy nalezici niz§imu
stupni fizeni. Ve spolecnosti chybi controllingové odd¢€leni, na které¢ by byly delegovany
¢innosti uz tak uzkého okruhu vedoucich pracovniku, kteti jsou takika nezastupitelni. Sla-
bou strankou pro podnik je nedostatek kvalifikovanych pracovniki. ZkuSeni pracovnici star-
nou a v soucastné dob¢ je trendem nezajem studentl 0 obory se zaméfenim na strojirenstvi.
Slovacké strojirny, a.s. vétsinu svych obchodu realizuji se zahrani¢nimi partnery v eurech, a

s timto faktem je spojena také silna zavislost spole¢nosti na vyvoji kurzu eura.
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Prilezitosti

Ptilezitosti se nabizi spousta. Zalezi na spolecnosti, jak je vyuzije. K hlavnim ptilezitostem
patii moZnost vstoupit na dalsi zahraniéni trhy, ale i rozsifeni ptisobnosti i na izemi CR,
napi. formou akvizice. Vzhledem k tomu, Ze vyrabi a inovuje vyrobky na ptfani zakaznika,
je spolecnost schopna dobie konkurovat, a tim se nabizi pftilezitost v ziskdvani zakaznikt
Z konkurencnich firem, a to i prostfednictvim ucasti na vystavach a veletrzich. Nabizi se také
prilezitosti k Cerpani a vyuzivani fondi z Evropské unie k financovani a rozvoji podniko-
vych aktivit, rozvoj novych vyrobnich programt, zefektivnéni vyroby zvySeni produktivity

prace.

Hrozby

V soucasné dobé je nejvetsi hrozbou rostouci cena vstupu, predevSim materidlu a energie.
Spolecnost se také potyka s tlakem konkurence, ktera se snazi snizovat ceny vyrobku (nékdy
i na ukor kvality), coz miize zptsobit oslabeni pozice spolecnosti na daném trhu. Déle musi
celit spolecnost fluktuaci kurzu eura. Posileni ¢eské koruny vici euru by spole¢nosti mohlo
zpusobit vyrazné kurzové ztraty. Dillezitou hrozbou je starnuti zkusenych kvalifikovanych a
témét nenahraditelnych zaméstnanct, problémy s dodrZzovanim splatnosti faktur od zakazni-

ki a v neposledni fad¢ nejistota dalSiho vyvoje hospodarstvi.
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10 GENERATORY HODNOTY

Generatory hodnoty jsou souborem n¢kolika zédkladnich podnikohospodaiskych veli¢in, kte-
ré¢ ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Analyza a prognoza generatori hodnoty je vy-
chodiskem pro sestaveni finan¢niho planu. Diive nez v§ak budou vymezeny jednotlivé gene-
ratory hodnoty, je nutné provést rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna a stano-
vit korigovany provozni vysledek hospodareni vypocitany jako rozdil vynosti a naklad sou-

visejici s hlavni ¢innosti.
10.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nepotiebna

Hlavnim divodem rozdéleni aktiv na provozni a neprovozni je skutecnost, Ze chceme ocenit
hlavni ¢innost spole¢nosti. Provozné nepotiebna aktiva nesou jina rizika nez provozné po-

tiebnd a jsou ocenéna samostatné.

Mezi nepotiebnd aktiva, kterymi spolec¢nost disponuje, patii dlouhodoby finan¢ni majetek, a
to v plné vysi. Jedna se o podily v ovladanych a fizenych osobach a ostatni dlouhodobé cen-
né papiry a podily. Dalsi polozku v nepotiebnych aktivech tvofi nedokonéeny dlouhodoby

hmotny majetek.

Kratkodoby finan¢ni majetek tvoii penize a bankovni ucty. Pro rozhodnuti o vyc¢lenéni krat-
kodobého finan¢niho majetku jsem vyuzila pomérovy ukazatel hotovostni likvidity. Kratko-
doby finan¢ni majetek by se mél pohybovat v rozmezi doporuc¢enych hodnot tohoto ukazate-
le, a to 0,2 az 0,5. Dosahovana hotovostni likvidita spolecnosti je vyrazné nizsi ve vSech
sledovanych letech, nedochazi tedy k zadné upravé. Dalsi polozky ob&znych aktiv souvisi

s hlavni ¢innosti spole€nosti.

Cisty pracovni kapital nutny k provozu zjistime z ob&znych aktiv provozné nutnych snize-

nych o kratkodobé netirocené zavazky provozné nutné.

Protoze délime aktiva na provozné nutnd a nenutna, musime stanovit takeé kapital investova-
ny do provozné potfebnych aktiv. Celkovy provozné nutny investovany kapital vypocitame
jakou soucet dlouhodobych operativnich aktiv a provozné nutného ¢istého pracovniho kapi-

talu.

Dlouhodoby finan¢ni majetek a nedokon¢eny dlouhodoby majetek bude pozdéji piicten ke
kone¢nému ocenéni spolecnosti. Ocenéni vSak bude stanoveno samostatné na urovni histo-

rické Ucetni hodnoty.
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Tab. 24. Provozné nutny a nepotiebny kapital spole¢nosti v letech 2009-2013
(vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

+ | Dlouhodoby nehmotny majetek 2347 2725 6126 6752 4 386
+ | Dlouhodoby hmotny majetek 833541| 807342 | 951763|1022333|1118651
= | Dlouhodoby majetek provozné nutny 835888 | 810067 | 957889 |1029085|1 123037
+ | Zasoby 267678 | 273066| 302649 | 555700| 398533
+ | Dlouhodobé pohleddvky 2630 2432 1189 5461 6 983
+ | Krdtkodobé pohleddvky 333595 | 226421| 406815| 417469| 490513
+ | Pohledavky celkem 336225| 228853 | 408004 | 422930| 497496
+ | Provozné nutna vyse penéz 66 190 35118 4041 6777 6 715
+ | Ostatni aktiva (Casové rozliseni aktivni) 18 238 13 003 8763 16 670 11 030
- | Kratkodobé zavazky 497550 | 261626| 348904 | 370068| 379723
- | Ostatni pasiva (Casové rozliseni pasivni) 0 228 217 47 45
= | Pracovni kapital provozné nutny 190781 | 288186| 374336| 631962 | 534006
= | Investovany kapital provozné nutny 1026 669 | 1098 253 | 1332225 | 1661047 | 1657 043

Dlouhodoby finanéni majetek 3969 3969 3969 8141 8141
+ | Nedokonceny DHM 31828 92 026 93 430 99516 | 121949
= | Provozné nepotiebny majetek celkem 35797 95 995 97399 | 107657 | 130090

10.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Je ptevzat z historického vykazu zisku a ztraty. V korigovaném vysledku hospodateni jsou
zapocCitany pouze pravidelné se vyskytujici ndklady a vynosy, které souvisi s provoznimi

aktivy spolecnosti.

Za neprovozni vynosy se povazuji trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Déle
jsem provozni vysledek hospodatfeni upravila o zistatkovou cenu dlouhodobého majetku.
Vysledkem je pak korigovany provozni vysledek hospodaieni, ktery je generovany provozné

nutnym investovanym kapitalem.

Tab. 25. Korigovany provozni vysledek hospodateni spole¢nosti v letech 2009-2013
(vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2009 | 2010 | 2011 2012 2013
+ | Provozni vysledek hospodareni | 80460 |78 474 | 78146 | 82229122412
- | Trzby z prodeje DM 13060|75169| 23330| 48784 | 32004
+ | Zastatkova cena prodaného DM 1682 | 2801 55 2 475 1889
= | Korigovany provozni VH 69082| 6106| 54871 | 35920 | 92297
+ | Odpisy DM 78687 71808 | 72921 | 91513| 91730
= | KPVH pred zdanénim 147769 | 77 914 | 127 792 | 127 433 | 184 027
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10.3 Analyza progndzy generatori hodnoty

V této Casti prace bude provedena analyza minulého vyvoje a naslednd progndza generatorti
hodnoty, konkrétné trzby a jejich rast, marze korigovaného provozniho zisku, investice
do provozné nutného pracovniho kapitalu, investice do provozné nutného dlouhodobého

majetku.

10.3.1 Trzby

Trzby jsou jednim z nejvyznamnéjSich planovanych generatorti hodnoty. Od trzeb se odviji
vyznamna ¢ast vykazu ziski a ztraty. Progndza trzeb je vystupem strategické analyzy. Trzby

spole¢nosti budou chapany jako trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.

Primérné tempo rastu hodnoty trzeb bylo v ocefiované spolec¢nosti v letech 2009 — 2013
zjisténo 10,64 %. Zaporné tempo rustu v letech 2009 a 2010 bylo zptisobeno celosvétovou
hospodatskou krizi, predev§im v letech 2008 diky velkym ztratam obchodu s derivaty.
V nasledujicich letech doslo k vyraznému navyseni, coz vSak bylo zptsobeno koupi spolec-
nosti TOS Celakovice, a.s. a fuzi Kru$nohorskych strojiren Komotany, a.s. Protoze doslo
v téchto zavodech jiz k modifikaci, je mozné vysledné tempo ristu trzeb ptizpusobit vysled-
kim strategické analyzy, ve které vyplynulo, Ze obor plisobnosti spolecnosti je rostouci.
Samotné navyseni trzeb v nasledujicich letech planuje 1 management spolec¢nosti. Primérné

tempo rustu tohoto generatoru hodnoty je v planovaném obdobi ¢tyi let 7 %.

Tab. 26. Minuly vyvoj a progndza trzeb ve spolecnosti (vlastni zpracovani)

Tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
Roéni tempo rlistu -12,40% | -14,90% 23,20% 56,70% 0,70%
Priimérné tempo rdstu za minulost 10,70%

Trzby za prodej vyrobkl a sluzeb 1498973 |1274915|1570180 |2 460267 |2478 359
Tis. K¢ 2014 2015 2016 2017
Roéni tempo rlistu 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Priimérné tempo ristu - plan 7,00%

Trzby za prodej vyrobk a sluzeb 2651844|2837473 (3036096 |3 248623

10.3.2 Provozni ziskova marze

Vypocet provozni ziskové marze za roky 2009 az 2013 je proveden v nésledujici tabulce.
Spocita se jako pomér korigovaného provozniho vysledku hospodaieni a trzeb. K vypoctu se
vyuziva KPVH pied dani a odpisy nebot’ progndza odpist je soucasti generatoru hodnoty

investice do dlouhodobého majetku.
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Tab. 27. Minuly vyvoj provozni ziskové marze shora (vlastni zpracovani)

Podily z trzeb 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby v tis. K¢ 1498973 |1274915|1570180 |2 460 267 |2 478 359

Korigovany provozni zisk pred dani | 147 769 77914 | 127792 | 127433| 184027
9,86% 6,11% 8,14% 5,18% 7,43%

7,37%

Ziskovd marze

Pro vypocet prognozy ziskové marze na roky 2014 az 2017 bude vyuzita prognoza ziskové
marze zdola. Vyhodou této metody je, ze jsou analyzovany a nasledné prognoézovany jednot-
livé slozky nakladt a vynost, ze kterych je pak sestaven financni plan. Polozky naklada a
vynost jsou analyzovany a prognozovany na zaklad¢ podilii na trzbach za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb. Po prognoze podili nakladovych a vynosovych polozek je dopocitan
KPVH a ziskovéd marze za obdobi 2014 az 2017.

Tab. 28. Analyza podilti nakladovych a vynosovych polozek na trzbach spole¢nosti
(vlastni zpracovani)

Podily z trzeb 2009 2010 2011 2012 2013

Obchodni marze 6,12% 9,41% 15,37% 24,27% 21,01%
Pfidana hodnota 36,19% 32,73% 35,11% 62,85% 37,59%
Osobni naklady (podil k PH) 68,28 78,67 85,00 83,33 73%

Dané a poplatky 0,17% 0,41% 0,22% 0,60% 0,23%
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) 0,33% -1,24% -0,38% 1,07% 2,41%
Ostatni provozni vynosy 0,30% 0,62% 1,01% 2,38% 1,05%

1,31% 2,48% 1,31%

Ostatni provozni naklady 1,44% 2,29%

Néklady na prodané zboZi budou v prognézovaném obdobi uvazovany na trovni 85 % trzeb
za zboZi, stejné jako tomu bylo v priméru poslednich péti let. Obchodni marze pak vychazi
jako 15 % trzeb za zbozi. Podil ptidané hodnoty bude v obdobi planu ponechan na 40 %.

U mzdovych nakladii pocita plan s ristem poctu pracovnikili a ristem primémé mzdy ve
spole¢nosti na irovni riistu nomindlni primérmé mzdy v Ceské republice. Néklady na soci-
alni a zdravotni pojisténi budou uvazovany jako 34 % mzdovych nakladi. Celkové se osob-
ni naklady budou vyvijet s ristem trZzeb. V posledni fazi planovaného obdobi vSak dojde
k mirnému snizeni z divodu uspory téchto nakladi.

Dané a poplatky maji pouze minimalni podil na trzbach, v planovaném obdobi budou ¢init
0,33 % z trzeb. Podil ostatnich provoznich vynost bude podle vyvoje poslednich tfi let na

urovni 1 %. Podil ostatnich provoznich naklada pak bude €init 1,2 %.
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Tab. 29. Progndza podilti vynosovych a nakladovych polozek spole¢nosti

(vlastni zpracovani)

Podily z trzeb 2014 2015 2016 2017

Obchodni marze 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Pfidana hodnota 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
Osobni naklady (podil z PH) 70% 70% 70% 70%

Dané a poplatky 0,33% 0,33% 0,33% 0,33%
Ostatni provozni vynosy 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
ostatni provozni naklady 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%

10.3.3 Pracovni kapital

Dal$im generatorem hodnoty je upraveny pracovni kapital. Jeho hodnota a polozky nutné

pro jeho vypocet jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Kratkodoby finan¢ni majetek spolec-

nosti se pohybuje hluboko pod doporucované hodnoty. Pro planované obdobi vSak nebude

navysen. V pfipadé financnich problémi je pro spole¢nost vyhodné vyuzit kontokorentni

uvéry a sama spolecnost neuvazuje o navyseni kratkodobych finanénich prostfedka. Dalsi

obé&zné aktiva souvisi s hlavni ¢innosti spolecnosti. Kratkodobé zdvazky piedstavuji pouze

neuroceny cizi kapital.

Tab. 30. Uprava pracovniho kapitalu pro obdobi 2009-2013 (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K&) 2 009 2010 2011 2012 2013
Zasoby 267 678 | 273 066 | 302 649 | 555 700 | 398 533
Pohledavky 336 225|228 853 | 408 004 | 422 930 | 497 496
Penézni prostredky provozné nutné 66190 35118 4041 6777 6715
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 18238 | 13003 8763 | 16670| 11030
Kratkodobé zavazky 497 550|261 626 | 348 904 | 370 068 | 379 723
Ostatni pasiva (Casové rozliseni pasivni) 0 228 217 47 47
Upraveny pracovni kapital 190 781 | 288 186 | 374 336 | 631 962 | 534 004
Koeficient naroc¢nosti rlistu trzeb na rist prac. kap. 35,04%

Pro vypocet planovaného upraveného pracovniho kapitalu byla nejdiive provedena analyza

narocnosti trzeb na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu v minulych letech. Pro vyjadieni

vztahu mezi trzbami a slozkami pracovniho kapitalu byla vyuzita doba obratu.
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Tab. 31. Doba obratu jednotlivych polozek pracovniho kapitalu
(vlastni zpracovani)

PoloZzka (ve dnech) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Zasoby celkem 65 78 70 82 59 59 59 59 59
Pohledavky za odbérateli 81 65 95 62 72 76 76 76 76
Kratkodobé zavazky celkem | 121 | 75 81 55 56 68 72 72 72

Z doby obratu a planovanych trzeb pak byly vypocteny absolutni hodnoty zasob, pohledavek
a kratkodobych zavazkii. Doba obratu jednotlivych polozek pracovniho kapitalu pro plano-
vané obdobi byla stanovena k piihlédnutim k poslednimu obdobi a také dle planu manage-
mentu. Jejich vyse je uvedena v tabulce ¢. 31. Spole¢nost ma na trhu dobrou vyjednavaci
pozici a je mozné v budoucnu prodlouzit dobu obratu zavazki. Tento predpoklad byl vyuzi-

ty pii stanoveni vyse kratkodobych zavazkd.

Provozné nutné penize nebyly stanoveny dle pozadované trovné okamzité likvidity. Pro
spole¢nost je vyhodné mit nizkou likviditu z ddvodu vyhodného kontokorentu. Polozky c¢a-
sového rozliSeni (ostatni aktiva a ostatni pasiva) byly ponechany ve stejné vysi k datu oce-

néni. Upraveny pracovni kapital postupné roste v pribehu celého planu.

Tab. 32. Prognoza upraveného pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Zasoby 428 654 | 458 660 | 490 766 | 525 120
Pohledavky 558 074 | 597 799 | 639 156 | 683 409
Penézni prostifedky provozné nutné 7 000 7 000 7 000 7 000
Ostatni aktiva (Casové rozliseni aktivni) 11030| 11030| 11030| 11030
Kratkodobé zavazky 494 042 | 559 721 | 598 901 | 640 824
Ostatni pasiva (Casové rozliseni pasivni) 45 45 45 45
Upraveny pracovni kapital 510 671|514 724 | 549 007 | 585 689
Koeficient naroc¢nosti rlstu trzeb na rdst prac. kap. 12,57 %

Pro srovnani vyvoje €istého pracovniho kapitdlu v minulosti a pro prognézované obdobi se
vyuziva koeficient ndro¢nosti riistu trzeb na pracovni kapital, ktery byl vypocitan dle nésle-

dujiciho vzorce:

K = A pracovniho kapitalu
we ™ Atrieb

Koeficient narocnosti rustu trzeb na pracovni kapital pro obdobi v minulosti je 35,04 %.
V progn6zovaném obdobi se pocita s koeficientem 12,57 %. Tento koeficient je v prognoé-

zovaném obdobi niZsi, protoze dochazi ke zméné obratovosti jeho polozek.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

10.3.4 Investice dlouhodobého provozné nutného majetku

Tabulka ¢. 33 se tykd vyvoje dlouhodobého provozné nutného majetku za roky 2009 az
2013. Dle netto investic 1ze pozorovat, ze zistatkova hodnota majetku se zvysuje, spole¢nost
vyrazné investuje a k tomu vyuziva i vyhodnych bankovnich uvérd. Odpisy od roku 2011
rostou, jelikoz je postupné odepisovan nejen stary, ale i nove pofizeny majetek. Nejveétsi cast

investic je sméfovana na nakup samostatnych movitych véci a samoziejme je investovano

do staveb.
Tab. 33. Vyvoj investic provozné nutného majetku v letech 2009-2013
(vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek provozné nutny [ 902 093 [ 1051319 |1 128 601 |1 183 998
Odpisy 71808 | 72921 91513 91730
Investice netto 36724 | 149226 77 282 55397
Investice brutto 108 532 | 222147 | 168795 | 147127

Jak uvadi teoreticka ¢ast prace, investice do dlouhodobého majetku lze zjistit podle koefici-
entu narocnosti trzeb na provozné nutny dlouhodoby majetek. Pii vyuziti tohoto pfistupu se
predpoklada prubézny charakter investic. Prace vSak bude vychazet z planu majetkl a odpi-
st ziskané spolecnosti s pfihlédnutim k faktorim ze strategické analyzy. Nejvétsi investice
1ze o¢ekavat v roce 2014, a to do staveb a samostatné movitych véci. V planu nejsou zadné

nové pozemky. Odpisovy plan je soucasti diplomové prace a je uveden v priloze ¢. V1.

Tab. 34. Odhad investic pro budouci obdobi 2014 — 2017
(vlastni zpracovani dle informaci poskytnutych vedenim spolecnosti)

Polozka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017

Odpisy celkem 91 730 91730| 116581| 139886| 140040
Zistatkova hodnota DM provozné nutného | 1021451 (1131451 (1192451 |1233451|1273451
Celkové investice netto do DM 63205 | 110000 61 000 41 000 40 000
Celkové investice brutto do DM 154935| 201730| 177581| 180886 | 180040
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11 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Vychodiskem pro aplikaci metody diskontovanych penéznich tokii pro vlastniky a véftitele je
finan¢ni plan podniku. Finan¢ni plan spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. byl zpracovéan
s vyhledem do roku 2017 a vychazi z generatord hodnoty. Moji snahou bylo vytvofit co nej-
jednodussi model vyvoje riistu trzeb, opirajici se o dostupna opodstatnénd data, ktera byla
poskytnuta managementem spole¢nosti. Jako dalsi zdroj informaci poslouzila skute¢na his-
torie vyvoje polozky trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb analyzované spolecnosti

v obdobi roku 2009-2013.

11.1 PLAN VYKAZU ZISKU A ZTRAT

Trzby — spole¢nost Slovacké strojirny, a.s. jsou spolecnosti, zabyvajici se predevsim zakaz-
kovou vyrobou. Nejvétsi trzby jsou vytvareny za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb a vycha-
zi ptedevs§im z pfedpokladanych objemil obrabécich strojii, dillniho zatizeni, z jetabi, plo-
Sin, lisdi, ocelovych konstrukci a ostatni specidlni techniky. Spole¢nost ptedpoklada, ze
V planovaném obdobi dojde k dal§imu rozsifeni pozadavku stavajicich klientd. Toto zvyso-
vani l1ze potvrdit z vysledku strategické analyzy.

Trzby za prodej zbozZi a sluZeb - tvoii nepatrny podil a pro planované obdobi se neptedpo-
klada vyraznych zmén. Na zakladé toho se odviji také naklady vynalozené na prodej zboZi a
obchodni marze, jez je dana rozdilem mezi trzbami za prodej zbozi a naklady vynalozenymi
na prodej zboZi.

Aktivace — piedstavuje vlastni naklady na dlouhodoby majetek nebo majetek v operativni
evidenci vyrabény ve vlastni rezii. Majetek se oceni a pfti zafazeni majetku do evidence se
tyto vynaloZené naklady vykazuji do vynost.

Vykonova spotieba — je planovana ve vazbé na predpokladany objem trzeb. V oceniované
spolecnosti tvori pfiblizné dvé tretiny spotfeba materidlu a energie, zbyvajici ¢ast tvoti sluz-
by.

Osobni naklady — do téchto nékladl spadaji mzdové naklady, odmény ¢lentim organti spo-
le¢nosti, ndklady na socidlni a zdravotni pojiSténi a socialni naklady. Naklady jsou naplano-
vany v zavislosti na vyvoji piepocteného poctu zaméstnancl a primérné vySe mzdy. Pri-
meérny pocet zaméstnanct v roce 2013 byl 1 600. Protoze predpokladame zvyseni trzeb, je
potieba zvysit pocet zaméstnancli anebo zvysit jejich produktivitu. Tim budou ovlivnény
mzdové naklady a socialni naklady. Ve spolec¢nosti dojde k navySeni odmén ¢lenim spolec-

nosti. Toto navySeni je zplisobeno zruSenim pracovnich poméri statutarnich zastupct ve
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spole¢nosti a nahrazenim pouze statutarnimi zastupci, ¢imz budou odmény z pracovniho
poméru prevedeny do odmén statutdrnich zastupct. V priméru dochazelo k riistu 0sobnich
nakladl az o 22 %, posledni analyzovany rok se osobni naklady snizily 0 12 %. V planu je
snizovani nakladl az na Groven 70 % z ptidané hodnoty.

Dané a poplatky - do dani a poplatkli je mozné zafadit dalni¢ni zndmky a jiné poplatky.
Tato polozka znaci zanedbatelnou ¢astku v oblasti nakladi. V rdmci neustalého zdrazovani a
rozSifovani podniku se predpoklada ro¢ni rist dané polozky.

Odpisy - planovani odpistu vychazi z odhadu ¢asové fady odpisu stavajiciho majetku a odpi-
st z nove planovanych investic. Majetek spolecnosti tvofi z nejveétsi Casti stavby a samostat-
né movité véci, predevsim strojni zatizeni. Spolecnost uvazuje o nakupu dalSiho zatizeni,
¢imz by mélo dojit k navySeni hodnoty odpisi. Odpisy jsem s ptihlédnutim k chystanym
investicim v planovanych letech sestavila na zdklad€¢ odpisového planu stavajiciho majetku.
Trzby z prodeje DM a materialu — spolec¢nost planuje pokles v roce 2014 pokles v téchto
trzbach az o témér 20 %. Nasledujici obdobi bude hodnota ponechana na tirovni roku 2014.
Zistatkova cena prodaného DM a materialu — je stanovena v pifimé navaznosti na trzby
z prodeje.

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek — nestabilni polozka v analyzovanych letech.
ProtoZe vSak doSlo k navySeni v roce 2013, planuje spolec¢nost snizit tuto polozku az na za-
pornou hodnotu — 15 000 tis. v roce 2014. Nasledujici roky dojde k navySeni a méla by se
pohybovat v nizkych hodnotach.

Ostatni provozni vynosy a naklady — zahrnuji pojisténi vozidel, nemovitosti a movitého
majetku. Ob¢ poloZzky byly navysSeny v roce 2012, coz je evidentni pii fizi se spolenosti
Kru$nohorské strojirny Komotany, a. s. V roce 2013 doslo ke snizeni jak vynost, tak 1 na-
kladu. Pro nésledujici roky planuji vyvoj provoznich nékladd a vynosii na zékladé¢ odhado-
vaného vyvoje vedenim spolecnosti.

Vynosové a nakladové uroky - v pldnovaném obdobi vynosové troky klesaji na minimum.
Co se tyka nakladovych urokd, jejich vySe se odviji od kratkodobych i dlouhodobych ban-
kovnich uvérii a oekavaného vyvoje urokovych sazeb, jez se odviji od primérné trokové
sazby, ktera po provedeni strategické analyzy vyrazné klesla az na historické minimum. Vy-
razné navyseni se neocekava. Spolecnost ji stanovuje na zakladé¢ EURIBORuU a PRIBORu.
V priméru ¢ini kolem 1,4 %. V planu bude pocitano se snizovanim jak vynosovych, tak

nakladovych uroki.
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Ostatni finan¢éni vynosy a naklady — fadi se sem predev§im kurzové zisky a ztraty z prece-
néni. Pro rok 2014 se predpoklada pokles o vice nez polovinu. Ostatni finanéni vynosy byly
stanoveny na 17 000 tis. K¢ a ostatni finanéni naklady na 26 000 tis. K&, v dalSich letech
dochazi k jejich mirnému rustu.

Plianovani dané z prijmu a odloZené dané - zde se vychazi ze sazby dan¢ z pfijml prav-
nickych osob ve vysi 19 %. Protoze se planuje s navySenim vysledku hospodateni, planuje
se také s navySenim dané z pfijmu. V piipad¢ stanoveni dan¢ z pfijmi nebudu pfihlizet
k zakladu dané, ale dan bude stanovena z vysledku hospodafeni. Nasledujici tabulka ¢. 35

zobrazuje zkraceny planovany vykaz ziski a ztrat.

Tab. 35. Planovany vykaz zisku a ztrat (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017

Trzby za prodej zbozi 6 892 6 892 6 892 6961 7031
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 5444 5514 5514 5569 5625
Obchodni marze 1448 1378 1378 1392 1406
Trzby za prodej vl. vyrobk a sluzeb 2478359 |2651844 | 2837473 3036096 |3 248 623
Vykonova spotieba 1419543 |1591106|1702484|1821658|1949174
Pfidana hodnota 9315751060738 |1134989 |1214439 (1299449
Osobni naklady 675718 | 721302| 771793| 813674| 870631
Dané a poplatky 5716 8677 9284 9934 10629
Odpisy DM 91730 91730| 116581 | 139886| 140040
Trzby z prodeje DM a materialu 32004 26 023 27 402 28 909 30 557
ZUstatkova cena prod. DM a materialu 1889 573 603 636 672
Zména stavu rezerv o opr. polozek 59756 | -15000 2 000 4 000 3000
Ostatni provozni vynosy 26 143 20818 21922 23127 24 446
Ostatni provozni naklady 32501 23420 24 662 26018 27 501
Provozni VH 122412 | 276878 | 259391 | 272327| 301979
Vynosové uroky 1308 250 250 250 250
Nakladové uroky 10532 7324 7 324 5324 4324
Ostatni financ¢ni vynosy 37764 25541 24 524 28 000 17 000
Ostatni financ¢ni naklady 52 882 42 882 39854 38 545 37 854
Finan¢ni VH -20 156 -24 415 -22 404 -15619 -24 928
Dan z pfijm0G za béZznou ¢innost 27 702 47 968 45 027 48 775 52 640
VH za béznou ¢innost 74 554 | 204 495 191959 | 207934 | 224411
VH pred zdanénim 102256 | 252463 | 236987| 256708 | 277051
Dariova sazba 19% 19% 19% 19% 19%

11.2 Plan rozvahy

Dlouhodoby majetek - dlouhodoby nehmotny majetek ptredstavuje zanedbatelny podil ve
vysi na dlouhodobém majetku. Spolecnost nehodl4 tento majetek navySovat, jen v ptipadé

provozné nutného majetku. VySe investic je zaznamenan v generatorech hodnoty.
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Co se tykd dlouhodobého hmotného majetku, zde maji nejvyssi podil stavby a samostatné
movité véci, kam patii pfedevsim stroje, dopravni prostfedky a dalsi zafizeni. Pro dané ob-
dobi se planuje nakup nové technologic a staveb a jejich vySe je také stanovena
v generatorech hodnoty. Dlouhodoby finan¢ni majetek tvoii piedev§im podily v ovladanych
a fizenych osobach. Pro rok 2014 se nepiedpokladaji zadné zmény a i v dalSich letech by
tato polozka méla zlstat neménna.

Zasoby — jelikoz se jednd o vyrobni spoleCnost, tvofi zasoby vyznamnou slozku majetku.
Zasoby jsou tvofeny predevsim materidlem, nedokoncenou vyrobou a polotovary. Jelikoz se
pro dané¢ obdobi planuje zvyseni trzeb, vyzaduje to rovnéz zvyseni potiebného materidlu a
zasob. Vyse zasob byla stanovena na zakladé doby obratu s ohledem na minulost.
Dlouhodobé pohledavky - u dlouhodobych pohledavek dochédzi k mirnému poklesu. V pii-
padé téchto pohledavek se jedna o poskytnuti zaruky. Spole¢nost tak ru¢i za svoji kvalitu
tim, ze poskytne dlouhodobou pohledavku, kterd muize trvat 1-7 let. Je to tedy pohledavka,
jez vznika ze zaruky.

Kratkodobé pohledavky - plan je kalkulovan ve vazbé k odpovidajicim vynosim
s pfihlédnutim k dob¢ obratu pohledavek. Kratkodobé pohleddvky jsou tvofeny predevsim
pohledavkami z obchodnich vztahli. Kdyz se zveda obrat, zveda se také stav pohledavek,
proto dochézi k jeho postupnému rastu. Danové pohledavky tvoii predevsim dan z ptijmu
pravnickych osob a dan z ptidané hodnoty. Zalohy jsou placeny v pribéhu zdanovaciho ob-
dobi. U kratkodobych poskytnutych zaloh dochazi k mirnému ristu a u dohadnych uéta ak-
tivnich je situace stejna jak v roce 2013.

Kratkodoby financni majetek - vychazi z generatord hodnot, firma nedosahuje potifebné
likvidity, spole¢nost Slovacké strojirny, a. s. vyuziva kontokorentni uvéry. Spole¢nosti na
béZny ucet ptichazi inkasa z pohledavek. Vyuzivanim kontokorentu spolec¢nost optimalizuje
uverové zdroje. Proto je pro spole¢nost vyhodné, aby se ¢astka na bankovnim uctu co nejvi-
ce blizila nule.

Zakladni kapital - je piebran z piedeslych let a ¢ini 561 733 tis. K¢ ve vSech planovanych
letech.

Kapitalové fondy budou také ponechany ve stavajici vysi 733 tis. K¢.

Rezervni fond — u zékonného rezervniho fondu dochédzi k mirnému rastu. Zakonny rezervni
fond byl tvofen dle Obchodniho zékona ve vysi 5 % z Cistého zisku. Novy Zakon o obchod-

nich korporacich, ktery nahradil Obchodni zékonik, vSak uZ tuto povinnost neuklada.
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V planu budu nadale uvazovat o prevodu 5 % z Cistého zisku do rezervniho fondu. Jelikoz
roste vysledek hospodateni, poroste také zakonny rezervni fond.

Nerozdéleny zisk minulych let - danou polozku vypocitame jakou soucet vysledku hospo-
dafeni za ucetni obdobi a nerozdélené zisku minulych let. Nerozdéleny zisk minulych let
¢ini 95 % z hospodarského vysledku. Vyplatu dividend spolecnost neplanuje.

Rezervy - spolecnost tvoii rezervu na dan z piijmii. Rezerva na dan z pfijmt a dan splatna
jsou totozné. Cim vyssi vysledek hospodaieni, tim vys§i je také rezerva na dati.

Dlouhodobé zavazky - dlouhodobé zavazky jsou tvoieny odlozenym danovym zavazkem.
Jiné zavazky klesaji na nulovou hodnotu, spole¢nost predpokladd vyrovnani danych zavazka
nebo jejich prevedeni na kratkodobé zavazky.

Kratkodobé zavazky - hlavni ¢ast kratkodobych zavazku tvoii zavazky z obchodnich
vztahl. U kratkodobych zavazkii dochédzelo v jednotlivych letech k poklesu, posledni rok
2013 znacil mirné navysSeni. Vyvoj kratkodobych zavazkl je stanoven na zéklad¢ doby obra-
tu v generatorech hodnot.

Bankovni uvéry a vypomoci - kritkodobé a dlouhodobé bankovni Givéry jsou naplanovany
tak, aby pokryly finan¢ni potieby spolecnosti.

Tab. 36. Planovana rozvaha spole¢nosti (vlastni zpracovani)

PoloZka (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva celkem 2105913 |2345937 |2 466 667 |2 581 131 |2 699 737
Dlouhodoby majetek 1192139|11341178({1392178|1433178|1473178
Dlouhodoby nehmotny majetek 4386 4386 5386 6 386 6 386
Dlouhodoby hmotny majetek 1179612 (1328651|1378651|1418651 |1458651
Dlouhodoby finan¢ni majetek 8141 8141 8141 8141 8141
ObéZna aktiva 902744 | 993729|1063459 (1136923 |1215529
Zasoby 398533 | 428654 | 458660 490766| 525120
Dlouhodobé pohledavky 6983 6983 6983 6 983 6983
Kratkodobé pohledavky 490513 | 551091| 590816| 632173| 676426
Kratkodoby finan¢ni majetek 6715 7 000 7 000 7 000 7 000
Casové rozligeni 11 030 11 030 11 030 11 030 11 030
Pasiva celkem 2105912 | 2345937 | 2466 667 | 2581131 |2 699 737
Vlastni kapital 1142940 (1347435|1539394 |1747327|1971738
Zakladni kapital 561733| 561733| 561733| 561733| 561733
Kapitalové fondy 737 737 737 737 737
Rezervni fondy 60989 64 717 74941 84 539 94 936
VH minulych let 444927 | 515753| 710023 | 8923841089921
VH béZného obdobi 74554 | 204495| 191959 | 207934| 224411
Cizi zdroje 962927 | 998457 | 927229 | 833758| 727953
Rezervy 24 696 24 696 24 696 24 696 20 696
Dlouhodobé zavazky 38 006 38 006 38 006 28 006 28 006
Kratkodobé zavazky 379723 | 494042| 559721| 598901 | 640824
Bankovni Uvéry 520502 | 441713| 304806| 182155 38 427
Casové rozlideni 45 45 45 45 45
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12 OCENENI SPOLECNOSTI VYBRANYMI VYNOSOVYMI
METODAMI

Po provedeni strategické analyzy, finan¢ni analyzy, analyzy SWOT a po sestaveni finan¢ni-
ho planu je mozné pristoupit k samotnému ocenéni podniku. Zavéry analyz potvrdily, ze
spolec¢nost napliluje predpoklad neomezeného trvani, tzv. princip ,,going koncern a tudiz

muze byt ocenéna zvolenymi vynosovymi metodami.

12.1 Stanoveni diskontni miry

Pro vypocet hodnoty podniku vynosovymi metodami, které jsou zaloZeny na bazi diskon-
tovanych penéznich tokl, je potfeba stanovit diskontni sazbu. Diskontni sazba je tvoiena
praimérnymi vazenymi naklady kapitalu (WACC), které¢ zahrnuji jak néklady ciziho, tak
naklady vlastniho kapitalu. Naklady vlastniho kapitalu Ize stanovit pomoci modelu oceno-
vani kapitalovych aktiv (CAPM). Jako druhou metodu je mozné vyuzit stavebnicovy model
pouzivany Ministerstvem primyslu a obchodu. Naklady na vlastni kapital 1ze zjistit také
odvozenim od rentability odvétvi a odvozenim od ciziho kapitalu. Vhodné je poznamenat,
ze metoda dividendového modelu z divodu neobchodovatelnosti podniku s akciemi na ve-

fejném trhu nebude pouZita.

12.1.1 Néklady na vlastni kapital

Zaklad vypoctu naklada vlastniho kapitalu pomoci metody CAPM zobrazuje nasledujici rovni-

ce:
Fe :rf+B*(rm_rf)

Bezrizikova sazba (ry) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist Ceské republi-

ky, zvefejnéné na strankach CNB. K 31.12.2013 byl vynos ve vysi 2,31 %.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze analyzovana spole¢nost neni obchodovana na kapitalovém tr-
hu, je systematické riziko B stanoveno na zakladé metody analogie, pfi které se vyuziva 3

podobnych podnikd.

Pro analyzovany podnik jsem pouzila koeficient B v oboru Machinery, ktery ¢ini 1,26 pro
nezadluzeny podnik. Informace jsem cCerpala z internetovych stranek profesora Damodara-
na. ProtoZe spolecnost vyuziva k financovani leasing a uvéry, je potieba koeficient upravit.
Koeficient  pro zadluzeny podnik je pak stanoven na zakladé vzorce (11) uvedeného v ka-
pitole 3.1.2.
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Baadtuzens = 1,26 * (1+(1—0,19) »

Bzadluiené = 1,88

692278 )
1142940

Rizikova prémie je stanovena jako rozdil mezi predpokladanou vynosnosti kapitdlového
trhu a bezrizikovou vynosovou mirou. P¥i vypodtu se vychazi z ratingu Ceské republiky,
ktery je mozné zjistit také na strankach profesora Damodarana. Ratingova agentura Moody's
ohodnotila CR znamkou Al. Rizikova prémie v CR dosdhla v roce 2013 hodnoty 7,08 %.
Piedpoklada se, Ze za celé planované obdobi nedojde ke zméné ratingu CR. (MPO, 2014)

Pii uvazovani jediné cilové kapitalové struktury pro celé modelované obdobi, byla na zakladé

koeficientt uvedenych v nasledujici tabulce vypoctena jedna vysledna sazba, ktera po zaokrouh-

leni ¢ini 15,62 % v roce 2013.

Tab. 37. Stanoveni nakladi na VK metodou CAPM (vlastni zpracovani)

CAPM 2009 2010 2011 2012 2013
Bezrizikova urokova mira | 4,67% | 3,71% 3,51% 2,70% 2,31%
Beta nezadluzena 1,39 1,32 1,21 1,2 1,26
Beta zadluzena 1,95 1,68 1,42 1,54 1,88
Rizikova prémie 7,10% | 5,85% 6,82% 7,28% 7,08%
Cizi kapital (pocatek roku) | 273 740 | 273 487 | 224319 | 377894 | 692278
Vlastni kapital 721 060|955 703 | 1028970 | 1 068 385 | 114 2940
Naklady na vlastni kapital | 18,52% | 13,54% | 13,19% 13,91% 15,62%

Dalsi zptisob odvozeni nakladd na vlastni kapital je pomoci stavebnicové metody INFA.
Tato metoda je zaloZena na tom, Ze k bezrizikové urokové mife jsou pricteny urcité pfirdzky
za riziko. Pfirdzky jsou zastoupeny rizikem trhu, rizikem oboru, vyrobnim rizikem, stupném
diverzifikace. Stavebnicova metoda se od ostatnich modelti vypoctu Ny odliSuje tim, Ze se
zaméiuje nejen na systematicka rizika, nybrz také na rizika nesystematickd. Za upozornéni
stoji také uvést, Ze vypocet stavebnicové metody INFA je zalozen na ucetnich datech. Bezri-
zikova vynosova mira je pievzata ze zdroji MPO.

Rizikova ptirazka velikosti podniku (ry4) je pfirazka za velikost firmy a je zavisla prede-
v§im na objemu uplatnych zdrojii spolec¢nosti (UZ), tj. v naSem piipad¢ soucet vlastniho
kapitalu a bankovnich uvérd. Pokud UZ < 100 mil. K¢, takr;, =5 %, pokud UZ > 3 mld.
K¢., tak rp o = 0 %. Pokud se UZ pohybuji mezi t€émito dvéma hodnotami, tak 1y, vypoci-

tame nasledovné: (3 — UZ)%/168,2, pticemz UZ jsou dosazeny v mld. K¢.
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Tab. 38. Hodnota rizikové piirazky velikost podniku (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013
Uplatné zdroje (VK + BU) 11536101134 731 | 1375 110 | 1 740 067 | 1 663 442
UZ > 100 mil. K& > rpa.=(3-U2)%/168,2| 2,03% | 2,1% 1,6% 0,9% 2%

Rizikova prirazka podnikatelského rizika (rpgp) je pfirazka za moznou nizsi podnikatelskou
stabilitu. Tato rizikova pfirdzka je navazana na ukazatel produkcni sily (EBIT/Aktiva). Pro
potfebu vypoctu tohoto rizika je potfeba nadefinovat neznamou x;. Ta ma podobu:
x1 = UZ/A * UM. Pokud x; < EBIT/A, tak pro rpgp pouzijeme minimalni hodnotu tohoto
rizika v odvétvi, které zveiejiiuje MPO. V nasem pfipadé¢ je tato podminka vzdy splnéna,

proto neni potieba dal rozvadét nasledujici postup.

Tab. 39. Hodnota rizikové ptirazky podnikatelského rizika (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT/A (ROA) 8,68% 17,22% 4,90% 3,82% 5,36%
Uplatné zdroje (VK + BU) |1153610|1134731|1375110|1 740067 | 1663 442
Odhadovana urokova mira| 3,13% 2,94% 2,36% 1,39% 1,21%

Aktiva 1557669 (1456102 |1778745|2 168 819 |2 105912
X; =UZ/A* UM 2,32% 2,29% 1,82% 1,12% 0,96%
X; < EBIT/A 4,92% 4,35% 4,41% 3,97% 3,51%

Pfirazka za finan¢ni stabilitu (rgipsta) zZndzoriuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv. Tato pfi-
razka je navazana na likviditu 3. stupné (L3 = OA/(KZ+KBU). K vypoétu piirazky je pak
dale zapotiebi znat primérné mezni hodnoty bézné a okamzité likvidity primyslu, které by
mély byt kazdorocné zvetejnovany na MPO, které vSak dle doporuceni pro individuélni
aplikaci metodiky umoznuje stanovit hodnotu XL1 = 1 a hodnotu XL2 = 2,5. Z divodu
zjednoduSeni vypoctu vyuziji této moznosti. Pro vypocet rpinsta pak plati, Ze pokud L3 <=
XL1, pak rpinsta = 10 %. Pokud je L3 => XL2, tak rgijpsta = 0 %. Pokud se vSak nachazi
vintervalu XL1 < L3 < XL2, pak Se rpinsta VypoCita dle nasledujiciho vzorce:
Irinsta = (XL2-L3)?/ (XL2 — XL1)?) * 0,1

Tab. 40. Hodnota rizikové pfirazky za finanéni stabilitu (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢&) 2009 | 2010 | 2011 2012 2013
Obézna aktiva 670 093 | 537 037 | 714 694 | 1 015 407 | 902 743
Kratkodobé zavazky 497 550 | 261 626 | 348 904 | 370068 |379 723
Kréatkodobé bankovni tvéry 169 459 | 141 958 | 233 610 | 519083 | 263 585
L3 (OA/(KZ + KBU) 1,00 1,33 1,23 1,14 1,40
XL1< L3<XL2—rFinStab = vzorec | 10% | 6,10% | 7,20% | 8,20% | 5,40%
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Ptirazka financ¢ni struktury rginsee je rozdilem mezi r, a WACC, které maji nasledujici po-

dobu: WACC =r¢ + rpop + I'rinstat 'La
Uz CZ UZ VK
_ WACC X 5 — 57 X UM (K‘T)
Te = VK
A

Pro vy¢isleni rginstr pak plati, Ze pokud ro = WACC, takrgi,sir = 0 %. Jeslize vSak re # WACC,
takrginser vypocitame z rozdilu ro a WACC. Pokud rgj,ser Vychazi > 10 %, pak je nutné hodnotu

I'Finstr OMezit 10 %.

Tab. 41. Hodnota rizikové ptirazky za finan¢ni strukturu (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
WACC = rf+rPOD + rFinSta+rLa 21,62% 16,26% 16,92% 15,77% 13,22%
Uplatné zdroje (VK+BU) 1153610 | 1134731 | 1375110 | 1740067 | 1663 442
Aktiva 1557 669 1456 102 1778745 | 2168819 | 2105912
EAT 113197 234 643 73 268 62 047 74 554
EBT 120 659 246 682 81 296 72 658 102 256
Odhadovana urokova mira UZ 3,13% 2,94% 2,36% 1,39% 1,21%
Vlastni kapital 721 060 955 703 1028970 | 1068385 | 1142940
:/e@(A\/;/)/;(c\/cK*/%/ A-EAT/EBT*UM™(UZ/A- 33% 19% 22% 25% 19%
Rizikova prirdzka za financni strukturu 10,00% 2,52% 4,98% 9,17% 5,62%

Nasledujici tabulka zobrazuje konecny vypocet nakladt na vlastni kapital stavebnicovym

modelem INFA.

Tab. 42. Stanoveni naklad na VK stavebnicovym modelem

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
rf (bezrizikova sazba) 4,67% | 3,71% | 3,71% | 2,70% | 2,31%
rPOD (podnikatelské riziko) 4,92% | 4,35% | 4,41% | 3,97% | 3,51%
rea (riziko za velikost podniku) 2,03% | 2,10% | 1,60% | 0,90% | 2,00%

Frinstab (riziko za finanéni stabilitu) 10,00% | 6,10% | 7,20% | 8,20% | 5,40%
rFinStr (riziko za financni strukturu) | 10,00% | 2,52% | 4,98% | 9,17% | 5,62%
r. (ndklad na VK) 31,62% | 18,78% | 21,90% | 24,94% | 18,84%

Metoda vychazejici z praimérné rentability odvétvi je nejjednodussi, ale v praxi je nedoporu-
Covana. Primérna rentabilita odvétvi byla zjisténa z dat MPO.

Naklady na vlastni kapital Ize také odvodit od nakladd na cizi kapital prostiednictvim pfi-
razky, ktera se vétSinou pohybuje v rozmezi 2-3 %. Pro spolecnost jsem zvolila ptirazku 3 %

a tyto naklady jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab. 43. Stanoveni nakladi na VK odvozenim od Nck (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Urokovd sazba | 4,61% | 3,23% |2,39% | 1,70% | 1,69% | 1,48%
Pfirazka 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00%
Naklady na VK 7,61% | 6,23% | 5,39% | 4,70% | 4,69% | 4,48%

V posledni tabulce €. 44 je souhrn hodnot zjisténych nékladl na vlastni kapital podle raz-
nych metod. Pro vypocet WACC jsem stanovila hodnotu na vlastni kapital zprimérovanim
s vylou¢enim hodnoty odvozenych nakladii na cizi kapital. Tato hodnota byla vylou¢ena

z diivodu velmi vyrazného rozdilu od ostatnich hodnot.

Tab. 44. Stanoveni naklad na VK (vlastni zpracovani)

Naklady na vlastni kapital 2009 2010 2011 2012 2013
CAPM 18,52% | 13,54% | 13,19% | 13,91% | 15,62%
Stavebnicova metoda 31,62% | 18,78% | 21,90% | 24,94% | 18,84%
Odvozeni od naklad( na cizi kapital 6,23% 5,39% 4,70% 4,69% 4,48%
Rentabilita odvétvi 7,69% | 13,50% | 16,17% | 13,11% | 12,80%
Priimérné naklady na VK 16,01% | 12,80% | 13,99% | 14,16% | 12,93%
Prﬁmérnlé naklady na VK s vylou¢enim 18,46% | 14.66% | 16,31% | 16,53% | 15,05%
odvozeni od N na CK

12.1.2 Néklady na cizi kapital

Naéklady na cizi kapital se ve spolecnosti skladaji z nakladii na bankovni uvéry a z ndklada
na leasing. Nasledujici tabulka poskytuje pfehled vypoctu praimérnych nakladt dluhu spo-
lecnosti. Co se ty€e primérnych urokovych sazeb leasingu, jde o hodnoty, které byly ziska-
ny z internich zdroji spolec¢nosti. Naklady na cizi kapital jsou nasledné ocistény o plsobeni

danového Stitu.

Tab. 45. Stanoveni nakladu na cizi kapital (vlastni zpracovani)

PolozZka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Bankovni Uvéry (pocatek roku) 208 744 | 182550 | 179028 | 346140 | 671682
Primérné naklady dluhu 8 566 8027 4703 10 149 10532
Primérna Urokova sazba 3,23% 2,39% 1,70% 1,69% 1,48%
Dan 20% 19% 19% 19% 19%
Naklady na uvér (zdanéné) 2,58% 1,94% 1,30% 1,37% 1,21%
Leasing (pocatek roku) 64 996 90937 45291 31754 20 596
Priimérna Urokova sazba leasingu 6,10% 6,10% 6,10% 5,50% 5,10%
Naklady na leasing 4,88% 4,94% 4,94% 4,46% 4,13%
Naklady na cizi kapital 3,13% 2,94% 2,36% 1,90% 1,3%
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Néklady dluhu 1ze také zjistit dle alternativni metody trznich dat, které byvaji zna¢né ovliv-
nény ratingem. Spole¢nost byla v roce 2010 ohodnocena ratingem AAA, tzn. rizikova pfi-
razka dosahuje velmi nizkych hodnot. Srovnani nakladi na avér pomoci alternativni metody

zalozené na trznich datech zobrazuje nésledujici tabulka.

Tab. 46. Vypocet Nck - alternativni metoda (vlastni zpracovani)

Polozka 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Bezrizikova urokova mira 4,67% |3,71% | 3,71% | 2,70% | 2,31%
EBIT/nakladové uroky 9,26 | 62,87 | 14,81 | 8,16 | 10,71
Rating A+ AAA | AAA | AAA | AAA
Rizikova pfirazka 2,25% | 0,50% | 0,50% | 0,50% | 0,50%
Odhad urokové sazby uvéru | 6,92% | 4,21% | 4,21% | 3,20% | 2,81%

Spole¢nost nema problémy se ziskavanim uvérd za nizky trok. Vzhledem k minulému vy-
voji diskontni sazby CNB, kdy sazby postupné klesaly az na svoje historickd minima, neo-
Cekava se Vv piistich letech vyrazné navySeni a stanovuji naklady na cizi kapital v letech
2014 — 2017 na trovni uvedené v tabulce €. 45, kter¢ jsou postaveny na realnych datech. Za
dulezité povazuji poznamenat, ze spole¢nost od roku 2011 ustoupila od vyuzivani financo-
vani prostiednictvim formy leasingu z divodu vyssich naklada a ptechazi na levngjsi finan-
covani prostfednictvim bankovnich Gvéri. Soucasny leasing ve spole¢nosti predstavuje pie-
chod leasingovych smluv od spole¢nosti TOS Celakovice a.s. a Krusnohorské strojirny Ko-

mofany, a.s.

12.1.3 VaZené primérné naklady na kapital - WACC

ProtoZe uZ mame stanoveny jak naklady na vlastni kapital, tak naklady na cizi kapital, 1ze
pristoupit k vypoctu vazenych primérnych naklada na kapital. V nésledujici tabulce je uve-
den souhrnny seznam vstupnich dat potfebnych pro vypocet. Kapital cizi a vlastni jsou vy-
Cisleny v hodnotach z upraveného kapitalové struktury pro zacatek obdobi. U cizich zdroji
jsem u nakladd na cizi kapital pouzila irokovou sazbu jiz oSetfenou o danovy stit. WACC je

vypocteno podle vzorce (9) uvedeného v kapitole 3.1.2.

Tab. 47. Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

Polozka (pocatek obdobi) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Naklady ciziho kapitalu 4,01% | 3,13% 2,94% 2,36% 1,90% 1,30%
Naklady vlastniho kapitalu 13,66% | 18,52% | 13,54% 13,19% 13,91% 15,62%
Kapital (v tis. K¢.) 946703 1994 800 | 1229190 (1253289 |1446279|1 835218

Podil CK na celkovém kapitdlu | 27,59% | 27,52% | 22,25% 17,90% 26,13% 37,72%
Podil VK na celkovém kapitalu | 72,41% | 72,48% | 77,75% 82,10% 73,87% 62,28%
WACC 11,00% | 14,28% | 11,18% 11,26% 10,77% 10,22%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 100

12.1.4 Stanoveni provozné nutného a nenutné investovaného kapitalu

K tomu, aby bylo mozné ocenit spolecnost Slovacké strojirny, a.s. vybranymi vynosovymi
metodami, je potieba nejdiive urcit provozné nutny investovany kapital a korigovany pro-

vozni hospodatsky vysledek. Vychazime z generatori hodnoty a planu.

Tab. 48. Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

. . Minulost Plan
Polozka (v tis. Kc¢)
2013 2014 2015 2016 2017

Dlouhodoby nehmotny majetek 4386 4386 5386 6 386 6 386
+ | Dlouhodoby hmotny majetek 1118651|1228651|1288651|1328651|1368651
= | Dlouhodoby majetek provozné nutny 1123037|1233037|1294037|1335037|1375037
+ | Zasoby 398 533 428 654 | 458660| 490766| 525120
+ | Pohledavky 497496 | 558074| 597799| 639156| 683409
+ | Provozné nutna vyse penéz 6715 7 000 7 000 7 000 7 000
+ | Ostatni aktiva (Casové rozlisSeni aktivni) 11 030 11 030 11 030 11 030 11 030
- | Kratkodobé zavazky 379723 494042 | 559721| 598901| 640824
- | Ostatni pasiva (Casové rozliseni pasivni) 45 45 45 45 45
= | Pracovni kapital provozné nutny 534006 | 510671| 514724 | 549007 | 585689
= | Investovany kapital provozné nutny 1657043 |1743708 | 1808761 |1884044 | 1960 726

Dlouhodoby finan¢ni majetek 8141 8141 8141 8141 8141
+ | Nedokon¢eny DHM 121949 | 100000 90 000 90 000 90 000
= | Provozné nepotfebny majetek 130090 | 108 141 98 141 98 141 98 141

12.1.5 Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Je prevzat z planovaného vykazu zisku a ztraty. V korigovaném vysledku hospodateni jsou
zapocitany pouze pravidelné se vyskytujici ndklady a vynosy, které souvisi s provoznimi

aktivy spolecnosti.

Tab. 49. Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. Kc) 2014 2015 2016 2017
+ | Provozni vysledek hospodareni 276 878 | 259 391 | 272 327 | 301 979
- | Trzby z prodeje DM 26023 | 27402| 28909 | 30557
+ | ZGstatkova cena prodaného DM a materidlu 573 603 636 672
= | Korigovany provozni VH 251428 | 232592 | 244 054 | 272 094
+ | Odpisy 91730|116 581|139 886 | 140 040
= | KPVH pred zdanénim 343158349173 (383940412 134

12.2 Stanoveni hodnoty metodou DCF entity

Zakladem metody diskontovaného FCFF je, Ze vychazi z budoucich penéznich tokt jak pro

vlastniky, tak pro véfitele, které jim spolecnost bude vytvaret. Pouzitim této metody ziskame
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hodnotu podniku jako celku. Diskontni mira je brana na urovni WACC. Samotny vypocet je
proveden ve dvou fazich. Prvni faze zahrnuje penézni toky stanovené v obdobi planu. Dru-
hou fazi je obdobi od prvniho roku, ktery nésleduje po planovaném obdobi do nekone¢na =
pokracujici hodnota. Tato pokracujici hodnota bude stanovena pomoci parametrického a

Gordonova vzorce.

Pro ocenéni pomoci dvoufazové metody DCF je nutné nejdiive vypocitat volné penézni to-
ky, které v jednotlivych letech progndézovaného obdobi spole¢nosti plynou. Volné penézni
toky zjistime tak, ze ke korigovanému provoznimu vysledku hospodafeni po zdanéni pfi-
¢teme odpisy a odecteme investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a investice

do provozné nutného pracovniho kapitalu.

Odpisy je v tomto piipadé mozné pievzit v plné vysi z planovaného vykazu zisku a ztraty,

jelikoz se celé vztahuji k provoznimu majetku.

Tab. 50. Vypocet volnych penéznich tokd pro vlastniky a véfitele (FCFF)

PoloZka (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
+ | Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi 251428 (232592 |244 054|272 094
- | Upravena dan z pfijm0 (= KPVH * danova sazba) 47771 | 44192 | 46370| 51698
= | Korigovany provozni VH po dani 203 656 | 188 399 | 197 684 | 220 396
+ | Odpisy 91730 | 116581 | 139 886 | 140 040
+ | Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji 0 0 0 0
= | Pfedbézny penéini tok z provozu 295 386 | 304 980 | 337 570 | 360 436
- | Investice do upraveného pracovniho kapitélu (provozné nutného) | -23 335 4052| 34283| 36683
- | Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného) | 201 730 | 177 581 | 180 886 | 180 040
= | Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF) 116991 | 123 347 | 122 401 | 143 713

Z takto vypoctenych volnych penéznich tokl se jejich diskontovanim stanovi hodnota pro prvni
fazi. Vypocet je uveden v tabulce ¢. 51. Diskontni mira je zde stanovena na irovni primérnych
vazenych nakladt na kapital, a to ve vysi 10,22 %. Vysledna soucasna hodnota prvni faze je

rovna 396 466 tis. K¢.

Tab. 51. Stanoveni hodnoty prvni faze pro metodu DCF entity (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Volny penézni tok FCF 116991 | 123347 | 122 401 | 143 713
Diskontni mira 10,22% | 10,22% | 10,22% | 10,22%

Oddrocitel pro diskontni miru | 0,9073 | 0,8232 | 0,7468 | 0,6776
Diskontované FCF k 1.1.2014 | 106 145 (101533 | 91412 | 97377
Hodnota prvni faze k 1.1.2014 396 466
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Hodnota druhé faze predstavuje soucet budoucich penéznich tokd od roku 2018 do neko-
necna. Konkrétni hodnotu penéznich tokli pro toto obdobi neni mozné naplanovat, ale je

mozné hodnotu druh¢ faze urcit pomoci parametrického a Gordonova vzorce.
1) Hodnota druhé faze pomoci parametrického vzorce

Pro druhou fazi s pouzitim parametrického vzorce (7) uvedeného v kapitole 3.1.1, je nutné
urcit korigovany zisk pro rok 2018, investice netto pro rok 2018, miru investic a rentabilitu
investic netto. Pro druhou faze bylo tempo rustu stanoveno na zaklad¢é provedené strategické

analyzy a to 5 %.

I netto2018 = K2017 * g= 1960726 * 0,05 =98 036 tis. K¢

_ Inetto2018 _ 98036 _ 0
my = KPVHyopg ~ 231416 - 42,3635 %

r g _ 005
I= m; ~ 0423635

=11,8026 %

0,05
231 416*(1 B 0,118026)

0,1022-0,05

Pokracujici hodnota = =2 555 172 tis. K¢

Souc¢asna hodnota druhé faze Cini podle parametrického vzorce 1 731 325 tis. K¢.

2) Hodnota druhé faze pomoci Gordonova vzorce

Pro vypocet druhé faze pomoci Gordonova vzorce (3) uvedeného v kapitole 3.1.1. je nutné

vypocitat FCFF pro rok 2018.

FCFF,015 = KPVH,015 — Investice netto,g;g = 231 416 — 98 036= 133 380 tis. K&

FCFFry, _ 133380

: = =2 555 172 tis. K¢
ix—g  0,1022-0,05

PHvcaseT =

Soucasna hodnota druhé faze je podle Gordonova vzorce 1 731 325 tis. K¢. Vysledek je

shodny s pouzitim obou vzorcd.

Neprovozni majetek k datu ocenéni tvoii dlouhodoby finan¢ni majetek ve vysi 8 141 tis. K¢
a nedokon¢eny dlouhodoby majetek ve vysi 121 949 tis. K¢&. Tato hodnota bude k vysledné

hodnoté pfictena. Vysledna hodnota je pro ptehlednost uvedena v néasledujici tabulce.
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Tab. 52. Vysledna hodnota spole¢nosti s pouzitim metody DCF entity

(vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 396 466
Soucasna hodnota 2. faze (PH/(1,1022)4) 1731325
Provozni hodnota brutto 2127791
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 520502
Provozni hodnota netto 1607 289
Neprovozni majetek k datu ocenéni 130 090
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 1737379

12.3 Stanoveni hodnoty metodou EVA

Ekonomicka piidand hodnota (EVA) je ukazatel vynosnosti, ktery je zalozen na tzv. eko-

nomickém zisku. V modelu ekonomického zisku je hodnota podniku rovna souctu hodnoty in-

vestovaného kapitalu a prémie v podobé sumy hodnot vytvofenych podnikem v jednotlivych

letech diskontovanych na souc¢asnou hodnotu. Ukazatel EVA piedstavuje Cisty vynos z provozni

¢innosti podniku sniZzeny o naklady kapitalu, vlastniho i ciziho.

Pokud ma vysledné ocenéni davat shodny vysledek jako metoda DCF entity, musi byt pou-

Zity stejné vstupni udaje. To znamena, ze za NOPAT bude dosazen korigovany provozni

vysledek hospodateni po dani a za NOA provozné nutny investovany kapital. Primérné va-

zené naklady kapitalu budou rovnéZ na stejné trovni. Kladné hodnoty EVA ve vSech letech

prvni faze znamenaji, ze podnik vzdy vytvofil hodnotu pro vlastniky. Soufasnd hodnota

prvni faze je dana souctem jednotlivych diskontovanych ekonomickych ptidanych hodnot.

Tab. 53. Vypocet EVA pro prvni fazi (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) Minulost Plan
2013 2014 2015 2016 2017

NOPAT 203656 | 188399 | 197684 | 220396
NOA 1657043 |1743708|1808761|1884 044 |1960 726
WACC x NOAt-1 169350 | 178207 | 184855| 192549
EVA 34 306 10192 12 829 27 847
Oddroditel pro diskontni miru 0,9073 0,8232 0,7468 0,6776
Diskontovana EVA 31126 8390 9581 18 868

Hodnota 1. faze k 1.1.2014

67 965

Kumulovana EVA mé pro prvni fazi hodnotu 67 965 tis. K¢. Z tabulky vyplyva, ze EVA je

ve vsech letech planu kladna a tvofi hodnotu pro své vlastniky.
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Predpoklady, kterymi jsou tempo rlstu, mira investic netto a rentabilita investic netto, jez

byly stanoveny pro ucely ocenéni metodou DCF, musi platit i pti pouziti metody EVA.

Pro vypocet EVA v prvnim roce druhé faze 2018 je nutné nejdiive vypocitat NOPAT roku
2018.

NOPATzOlg = NOPAT2017 * (1 + g) =231 416 tis. K¢

EVA2018 = NOPATZOlg - NOA2017 * WACC = 31 030 tis. Ké

_ EVAzo1s
WACC-g

PH =594 435 tis. K¢

Tab. 54. Vypocet EVA pro druhou fazi (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

NOPAT 2018 231416
NOA 2017 1960 726
WACC 10,22%
EVA 2018 31030
g 5%
Pokracujici hodnota 594 435
Soucasnd hodnota 2. faze 402 776

Provozni hodnota brutto se vypocita jako soucet hodnoty prvni a druhé faze a Cistych ope-
raénich aktiv k datu ocenéni. Po odec¢teni uro¢eného ciziho kapitalu vyjde provozni hodnota
netto. Poslednim krokem je pficteni neprovozniho majetku k datu ocenéni. Hodnota je sta-
novena k 1.1.2014 dle metody EVA entity 1 737 371 tis. K¢. Nasledné 1ze pozorovat, Ze se
vysledna hodnota a provozni hodnota brutto témét shoduji s hodnotami dosazenymi dle me-
tody DCF entity. Metoda EVA navic uvadi, kolik hodnoty jiZ podnik vytvofil
(1 657 043 tis. K¢) a kolik bude jesté vytvoieno v budoucnosti (470 740 tis. K¢).

Tab. 55. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu s pouzitim metody EVA (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 67 965
Soucasna hodnota 2. faze 402 776
MVA 470 740
NOA k datu ocenéni 1657 043
Provozni hodnota brutto 2127783
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 520502
Provozni hodnota netto 1607 281
Neprovozni majetek k datu ocenéni 130 090
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1.1.2014 1737371
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12.4 Stanoveni hodnoty kapitalizovanych ¢istych vynosu

Tato metoda patfi k nejjednodussim. Jeji podstata spociva v odvozeni hodnoty vlastniho
kapitalu od trvale odnimatelnych cCistych vynosii. Ty je mozné vypocitat z minulych hospo-
darskych vysledkli = metoda pausalni nebo na zdklad¢ budoucich vysledki hospodateni
= metoda analyticka. Pro ocenéni spolecnosti vyuziji metodu pausalni. Prvnim krokem,
ktery je potfeba ucinit, je Gprava vysledku hospodaieni pfed zdanénim za obdobi 2009 —
2013. Po pfic¢teni odpist jsou vysledky hospodaieni navySeny o naklady, které nejsou spoje-
ny s provoznim majetkem. Naopak jsou odecteny neprovozni vynosy. Vysledkem téchto
uprav je tzv. upraveny vysledek hospodafeni (UVH) pted odpisy. Tyto upravené vysledky hos-
podafeni jsou v jednotlivych letech piepocitany cenovym indexem na ceny k datu ocenéni, pfi-
gemz zdrojem Gdajii o vyvoji miry inflace byla Makroekonomicka data CR (MF CR, 2014).
Ziskané upravené vysledky hospodateni jsou piepocteny na ceny k datu ocenéni a vynaso-
beny vahami. Nejvyssi vaha je pfisouzena nejbliz§imu roku k datu ocenéni, tedy k roku

2013, nejnizsi pak k roku 2009.

Tab. 56. Vypocet upraveného vysledku hospodaieni (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
=| VH pred zdanénim 120695 | 246682 | 81296| 72658 |102 256
+ | Odpisy 78687 | 71808 | 72921 | 91513 | 91730
- | Financni vynosy 345179 (266571 | 87409 | 65526| 43259
+ | Finan¢ni naklady 346969 | 98086 | 86007 | 78969 | 63414
- | Trzby z prodeje DM a materialu 13060 | 75169 | 23330| 48784 | 32004
- | ZGstatkova cena prod. DM a materidlu 1682 2801 55 2 475 1889
+ | Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
= | Upraveny VH pred odpisy 189794 | 77637 (129540 | 131 305|184 026
Cenovy index retézovy 1,010 1,015 1,019 1,033 1,014
Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2013 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000
= | Upraveny VH o inflaci 205618 | 82867 |135688|133 143|184 026
* | Vahy 1 2 3 4 5 15
= | UVH upraveny o inflaci * vahy 205 618 | 165 734 | 407 065 | 532573 ({920 130 | 2 231 120

Soucet vazenych upravenych vysledkli hospodaieni se nasledné vydeli souc¢tem vah. Vy-
sledkem je trvale odnimatelny Cisty vynos. Po odecteni odpist za rok 2013 zjistime danovy
zéklad, z néhoz je zjisténa vySe dan€. Trvale odnimatelny Cisty vynos po odpoctu dané¢ se
dle vzorce pro veécnou rentu vydéli kalkulovanou urokovou mirou, ktera byla snizena
o dlouhodobé ocekavanou inflaci. VySe kalkulované urokové miry je na trovni nakladii na

vlastni kapital a jeji vySe byla pfevzata z vypoctu hodnoty spolecnosti dle DCF entity. Dlou-
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hodoby odhad inflace je na trovni 2,4 %. Spolecnost vlastni neprovozni majetek a finan¢ni
majetek, ktery byl stanoven v tabulce ¢. 48. Vysledna hodnota dlouhodobého kapitalu dle
pausalni metody kapitalizovanych cistych vynost k 1.1.2014 ¢ini 802 147 tis. K¢ a jeji vy-

pocet je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 57. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu s pouzitim metody KCV (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy 148 741
Odpisy z reprodukénich cen 52 894
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred dani 95 847
Danovy zdaklad (s odpisy z posledniho roku) 57011
Dan (19 %) 10 832
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani 85015
Predpokladana dlouhodoba inflace 2,4%
Kalkulovana urokova mira (NVK bez inflace) 12,65%
Provozni majetek k datu ocenéni 672 057
Neprovozni majetek k datu ocenéni 130 090
Viysledna hodnota vlastniho kapitalu dle KCV 802 147

Tuto hodnotu miiZzeme povazovat za urCity odhad vynosové hodnoty spolecnosti, jelikoz je
vysledna hodnota vlastniho kapitélu nizsi, nez hodnoty vlastniho kapitdlu spolec¢nosti vypo-
¢itané pomoci metody DCF nebo pomoci metody EVA. Jedna se o ocenéni soucasného po-

tencialu spole¢nosti, které nezachycuje budouci riistové ptilezitosti.

12.5 Dopliikové stanoveni ti¢etni hodnoty

Ugetni hodnotu je mozno chépat jako soubor veskerého majetku a zavazka, ktery je uveden
Vv rozvaze. Z rozdilu mezi ucetni hodnotou celkovych aktiv a ucetni hodnotou zavazki v§eho
druhu zjistime UcCetni hodnotu jméni spolecnosti jako hodnotu vlastniho kapitalu.
Pro stanoveni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu spolec¢nosti Slovacké strojirny, a.s. pfipada-
jici na jednu akcii o nominalni hodnoté¢ 1000 K¢ pouzijeme rozvahu stdaji k datu
31.12.2013.

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu k tomuto datu je 1 142 940 tis. K&.

12.6 Shrnuti vysledki pouzitych metod ocenéni

Pro ocenéni spolecnosti Slovacké strojirny, a. s. byly pouzity metody oceniovani zaloZené na
analyze vynosl. Jedna se o skupinu nejcasteji pouzivanych vynosovych metod, mezi které

patii metoda diskontovanych penéznich tokt, metoda zaloZzena na ekonomické ptidané hod-
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noté a metoda kapitalizovanych cistych vynost. Z vysledku jednotlivych vynosovych metod
je vhodné vyvodit souhrnny vysledek. Piestoze je obecné doporucovano pouziti alespon
dvou rtuznych metod ocenéni, které vSak podle mého nazoru neni mozné opravdu kvalitné
zpracovat v daném rozsahu diplomové prace, je zde nutné ptistoupit ke stanoveni souhrnné-
ho vysledku ocenéni pouze na zaklad¢ dosazenych vysledkd jednotlivych metod vynosové-
ho ocenéni. V nasledujici tabulce ¢. 58 jsou souhrnné uvedeny dil¢i a kone¢né vysledky jed-
notlivych vynosovych metod ocenéni spolecnosti. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu vy-
poctena na zakladé metody DCF entity a metody zalozené na EVA davaji téméf stejny vy-
sledek, jak jiz bylo uvedeno v zavéru jejich vypoctl. Nepatrny rozdil je zpiisoben pravdépo-
dobnym zaokrouhlovanim. Pausalni metoda kapitalizovanych ¢istych vynost zde tak posky-
tuje spiSe doplitkovou informaci o dolnim limitu vynosového ocenéni. Mnohem vyznamnéj-
§i pro stanoveni vysledné hodnoty spole¢nosti jsou vysledky metody DCF entity a EVA,

které zahrnuji nejen soucasny, ale i budouci vynosovy potencial.

Tab. 58. Vysledna hodnota VK spolecnosti Slovacké strojirny, a. s. (vlastni zpracovani)

Poloka (v tis. K&) Vynosova metoda ocenévnl' DoE)Ivﬁkoyé
DCFF EVA KCV Ucetni
Diskontni mira 10,22% | 10,22% | 12,65% | hodnota
Tempo rdstu 5% 5%
Soucasna hodnota I. faze 396 466 67 965
Soucasna hodnota Il. faze 1731325| 402776
Provozni hodnota brutto 21277912127 783
Provozni hodnota netto 1607 289 | 1 607 281
Vysledna hodnota VK k 1.1.2014 | 1 737 379 |1 737 371 | 802 147 | 1 142 941

Protoze by vysledné ocenéni spole¢nosti mélo byt zaloZeno na konkrétni metod¢, ptiklonim
se zde k vysledku metody diskontovanych penéznich tokli a k metodé ekonomické ptidané
hodnoty. Na zaklad¢ provedeného ocenéni spolecnosti 1ze tedy konstatovat, Ze se trzni hod-
nota vlastniho kapitalu spolecnosti zjisténa na zékladé vynosového ocenéni k datu 1.1 2014
pohybuje na Grovni 1 737 379 tis. K¢&.

Pokud by tato vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti méla byt stanovena v ur¢itém
intervalu, pak by dolni mez tvofila vynosova hodnota stanovena na zakladé metody kapitali-
zovanych ¢istych vynosii na urovni 802 147 tis. K¢ a horni mez by tvofila vynosova hodnota
vypoctena na zakladé metody diskontovanych penéznich tokti ve variant¢ DCFF a EVA ve
vysi 1 737 379 tis. K¢.
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12.6.1 Citlivostni analyza

Zavérem diplomové prace provedu analyzu citlivosti. V ramci této analyzy bude zjiSténa
vyslednd hodnota spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s. pii zméné diskontni miry a tempa
rustu. Vzhledem k tomu, ze WACC nema vliv na metodu kapitalizovanych ¢istych vynost,
protoze jsou u této metody pouzity jen néklady na vlastni kapital, citlivostni analyza nebude
na tuto metodu pouzita. A protoze vysledky metodou DCF entity a EVA vykazuji stejné
vysledky, provedu citlivostni analyzu jen u metody DCF entity. Provedu snizeni WACC o 1
% a zvySeni o 1 % a nasledné snizim a zvySim tempo ristu o 1 %. Vysledné hodnoty jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 59. Analyza citlivosti na diskontni miru a tempo ristu (vlastni zpracovani)

Ocenovaci o VYACC . | wacc nissi | wacc wyesi Te[‘npo rL,Jstu Tempf)wrlustu Tempovffjstu
Metoda (v tis. K¢) puvodni puvodni - g nizsi vyssi
WACC/g 10,22% 9,22% 11,22% 5% 4% 6%

DCF entity 1737379| 2236140 | 1398798 1739379 1649 009 1868 874

Citlivostni analyzou bylo prokdzano, ze rozhodné vétsi vliv na vyslednou hodnotu ma
diskontni mira. Snizeni a zvySeni WACC jen o 1 % zménilo hodnotu témét o 500 mil. pfi
snizeni a o téméf 340 mil. u zvySeni WACC. Tempo rtstu nizsi o 1 % znaci snizeni hodnoty

0 88 370 tis. K¢ a zvySeni tempa ristu o 1 % zvySuje hodnotu o témét 131 500 tis. K¢.

V ramci vynosového ocenéni je jednou z klicovych proménnych stanoveni diskontni miry a
urceni tempa rastu a je potieba jim vénovat velkou pozornost. Jejich nespravné urceni za-
sadnim zplsobem ovlivituje vyslednou hodnotu ocenéni spolecnosti, coz potvrdila citlivost-
ni analyza. Odhadce ma k dispozici celou fadu mozZnosti jejiho stanoveni a vysledek ocenéni
muize ovlivnit riznymi sméry, at’ uZ pesimisticky nebo optimisticky. V piipad¢ stanoveni
nizkého tempa rlstu a vysoké diskontni miry dochdzi ke snizeni vysledné hodnoty. Nelze
také presné stanovit dobu trvani prvni faze podniku. Ve vét$iné piipadech se stanovi doba
trvani 4 — 5 let, v poslednich letech by mélo dojit ke stabilizaci. Otazkou vsak ziistava, zda

je vibec mozné tuto dobu stanovit.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo stanovit trzni hodnotu spolecnosti Slovacké strojirny, a.s., a to
vyuzitim vynosovych metod ocenovani. V teoretické ¢asti byla popsana problematika tyka-
jici se ocenovani podniku, byly vymezeny zdkladni pojmy, postup ocenéni a metody ocené-
ni. Nejvétsi pozornost byla vénovana vynosovym metoddm, na kterych byl cely projekt po-
staven. V zavéru teoretické ¢asti byla nastinéna metoda majetkova a metoda trzniho porov-

nani, a to jen z hlediska informativniho.

Uvod praktické asti za¢al charakteristikou spolegnosti Slovacké strojirny, a. s. Nasledovala
strategickd analyza. K tomu byla vyuzita analyza PEST a Porterova analyza. Dal§i ¢ast
diplomové prace pokracovala finan¢ni analyzou a zhodnocenim finanéniho zdravi ocenova-
né spole¢nosti. Byla provedena horizontdlni a vertikalni analyza rozvahy, vynost a nakladi,
a také byla provedena analyza pomérovych a souhrnnych ukazateld. Vysledky dosahovaly
témet ve vSech ukazatelich velmi dobré hodnoty. Jen ukazatel likvidy nevykazoval doporu-
¢ené hodnoty, coz je ale zamér spolecnosti, protoze v pfipad¢ potieby neni pro ni problém
vyuzit vyhodny kontokorentni uvér. Ve vSech analyzovanych letech spole¢nost vykazovala
kladné rostouci hospodaiské vysledky, ¢imz je potvrzena velmi pfizniva financni situace

ocenované spolecnosti. Strategicka ¢ast prace byla zakoncena analyzou SWOT.

V projektové ¢asti byl vytvoren finanéni plan, pro ktery byla vychodiskem analyza a nasled-
na prognoza generatort hodnoty spolecnosti. Tato prognodza byla zaloZena na vysledcich

finan¢ni a zejména strategické analyzy.

Dalsim dilezitym bodem bylo stanovit diskontni miru, ktera odrazi faktor ¢asu a rizika. Ke
stanoveni ndkladl na vlastni kapital bylo vyuZito nékolik metod. Jako prvni byla pouzita
metoda CAPM, nasledovala stavebnicova metoda, metoda odvozena od rentability odvétvi a
posledni byla metoda stanovena odhadem od nékladt na cizi kapital. Byl proveden pramér
zjisténych hodnot. Z priméru byla vylou¢ena metoda odvozena od nakladl na cizi kapital,
kterd vykazovala velmi vyrazny rozdil od zbyvajicich metod. Néklad na cizi kapital byl sta-

noven na zéklad¢ zjisténych hodnot ve spole¢nosti. WACC bylo stanoveno na 10,22 %.

Ke stanoveni hodnoty spole¢nosti byla vyuzita metoda diskontovanych penéznich tokd, me-
toda ekonomické ptidané hodnoty a pausalni metoda kapitalizovanych Cistych vynost. Trzni
hodnota spole¢nosti byla k 1.1.2014 stanovena ve vysi 1737 739 tis. K¢ podle metody
DCFF entity a EVA.
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Je vSak dulezité si uvédomit, ze kazdy verdikt o hodnoté spole¢nosti ma omezenou platnost,
ktera zavisi na stabilité ¢i naopak proménlivosti prostiedi, ve kterém se spole¢nost nachazi.
Dojde-li ke zméné nékterych faktord, ze kterych jsem vychazela pii ocenovani, zméni se
také vyslednd hodnota spolecnosti Slovacké strojirny, a.s. a bylo by nutné provést ocenéni

nové, které by bylo pravé postaveno na novych skute¢nostech.

Pfi zpracovani této diplomové prace jsem se snazila vyuzit odbornych publikaci a aplikovat
je v mé praci. Postupem jsem vSak zjiStovala, Ze pii stanoveni hodnoty takové spole¢nosti,
jako jsou Slovacké strojirny, a. s., je potieba pfihliZet i jinym smérem. Prvni problém, ktery
u této prace nastal, bylo vymezeni relevantniho trhu a nasledné stanoveni vyvoje trzeb.
U spolecnosti doslo béhem 5 analyzovanych let k vyraznym zméndm. Pivodnich 90 % pro-
dukce sméfovalo na export. Po koupi spole¢nosti TOS Celakovice, a.s. v roce 2011 a na-
sledném probéhnuti jiz zminované fuze se spolecnosti Krusnohorské strojirny Komotany,
a.s. tvofi v soucasné dob¢ export 60 % produkce. Spolecnost je zatazena do sekce odvétvi
CZ NACE 282200 — Vyroba zdvihacich a manipula¢nich zafizeni. Snahou bylo opfit se tedy
0 vyvoj téchto trzeb. Jediné pozitivum byl pramérny rist trzeb, ktery tvofil téméi 10 %, jak
u spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s, tak v celém odvétvi. Linearné se v8ak vyvijely jen trz-
by v odvétvi. Ve spolecnosti byl vyvoj kolisavy, odvozeny od situaci, které tyto trzby ovliv-
nily. Zaporné tempo riistu trzeb bylo v prvnich analyzovanych letech zptisobeno krizi. Pte-
dev$im obchodovani s derivaty zpusobilo v roce 2008 vyrazné ztraty, které poznamenaly
nasledujici roky. Situace se v nasledujicim obdobi vsak obratila diky vyhodnym investi¢nim
operacim. Pfi stanoveni vyvoje trzeb byla provedena regresni analyza. Ta vSak potvrdila
nekorelujici hodnoty. JednodusSe lze fict, Ze vyvoj trZzeb ve spolecnosti nebyl zavisly na vy-

voji HDP ani na vyvoji inflace ani na vyslednych hodnotach v odvétvi.

Hodnota spolecnosti byla k 1.1.2014 stanovena ve vysi 1 737 739 tis. K¢&. Jsem vSak toho
nazoru, ze zjisténd hodnota této spolecnosti je podhodnocena. Finan¢ni plan byl postaven
s velkym ptihlédnutim k planu managementu. Velké, jak diivéjsi, tak i budouci investice,
velmi snizily cash flow, na kterych bylo hodnoceni postaveno. Je v§ak pravdépodobné, Ze

tyto investice pfinesou vétsi uzitek v budoucnu.

Prace nepocitala s pfijatymi dotacemi. Jsem si jista, ze pii ocenéni hraji také velkou roli,
kazdopadné uz pfti stanoveni diskontni miry, kde tato forma financovani nenese zadny na-
klad. Managementem byl potvrzen velky piisun dotaci v tomto roce. VySe vSak nebyla

upfesnéna.
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Pozitivem pro spolecnost ve vyvoji trzeb je oslabujici vyvoj koruny vici euru. VéEtsina vy-
vazené produkce sméfuje do zemi EU. Proto jsem také nepochybovala o vyvoji trzeb a jejich

tempo kazdoro¢né navysovala o 7 %.

Po provedenych analyzach se domnivam, Ze jediné, co by mohlo negativné ovlivnit vyvoj

tak velké a vyznamné spolecnosti jako jsou Slovacké strojirny, a.s., by byla jen krize.
Vérim, ze vysledky mé prace, i kdyz jsou jen informativni, se stanou pro management spo-
le¢nosti piinosem a ze ji poskytnou uzitecné informace, které bude moci vyuzit ke svému

prospéchu nékdy v budoucnu.
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PRILOHA P I: Vykaz ziski a ztrat

Oznac. TEXT Cislo Obdobi
fadku | 5013 2012 2011 2010 2009
a B c 1 2 3 4 5
I Trzby za prodej zbozi 1 6 892 7100 5811 5365 9276
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 2 5444 5377 4918 4 860 8708
+ Obchodni marze (.01 -02) 3 1448 1723 893 505 568
I Vykony (.05 +06 +07) 4 12349670 (2629158 1592037 [ 1299620 | 1413189
I.1. Trzby za prodej vlast. vyrobkt a sluzeb 5 2478359 | 2460267 1570180 | 1274915 1498973
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 -129 812 121 905 16 589 -590 | -102 893
3. | Aktivace 7 1123 46 983 5268 25295 17 109
B. Vykonova spotieba (1.09 + 10) 8 1419543 1713112 | 1041668 822787 | 871240
B. 1. | Spotteba materialu a energic 9 | 1045967 1325034 815007 | 632492| 610299
B. 2 Sluzby 10 373576 | 388078 226661 | 250295| 260941
+ Pridana hodnota (¥.03 + 04 - 08) 11 931575 917769 | 551262| 417338 542517
c. Osobni naklady (t.13 az 16) 12 675718 764470 | 420730 328 729 | 370248
C. 1| Mzdové naklady 13 486513 | 554171| 300998 | 237308 269269
c. 2 Odmény ¢lentim organti spol.a druzstva 14 15 540 15 040 10910 4770 11113
C. 3. [ Naklady na soc. zabezpegeni a zdrav. pojisténi 15 | 158438| 174277| 99540 79650 82982
C. 4| Socialni naklady 16 15228 20982 9282 7001 6884
D. Dan¢ a poplatky 17 5716 8764 3493 5248 2564
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 91730 91513 72921 71 808 78 687
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 32 004 48 784 23330 75 169 13 060
NLL | Trsby 7 prodeje dlouhodobého majetku 20 2092 15561 230| 57978 189
M2 1 Trsby 7 prodeje materidlu 21 29913 | 33223 23100 17101| 12871
F. Zﬁstat'kové cena prodaného dlouhodobého majetku a 22 1889 2475 55 2801 1682
materidlu

F. 1| Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 8 915 353 1569 8
2. Prodany material 24 1881 1560 202 1232 1674
G. Zména stavu rezerv a oprav. polozek v provozni oblasti 25 59 756 15629 -5952 -15 829 4921
V.| Ostatni provozni vynosy 26 26143| 34745 15822 7861 4563
H. Ostatni provozni naklady 27 32501 36 218 20521 29 137 21578
V. Pfevod provoznich vynost 28 0 0 0 0 0
g Pfevod provoznich naklada 29 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospod. [r.11-12-17-18+19-22+25+26-27+28- | g3 122 412 82 229 78 146 78 474 80 460

29]




Oznac TEXT Cislo
fadku 2013 2012 2011 2010 2009

a B c 1 2 3 4 5
4 Trzby z prodeje cennych papiri a podili 31 0 2100 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a vklady 32 0 200 0 0 0
VIL | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku(t.34 +35 +36) 33 4187 4425 0 0 0
VII. 1. nv;frllosl)l/ Vzerp;lodilﬁ v ovladanych a fizenych osob pod podstat- 34 4187 4425 0 0 0
2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podilt 35 0 0 0 0 0
3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 36 0 0 0 0 0
VL \ynosy 2 kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 81
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z piecenéni cennych papirti a derivati 39 0| 32948| 55407 239490| 224829
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivati 40 0 2776 41576 -11 487 80 828
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni ¢innosti 41 0 -1972 -2 048 277 -41 944
X. Vynosové troky 42 1308 829 1357 2693 1490
N. Nakladové Groky 43 10 532 10 149 5586 3987 14 608
Xl [ Ostatni finan¢ni vynosy 44 37764| 27324| 30645| 24388| 118860
0. Ostatni finanéni naklady 45 52 882 66 044 38845| 105586 | 251533
X1 | prevod finanénich vynost 46 0 0 0 0 0
P. Prevod finangnich nakladi 47 0 0 0 0 0
* Finanéni vysl.hosp.[r.31-32+33+37-38+39-40+41+42-43+44-45+46-47] 48 -20 156 -9571 3150 | 168208 40 235
Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innost (.50 az 52) 49 27702 10611 8028 12 039 7498
QL | splata 50 27702|  6673| 15970| 5166 0
2| Odlozena 51 0 -912 1258 -3977 2348
3| Rezerva na daii z pfijmu 52 4850 | -9200| 10850 5150
** | Vysledek hospod.za b&znou &nnost(i.30+48-49) 53 74554 | 62047| 73268| 234643| 113197
XL [ Mimotadné vynosy 54 0 0 0 0 0
R. Mimot4dné naklady 55 0 0 0 0 0
S. Dan z pfijmu z mim.Cinnosti (.57 + 58) 56 0 0 0 0 0
S:1.| Splatna 57 0 0 0 0 0
2 Odlozena 58 0 0 0 0 0
* Mimoiadny vysled.hospod. (¥.54-55-56) 59 0 0 0 0 0
T. Pievod podilu na vysledku hospodateni spole¢nosti (+/-) 60 0 0 0 0 0
o Vysledek hospodareni za G¢.obdobi (+/-) (¥.53 +59 - 60) 61 74 554 62 047 73268 | 234643 113197
Vysledek hospodateni pted zdanénim (+/-) (¥.30+48+54-55) 62 72 658 81296 | 246682 120695




PRILOHA P II: Rozvaha - aktiva

Oznac. AKTIVA §|I— 2013 2012 2011 2010 2009
ra
dk Netto Netto Netto Netto Netto
u
a B c 3 4 5 6 7
AKTIVA CELKEM (.02 + 03 + 32 + 64) 1 [2105912| 2168819 | 1778745 | 1456102 | 1557 669
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (F.04 + 13 + 23) 3 11192139 1136742 | 1055288 906 062 869 338
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek (.05 az 12) 4 4386 6752 6126 2725 2347
B.I. 1. | Zfizovaci vydaje 5 0 0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 572 1145 0 0 0
3. Software 7 3076 4952 5555 2118 2347
4. Ocenitelnd prava 8 3625 4592 5558 0 0
5. Goodwill 9 -2 887 -3937 -4 987 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0
7. Nedokonceny dlouh. nehmot. majetek 11 0 0 0 607 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouh. nehm. maj. 12 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek (f. 14 aZ 22) 13 [ 1179612 1121849 (1045193 | 899368 | 863022
B.Il. 1. | Pozemky 14 101586 ( 100 808 83337 53589 54 570
2. Stavby 15 746733 | 722595| 663698 578191| 582696
3. Samost.movité véci a soubory movitych véci 16 270332 228 899 202 526 171 506 187 016
4, Péstitelské celky trvalych porostu 17 0 0 0 0
5. Zékladni stado a tazna zvifata 18 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 516 517 280 227 227
7. Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 20 121949 99516 93430 92 026 31828
8. Poskytnuté zélohy na dlouh. hmot. majetek 21 0 48 590 1922 3829 6 685
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22 -61 503 -79 076 0 0 0
B.1IL. Dlouhodoby finanéni majetek (¥. 24 az 31) 23 8141 8141 3969 3969 3969
B.I.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 24 7021 7021 2849 2849 2 849
2. Podily v tcet.jednot. pod podst. vlivem 25 0 0 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 1120 1120 1120 1120 1120
O a2 Y ) Y I
5. Z;Jdcilzzvz uvéry spoleéniklim, akcionartim, ¢lentim 28 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 29 0 0 0 0 0
7. Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 30 0 0 0 0 0

8. Poskytnuté zalohy na dlouh.fininan¢ni majetek 31 0 0 0 0 0




Ozna&. | AKTIVA Cislo
#adku Netto Netto Netto Netto Netto
2013 2012 2011 2010 2009
B c 3 4 5 6 7
C. Obézna aktiva (F.33 +40 +49 + 59) 32 902743 | 1015407 | 714694 | 537037 | 670093
Cl. Zasoby (¥.34 az 39) 33 398533 | 555700 | 302649 | 273066 | 267678
cl 1. | Material 34 | 142578 | 175715 | 99896 | 93794 | 82101
Nedokoncend vyroba a polotovary 35 174 966 291 056 113731 127561 106 446
Vyrobky 36 74 801 86 818 82199 50 804 78194
Zvitata 37 0 0 0 0 0
Zbozi 38 576 562 3917 482 254
Poskytnuté zalohy na zasoby 39 5613 1549 2906 425 683
C.IL. Dlouhodobé pohledavky (F.41 az 48) 40 6983 5461 1189 2432 2630
cll. 1. Pohledavky z obchodnich vztah( 41 6282 4755 744 1987 2319
Pohledévky za ovlad.a fizenymi osobami 42 0 0 0 0 0
Pohled. za ucet.jednot.pod podst.vlivem 43 0 0 0 0 0
Eg:slte:ii\;k!dzrzis;?ileénfky,akcionéFi, ¢leny druzstva a za a 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 45 701 706 445 445 311
Dohadné ucty aktivni 46 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 47 0 0 0 0 0
OdlozZend dariova pohledéavka 48 0 0 0 0 0
C.IIL. Kratkodobé pohledavky (¥.50 aZ 58) 49 490513 | 417469 | 406815 | 226421 | 333595
clll. Pohleddvky z obchodnich vztah( 50 364 926 415 872 328 812 198 362 276 484
Pohleddv. za ovlad.a fizenymi osobami 51 0 0 0 0 0
Pohled. za ucet.jednot.pod podst.vlivem 52 0 0 0 0 0
:g:]l;jr.ﬁza spol., akcionari, cleny druZstva a za Gcastniky 53 0 0 0 0 0
Socialni zabezp.a zdravotni pojisténi 54 0 0 0 0 0
Stat - dariové pohleddvky 55 17 388 19504 30454 15922 23275
Kratkodobé poskytnuté zalohy 56 6997 6735 8 356 6 660 7 396
Dohadné ucty aktivni 57 3080 4648 2731 3172 753
Jiné pohledavky 58 98121 710 36 462 2305 25687
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek (¥.60 aZ 63) 59 6715 6777 4041 35118 66 190
C.IV.1. Penize 60 1391 1173 732 3065 2379
Uéty v bankéch 61 5323 5604 3309 32053 63 811
Kratkodobé cenné papiry a podily 62 0 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby fin. majetek 63 0 0 0 0 0
DI Casové rozligeni (¥.65 aZ 67) 64 11030 16 670 8763 13 003 18 238
D.I. 1. Naklady pfistich obdobi 65 11030 16 670 8763 13 003 18 238
Komplexni naklady ptistich obdobi 66 0 0 0 0 0
PFijmy pfistich obdobi 67 0 0 0 0 0




PRILOHA P IlI: Rozvaha - pasiva

Oznat. PASIVA Cisl. 2013 2012 2011 2010 2009
a B c 1 2 3 4 5

PASIVA CELKEM (F.69 +86 + 118) 68 | 2105912 | 2168819 | 1778745 | 1456 102 | 1557 669
A Vlastni kapital ~ (f.70 + 74 + 79 + 82 + 85) 69 | 1142940 1068385) 1028970 | 955703 | 721060
Al Zakladni kapital (r.71az73) 70 561733 | 561733| 561733| 561733| 561733
Al 1. | Zakladni kapital 71 | 561733| 561733 561733| 561733 561733
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 72 0 0 0 0 0
3. | Zmény zakladniho kapitalu 73 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy (F.75 az 78) 74 737 737 0 0 0
A1, | Emisni aZio 75 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 76 737 737 0 0 0
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 77 0 0 0 0 0
4. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfemén. 78 0 0 0 0 0
m :;)zervnl'fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (¥.80 + 79 60 989 57 886 48 467 36735 31075
All1. | Z&konny rezervni fond / Nedélitelny fond 80 60 989 57 886 48 467 36 735 31075
2. | Statutérni a ostatni fondy 81 0 0 0 0 0
Alv. | Vysledek hospodafeni min.let (.83 +84) 82 444927 | 385982 | 345502 122592 15 055
A.lvi. | Nerozdéleny zisk minulych let 83 444927 | 385982 | 345502 122592 15 055
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 84 0 0 0 0 0
v Yg;teffg)TospodaFeni béz.u¢.obd. [F.01-(+70+ 74+ 79+ 82 35 74554 62047 73 268 234 643 113 197
B. Cizi zdroje (F.87 +92 + 103 + 115) 86 962926 | 1100387 | 749558 500171| 836609
B.I. Rezervy (r.88 az 91) 87 24 696 20 658 16 303 22450 46716
B.I. 1. | Rezervy podle zvlastnich prav. pfedpis 88 0 0 0 0 34 140
2. | Rezerva na dlichody a podobné zavazky 89 0 0 0 0 0
3. | Rezerva na dafi z pfijmG 90 0 0 0 10 266 0
4. | Ostatni rezervy 91 24 696 20658 16 303 12184 12576
B.II. Dlouhodobé zévazky (F.93 a7 102) 92 38 006 37979 38211 37067 | 109793
B.II. 1. | Z&vazky z obchodnich vztahi 93 0 0 0 0 0
5. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 94 0 0 0 0 0
3. | Zavazky k Ucet.jed. pod podstatnym vlivem 95 0 0 0 0 0
N fjl\’/jiz:xike spolec., akcionarim, ¢lendim druZstva a k uéastnikiim 96 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 97 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 98 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k Ghradé 99 0 0 0 0 0
g. | Dohadné Ucty pasivni 100 0 0 0 0 0
g, | Jiné zévazky 101 1706 1679 1663 1778 70527
OdloZeny danovy zdvazek 102 36 300 36 300 36548 35289 39 266

10.




Ozat. PASIVA Gl | 2013 2012 2011 2010 2009
radku

a b c 1 2 3 4 5
BIIl. | Krétkodobé zavazky (r.104 a7 114) 103 | 379723| 370068 | 348904 261626 497550
B.I1. | Zévazky z obchodnich vztahti 104 | 193511 194355| 157036| 110170 114575
2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 105 0 0 0 0 0
3. | Zavazky k (cet.jed. pod podstat.vlivem 106 0 0 0 0 0
. Ezzztz:z(lg:ens;agrljg‘;::(uonarum, ¢lenlim druzstva a k 107 299 300 300 300 300
5. | Zavazky k zaméstnanciim 108 29788 35774 22390 52112 104 618
6. | Zévazky ze soc.zabezpeceni a zdrav. pojisténi 109 16 253 16 748 11 800 8794 10482
7. | Stat - dafové zdvazky a dotace 110 22543 6177 2908 1709 3373
g. | Kratkodobé pfijaté zalohy 111 103 335 97290| 100171 28451 24 603
g. | Vydané dluhopisy 112 0 0 0 0 0
10. | Dohadné Gcty pasivni 113 8507 12 375 18 356 10 169 7919
11. | Jiné zavazky 114 5488 7 049 35943 49921 | 231680
B.IV. Bankovni avéry (F.116 aZ 118) 115 520502 | 671682 346140| 179028 182550
B.Iv.1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 116 256917 | 152599 112530 37070 13091
2. | Krétkodobé bankovni Gvéry 117 263585| 519083 233610 141958| 169459
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118 0 0 0 0 0
Cl. Casové rozliseni (F.120 + 121) 119 45 47 217 228 0
c.l. 1. | Vydaje pfistich obdobi 120 45 0 0 0 0
Vynosy pfistich obdobi 121 0 47 217 228 0




PRILOHA P IV: Organizaéni struktura spole¢nosti Slovacké strojirny, a.s.

( Valna hromada )
}—( Dozor¢i rada )
[ Predstavenstvo )

[ Generalni feditel )

| | | |
E)bchodnidsea Einan(":nl' Usea [Usek Ymtmj (V\’/robnl'l]sek) Usgk rlzgnlj Gsek nékupa [Oddélenl’ IT)
spravy jakosti
| [ | | | |
[ Zéavod 1 ) [ Zéavod 2 ) [ Zavod 7 ) [ Zavod 9 ) ( Zavod 8 ) [ Zavod 5 )

PRILOHA P V: Vzorce pro vypoéet pomérovych ukazateli finanéni analyzy

Bé&zna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita = (Kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek) / Kratkodobé zavazky
Okamzité likvidita = Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital

Urokové kryti = EBIT / Nakladové aroky

Doba splaceni dluhii = (Cizi zdroje — rezervy) / Provozni cash flow

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem = Vlastni kapital / Stala aktiva

Kryti stalych aktiv dl. zdroji = (Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje) / Stala aktiva
Rentabilita trzeb = Hospodaisky vysledek / Trzby

Rentabilita celkového kapitalu = EBIT / Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu = Hospodaisky vysledek po zdanéni / Vlastni kapital
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva

Doba obratu zasob = (Priimérny stav zasob / Trzby) * 360

Doba obratu pohledavek = (Primérny stav pohledavek / Trzby) * 360

Doba obratu zavazkt = (Kratkodobé zavazky / Trzby) * 360



PRILOHA P VI: Plan dlouhodobého majetku, investic a odpisti

Poloka (v tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017 l::ﬁ(j,l]:e
Nehmotny majetek -plvodni - odpisy 1153 1153 1153 1153 927
- zlistatkovd hodnota 4 386 3233 2080 927 0
Novy -investice netto 0 1000 1000 0 2 000
- investice brutto 1153 2441 3052 2 588
- potizovaci hodnota k 31. 12. 1153 3594 6 646 9234
- odpisy (1/4 z pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 288 899 1661
Celkem - odpisy 1153 1153 1441 2052 2 588
- zUstatkovd hodnota 4 386 4 386 5386 6 386 6 386
Stavby - pvodni - odpisy 16 500 16 500 16 500 16 500 16 500
- zUstatkovd hodnota 746733 | 730233 | 713733| 697233| 680733
Novy -investice netto 50 000 30 000 10 000 10 000 100 000
- investice brutto 66 500 48 717 30341 31352
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 66500| 115217 145557| 176909
- odpisy (1/30 z pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 2217 3841 4852
Celkem - odpisy 16 500 16 500 18 717 20341 21352
- zUstatkovd hodnota 746733 | 796733 | 826733 | 836733| 846733
Samostatné movité véci - plvodni - odpisy 74 077 74 077 74 077 74 077 48 101
- zUistatkova hodnota 270332 | 196255| 122178 48 101 0
Novy -investice netto 60 000 30 000 30 000 30 000 150 000
- investice brutto 134077 | 126423 | 147494 | 146100
- pofizovaci hodnota k 31. 12, 134077 | 260500| 407994 | 554094
- odpisy (1/6 z pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 22 346 43 417 67 999
Celkem - odpisy 74 077 74 077 96423 | 117494 | 116100
- zlstatkovd hodnota 270332 | 330332| 360332| 390332| 420332




