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ANOTACE

Cilem této diplomové prace je oceneni vybraného podniku. V prvni kapitole se zamerim na
pristupy k oceneni podniku, nasledne se zabyvam postupem pri ocenéni podniku a vybranou
metodou pro ocenéni podniku. V nasledujicich kapitolach predstavim podnik, provedu
strategickou a financni analyzu a poté vybrany podnik ocenim.

KLiCOVA SLOVA
Oceneni podniku, metoda DCF, hodnota podniku, ECOS Choceri s.r.o.

TITLE
Valuation of selected company
ANNOTATION

The aim of this thesis is to evaluate the selected company. In the first chapter | will focus on
approaches to the valuation of a company, then | deal with the process of valuation of the
company and the chosen method for the valuation of the company. In the following chapter |
will introduce the company, perform strategic and financial analysis and then award the
selected company.
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Uvob

Diplomova prace pojednava o ocenéni vybraného podniku. Kazdé ocenéni je velmi slozity

proces, jehoz cilem je nalezeni trzni hodnoty podniku.

V prvni kapitole se zamétim na piistupy k ocenéni, kde budou predstaveny zakladni pojmy
ocenéni jako je podnik, hladiny podniku a hodnoty ocenéného podniku. Déle bude pfedstavena

legislativa ocenéni, divody ocenéni a metody ocenéni.

Druha kapitola se zabyva navodem, jak postupovat pii ocenéni podniku. Predstaveny budou
dv¢ zakladni analyzy podniku — strategickd a finan¢ni analyza. Strategickd analyza je klicova
pii ocenéni podniku. Financni analyza analyzuje financ¢ni zdravi podniku. Nasledn¢ bude
vysvétleno, jak rozdélit aktiva na provozné potiebnd a nepotiebna. Definovany budou

generatory hodnoty a postup pii sestaveni finan¢niho planu.

Treti kapitola je zaméfena na vybranou metodu ocenéni podniku, kterou je metoda
diskontovanych penéznich toki (DCF) — entity. Tato metoda byla vybrana z diivodu, Ze na

podnik nahlizi jako na celek.

Ve ¢tvrté kapitole bude predstaven vybrany podnik. Pro ocenéni byl vybran podnik ECOS
Chocen s.r.o., kterd se zabyva vyrobou komponenti do autobusti. Mezi nejvyznamnéjsi

zakazniky patii Iveco Czech republic a.s., VDL Bus&Coach, Iveco France a dalsi.

Pata kapitola se zabyva strategickou analyzou vybraného podniku. Budou provedeny
analyzy mikroprostiedi a makroprostfedi a nasledné z téchto analyz bude provedena SWOT

analyza.

Sest4 kapitola je zamé&fena na finan¢ni analyzu. Provedeny budou vertikalni a horizontalni
analyza rozvahy, vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat, analyza penéznich tokt

a analyza pomérovych ukazatelt.

V sedmé kapitole bude nejdiive provedeno rozdé€leni aktiv na provozné nutnd a nenutna a
vypocitan korigovany vysledek hospodafeni. Dale budou analyzovany generatory hodnoty,

mezi které patii trzby, ziskova marze, pracovni kapital a investice do dlouhodobé majetku.

V osmé kapitole bude sestaven financni plan pro roky 2019 az 2021, ktery vyplyne
z provedenych analyz generator hodnoty. Sestavena bude rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz

penéZnich toku.
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V devaté kapitole bude provedeno ocenéni podniku K 1. 1. 2019 metodou diskontovanych
penéznich tokt (DCF) — entity. Nez budeme moci vypocitat hodnotu podniku, musime
vypocitat primérné variabilni néklady, které nam budou slouzit, jako diskontovana mira pro

vypocet cash flow 1. a 2. faze vypoctu.

Cilem prace je urcit trzni hodnotu vybraného podniku.

11



1 PRISTUPY K OCENENI PODNIKU

V této kapitole definuji pojem podnik, hladiny podniku a hodnoty oceniovaného podniku.
Predstavim zakony a vyhlaSky, kterymi je legislativné upraveno ocefiovani a také metody

ocenéni.

1.1 Definice podniku

Na samém zacatku prace je dulezité definovat pojem podnik. Existuje né€kolik vysvétleni,
které pojem podnik definuji. Myslim si, Ze nejlepsi definici je ta, kterou miizeme nalézt
V Obchodnim zakoniku, ktera definuje podnik v § 5 — ,, Podnikem se rozumi soubor hmotnych,
jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi véci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze

maji tomuto ucelu slouzit. “[1]

1.2 Hladiny podniku

Ocenéni podniku miize byt provedeno na dvou riznych hladinach. RozlisSujeme dv¢ hladiny

podniku:
e hodnota brutto
e hodnota netto

Hodnotu brutto nalezneme v obchodnim zakoniku, ktery tuto hodnotu oznacuje jako

obchodni majetek a je definovana v § 6, odst. 1 takto:

,,Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto zdkona
rozumi majetek (véeci, pohledavky a jina prava a penézi ocenitelné jiné hodnoty), které patri
podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikani. Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je

pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.

Celkovy pohled na majetek podniku a jeho zavazky nalezneme v obchodnim zakoniku v §

6, odst. 2 jako obchodni jméni, které je vymezeno takto:

., Pro ucely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetku a zavazkii vzniklych podnikateli, ktery
je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikanim oznacuje jako obchodni jméni (dale jen
,jmeni ). Jmeéni podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veskerého majetku a

zavazku.
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Hodnota netto, kterou nalezneme v obchodnim rejstiiku v § 6, odst. 3 jako Cisty obchodni

majetek je definovana jako:

,, Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odectent zdavazkii vzniklych podnikateli
v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazki je-li prdavnickou

osobou. “

Déle hodnotu netto v obchodnim rejstiiku nalezneme jako vlastni kapital, ktery je v § 6, odst.

4 definovan jako:
., Vlastni kapital tvori viastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze
se vyskytuje na strané pasiv. “[10]

1.3 Hodnoty ocenéného podniku

Hlavnim cilem ocenéni podniku je urcit hodnotu celého podniku, popt. jeho ¢asti vyjadiené
uréitou penézni ¢astkou. Hodnota podniku zavisi na ucelu ocenéni a na subjektu z jakého

pohledu je podnik ocenovan. RozliSujeme ¢tyfi zakladni hodnoty ocenéného podniku:

e trzni hodnota, ktera predstavuje odhadnutou ¢astku, za kterou by mél byt majetek
sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a prodéavajicim pfi transakci mezi
samotnymi a nezavislymi partnery, kdy obé¢ strany jednaly informované, rozumn¢ a bez

natlaku

e subjektivni hodnota, kterd je ovlivnéna subjektivnimi nazory a individualnim

o¢ekavanim investora, vyjadiuje, jakou hodnotu mé podnik pro daného investora.

e objektivizovand hodnota, kterd je typizovana a jinymi subjekty ovéfitelnd hodnota
stanovend za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat dale ve své Cinnosti; pfi urceni

objektivizované hodnoty vychazime ze stavu podniku v okamziku ocenéni
e dalSim typem hodnoty podniku je komplexni ptistup Kolinské skoly, kterd je zaloZena
na myslence, Ze kategorie hodnoty vychazi z funkci, které ma ocenéni pro uzivatele.[11]
1.4 Legislativni aprava ocenéni
Problematika ocenéni podniku je legislativné upravena predevsim t€mito piedpisy:
e zakon o ocenéni majetku ¢. 151/1997 Sb. ve znéni pozdéjsich predpist,
e zakon €. 125/2008 Sb. o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev,

e zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech,

13



e obcanskym zakonikem, a to pro ucely kupni nebo darovaci smlouvy nebo odpovédnosti

za Skodu,

e zikonem o dani dédické, darovaci a z prevodu nemovitosti za uc¢elem stanoveni zakladu

dang,

e zikonem o danich z pfijmu, opét za ucelem stanoveni zdkladu dané¢ nebo ovéreni

kupnich cen majetku pro danové ucely nebo pro stanoveni ceny obvyklé,

e zikon ¢. 182/2006 Sb. o upadku a zpusobech jeho feseni (insolventni zdkon), kdy se

stanovi hodnota podniku za uc¢elem zpenézeni nebo zjisténi hodnoty majetku tipadce,
e obcansky soudni fad, za ielem stanoveni ceny majetku uréeného k drazbe,
e zakon o ucetnictvi, pro ucely auditu a zjisténi redlného stavu majetku,

e zakon o vefejnych drazbach z diivodu stanoveni obvyklé ceny.[11]

1.5 Metody oceniovani podniku

Kazdé ocenéni je individualnim a velmi naroénym procesem. Cilem ocenéni je nalézt trzni
hodnotu podniku, pii kterém musime pfihlédnout k mnoha riznym faktorim, které piisobi na
soucasny, ale pfedev§im na budouci ekonomicky vyvoj podniku. Nelze ur€it pfesné trzni
hodnotu podniku. Vysledek, ktery ziskame pomoci vhodné zvolené metody, ndm pouze podava

ekonomicky obraz o podniku a musime s nim dale pracovat.
Nejdiive si uvedeme divody, pro¢ podnik oceiiujeme:
e vklad podniku do nové zakladané spolecnosti
e prodej a koupé podniku
e uvedeni obchodni spole¢nosti na finanénim trhu
e pieména, splynuti, slouceni spolecnosti
e rozhodnuti o sanaci
e dédictvi
e vstup zahrani¢niho kapitalu
e zastavni pravo

e jiny divod [12]
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Existuje mnoho zptsobt, jak ocenit vybrany podnik. V praxi vSak rozliSujeme tfi zakladni

metody, které se pro ocenéné podniku pouzivaji a jsou to:

e Diskontované penézni toky — vyjadiuji hodnotu aktiva k soucasné hodnoté ocekévané

budoucnosti penéznich toku z tohoto aktiva

e Relativni ocenéni — odhaduje hodnotu aktiva podle srovnatelnych aktiv ve vztahu ke

spole¢né proménné jako napt. ptijmu, penéznich toku, trzeb a dalsich

e Podminéné ocenéni pohledavek — modely ocenovani opci pro ocenéni hodnoty aktiv,

které sdileji opcni charakteristiky [4]
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2 POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Tato kapitole se zabyva, jak postupovat pii oceflovani podniku. Postupné predstavim

jednotlivé body postupu.
Pti ocenéni podniku se doporucuje fidit podle nasledujiciho postupu:
1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
a. Strategicka analyza
b. Finan¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku
€. Rozd¢leni aktiv na provozn€ nutna a nenutna
d. Analyza a progndza generatord hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod

€. Souhrnné ocenéni [10]

2.1 Strategicka analyza

Tato analyza je kli€ova pro ocenéni podniku. Hlavni funkci této analyzy je vymezit celkovy
potencial oceniovaného podniku. V nasledujici ¢asti vymezim dvé zakladni prostfedi makro a
mikro, které jsou pro podnik dilleZité.

211  Analyza makroprostredi

Vykonnost podniku je silné ovliviiovana vyvojem makroprostiedi, ve kterém se dany podnik
nachazi. Mzeme rozlisit 4 subsystémy makroprostiedi, a to politické, technické, socialni a

ekonomické prostfedi. Na vyvoj hodnoty podniku maji vliv pfedevs§im tyto ukazatele:
e Tempo riistu HDP, pomoci néhoz méfime redlny vystup ekonomiky

e Fiskalni politika statu, kdy se jedna piedev§im o vyvoj danového zatiZzeni pravnickych

1 fyzickych osob. Dan¢ maji vliv na vyvoj disponibilniho dichodu.

e Vyvoj penézni nabidky, ktera se projevuje chovanim investori

16



e Vyvoj trokovych sazeb, které maji bezprostiedni dopad na vyvoj hodnoty jednotlivych
podnikt

e Vyvoj devizovych kurzi, které ovliviiuji zahrani¢ni obchod

e Vyvoj inflace, ktera se v podniku projevuje na vstupech a vystupech. Je dulezité, jak

podnik dokaze reagovat na inflaci a do jaké miry se inflace v podniku projevi.
e Ekonomické a politické Soky, které se promitaji do podnikové sféry. Jedna se predevsim
o negativni vliv demise vlady, volebni vysledky, vyvoj nezaméstnanosti a dalsi.
Analyzovanim vyvoje makroekonomického prostiedi zkoumame minuly vyvoj, aby bylo
ziejmeé, za jakych podminek byly dosazené konkrétni vysledky a kterymi faktory tyto vysledky
byly ovliviiovany. [6]

2.1.2  Analyza mikroprostredi
Analyza mikroprostiedi je nedilnou soucasti oceniovani podniku. Poznani mikroprosttedi je
jednou ze soucasti, kterd ndm pomahd pii ziskani objektivniho pohledu na podnik, jeho
minulost a budoucnost.
Pro podnik je velmi diilezita jeho ptislusnost k ur€itému odvétvi. Dilezitou roli hraje také

identifikace zakladnich znakd, které davaji investorovi jasnéjsi predstavu o zamyslené investici.

Vymezujeme dva zékladni okruhy problému:
o Identifikace zakladnich charakteristickych znakt odvétvi
e Progndza vyvoje odvétvi

Mezi zakladni charakteristické znaky odvétvi patfi:

vvvvvv

e Citlivost na zmény hospodarského cyklu, ktera je jednou z nejdulezitéjSich

charakteristik.

e Mira regulace ze strany statu, kdy k nékterym produktiim nebo sluzbam existuje ze
strany statu cileny pfistup — existence regulovanych cen nebo existuji bariéry vstupu

do odvétvi (napf. udélovani licenci statem).
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e Struktura odvétvi je v Case relativné stabilni, zasadné ovliviiuje strategii podniku.
Existuji faktory, které ovlivituji ceny, naklady a investice. Sila pisobeni téchto

faktort je funkci struktury odvétvi. Mezi dynamické konkurenéni faktory patii:

o Vstup novych konkurentd

o Hrozba novych vyrobku a sluzeb

o Dohadovaci schopnost kupujicich

o Soupefeni mezi existujici konkurenty

DalSim dtlezitym okruhem je prognéza vyvoje odvétvi. Pro tuto progndzu je dilezity

historicky vyvoj, ktery se zamétuje na porovnani minulého vyvoje trzeb, ziskli a cen akcii.
Musime ptfedev§im sledovat zakladni vyvojové linie spojené s inovacnimi procesy, které

ovliviluji zakladni parametry rtstu. Pfi ristu je dilezité vhodné stanovit délku obdobi, na které

1ze progndzovat trzby a spravné stanovit ziskovou volatilitu. [6]

2.2 Financni analyza

Pomoci stavu majetku, stavu dluhti, vlastnim kapitalem, vysi vynosi a nakladu, vysi piijmt
a vydaji mizeme charakterizovat, v jaké finan¢ni situaci se dany podnik nachazi. Informace
pro vypocet jednotlivych stavli podniku ¢erpame ze zékladnich finan¢nich vykazi, tj. rozvaha,
vykaz ziski a ztrat, ptfehled o penéZznich tocich (cash flow). Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy

je posoudit finan¢ni zdravi podniku.

221  Horizontalni analyza

Tato analyza je zaloZena na analyze trendu. Sleduje vyvoj poloZek finan¢nich vykazl v Case.
Vyhodnocuje se pomoci vyjadieni absolutnich a relativnich zmén po fadcich v jednotlivych

vykazech. Pro analyzu je dobré mit delsi casovou fadu. [5]

2.2.2  Vertikalni analyza

Analyza je zaloZena na procentnim rozboru finan¢nich vykazi, vycisluje podil poloZek na
celku. Zékladem byva rozvahovy soucet, vykony nebo trzby. Je prvnim krokem k vytvofeni
analyzy pomoci pomérovych ukazatelt. Vertikéalni analyza je vhodny néstroj pro meziro¢ni a

mezipodnikové srovnani. [5]
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2.2.3  Analyza pomérovych ukazatelu

Ve finan¢nich vykazech nalezneme absolutni hodnoty jednotlivych polozek. Abychom
mohli analyzovat vzdjemné vazby a souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli, vyuzivame k tomu
pomérové ukazatele. Pomérovych ukazatelii existuje cela fada. Nejcastéjsi déleni ukazatell je
nasledujici:

e Ukazatele likvidity

o Ukazatele rentability

o Ukazatele aktivity

o Ukazatele zadluzeni

Ukazatele likvidity

Likviditou rozumime schopnost podniku hradit své zavazky. Mezi zékladni ukazatele
likvidity patfi bézna likvidita, pohotova likvidita, okamzité likvidita.
e B¢zna likvidita — vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sviij obézny majetek na penézni
prostiedky a uhradit své zavazky. Doporu¢ena hodnota je 1,5 — 2,5.

obézni aktiva

b&ina likvidita =
Cana VLG = v atkodoby cizi kapital

(2.1)

e Pohotova likvidita — vyjadiuje presné€j$i schopnost podniku dostat kratkodobym

zavazkiim. Doporucend hodnota je vétSinez 1 — 1,5.

obézna aktiva — zasoby

pohotova likvidita = < S ciat kapital

(2.2)
e Okamzita likvidita — je nejpfisnéjSim ukazatelem likvidity. Méfi schopnost podniku
uhradit své zavazky prave v tento okamzik. Doporuc¢ena hodnota je vétsi nez 0,2. [15]

kratkodoby penéini majetek

kamzita likvidita =
ofamzita ftkvidita kratkodoby cizi kapital

(2.3)
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Ukazatele rentability

., Tato skupina ukazatelii poméeruje zisk se zdroji. Smyslem téchto ukazateli ke vyhodnotit

uspesnost dosahovani cilii organizace pri zohlednovani vioZenych prostredkii. “ Mezi zakladni

ukazatele rentability patii:

Rentabilita aktiv (ROA) — oznacuje produkéni silu a do poméru dava zisk s celkovymi
aktivy. Doporucuje se pti vypoctu vyuzit EBIT (vysledek hospodateni pfed zdanénim)
v Citateli.

EBIT

ROA =
0 celkova aktiva

(2.4)
Rentabilita investovaného kapitilu (ROCE) — vyjadiuje vynosnost dlouhodobého
investovaného kapitalu. Vysledkem je kolik provozniho hospodarského vysledku pied
zdanénim podnik doséhl z jedné koruny, kterou investovali akcionafi a véfitele.

EBIT
vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + bank.tvéry dlouhodobé

(2.5)

ROCE =

Rentabilita trzeb (ROS) — vyjadiuje, kolik korun €istého zisku pfipada na jednu korunu

trzeb.

EBIT

ROS =
(trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb + trzby z prodeje zboZi)

(2.6)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — vyjadiuje, kolik ¢istého zisku ptipada na jednu
korunu. Pfi vypoctu pouzivame Cisty zisk (EAT = vysledek hospodafeni za ucetni
obdobi). [17]

EAT

ROE = - -
VLASTNI KAPITAL

2.7)
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Ukazatele aktivity

Pomoci tohoto ukazatele sledujeme, jak je podnik schopny vyuzivat sviij majetek. Jedna se

0 kombinované ukazatele, které mezi sebou poméfuji polozky rozvahy (majetek) a polozky

vykazu ziskl a ztrat (trzby). Mezi nejCastéji pouzivané patii:

Doba obratu zasob — vyjadiuje primérny pocet dnii, po které jsou zdsoby vazany
v podniku do doby jejich spotieby nebo do doby jejich prodeje.
zasoby

trzby
360

doba obratu zasob =

(2.8)

Doba splatnosti pohleddvek — vyjadiuje, kolik dni trva, nez jsou pohledavky pfevedena
na penize.
pohledavky

trzby
360

doba splatnosti pohledavek =

(2.9)

Obrat zasob — ukazuje, kolikrat je kazda polozka zadsob béhem roku prodana a opétovné

naskladnéna.

trzby

obrat zasob = —
zasoby

(2.10)

Obrat aktiv — vyjadiuje efektivnost vyuzivani celkovych aktiv organizace. Obrat aktiv
predstavuje kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok. Doporucuje se, aby hodnota

byla minimalné 1.[16]

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

(2.11)
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Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele vyjadfuji, jak podnik vyuziva ke svému financovani cizi zdroje a jak je
schopny své zadvazky hradit. Mezi nejcastéji pouzivana patii:

e Ukazatel veritelského rizika — také oznaCovan jako mira celkové zadluzenosti, vyjadiuje

solventnost podniku.

Yy , . cizi kapital
ukazatel véritelského rizika = ————
aktiva

(2.12)

e Pomc¢r vlastniho kapitalu a celkovych aktiv — oznacuje jaka cast aktiv je financovana

kapitalem akcionafi.

vlastni kapital

ér vlatniho kapital lkovych aktiv =
pomér vlatniho kapitalu a celkovych aktiv aktiva

(2.13)

e Ukazatel urokového kryti — vyjadiuje kolikrat celkovy zisk pokryje tirokové platby [18]

EBIT
celkové nakladové uroky

ukazatel Grokového kryti =
(2.14)

2.2.4  Bankrotni modely

Cilem téchto modelu je zjistit, zda v dohledné budoucnosti firm¢ hrozi bankrot. Mezi

nejpouzivanéjsi bankrotni modely patfi:

e Z-skore (Altmaniv model) — vychazi z diskriminacni analyzy a hodnoti finan¢ni

situaci podniku. Vysledek rozdélujeme do tti skupin a to:
o Hodnota Z je vyssi nez 2,99 — firma ma uspokojivou finan¢ni situaci

o Hodnota Z je v intervalu 1,81 — 2,99 — firma ma nevyhranénou finan¢ni

situaci

o Hodnota Z je mensi nez 1,81 — firma ma velmi silné finan¢ni problémy
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Z-skore vypocitame dle nasledujiciho vztahu

Z_Skére = 1,2'X1+1,4"X2+3,3'X3+0,6'X4+1'X5+1'X6
(2.15)

Kde: Xi=Pracovni kapital/ Aktiva
X2 = Nerozdélené zisky/ Aktiva
X3 = EBIT/Aktiva
Xs4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/ Cizi zdroje
Xs = Trzby/ Aktiva
Xe = Zavazky po lhiité splatnosti/ Vynosy

e Index INO5 — index, ktery byl vytvofen na zakladé matematicko-statistickych

modell ratingu a praktickych zkuSenostech. I zde vysledek délime do 3 skupin:
o IN je vétsi nez 1,6 — podnik tvoii hodnotu
o IN je mensi nez 0,9 — podnik hodnotu netvofi
o INjevintervalu 0,9-1,6 — jedna se o tzv. Sedou zoénu [7]

Vypocet provadime nésledujicim zplisobem

aktiva EBIT
INO5 = 0,13 - —— ,04 - — — 3,97 - — + 0,21
cizi nakladové uroky aktiva
vynosy N obézna aktiva
aktiva ’ (kratk. zavazky + kratk. bank. Gvéry)
(2.16)

2.3 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Pii rozdélovani aktiv na provozné pottebna a nepotiebna vychazime z toho, Ze podnik ma
jedno zékladni podnikatelské zaméfeni, pro které byl zaloZen. U vétSiny metod, které se
k ocenovani podniku pouzivaji, by mélo byt provedeno rozdéleni aktiv na provozné potiebna a

nepotitebna. Diivody, pro¢ majetek rozdélujeme, jsou nasledujici:
o Cast majetku nemusi byt vyuzivana a neplynou z ného zadni nebo pouze méle piijmy

e Vyfazena by méla byt i aktiva, kterd nesouvisi s hlavnim provozem podniku i kdyz

urcité piijmy piinaseji

e Aktiva nesouvisejici s podnikanim by méla byt ocenéna zvlast’
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Mezi nejcastéji provozné nepotiebna aktiva patii:
e Kiratkodoby finan¢ni majetek
¢ Dlouhodoby finan¢ni majetek

e Ostatni provozné nepotiebna aktiva [10]

2.3.1  Provozné nutny investovany kapital

Pti rozdélovani aktiv na provozné potiebna a nepotiebna je vhodné vycislit pro minulé roky
kapital investovany do aktiv provozné pottebnych. Provozné nutny investovany kapital slouzi

zejména ocenovateli kvantifikovat piredchozi a nepotfebna aktiva v podniku a také je jednim
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hodnotu jesté pied analyzou generatord hodnoty a sestavenim finanéniho planu. [10]

2.3.2  Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pokud v podniku objevime néjaka provozné nepotiebna aktiva tedy takova, ktera nesouvisi
ptimo s podnikanim, méli bychom zjisti, zda s nimi nesouvisi néjaké naklady ¢i vynosy, ktera
jsou vykazovana v ramci financnich vykazii. Pii souvislosti nédkladii a vynosa je nutné tyto
polozky vyloucit z vysledku hospodateni, se kterymi budeme dale pracovat. Z praktického

hlediska je vhodné pouZzit provozni vysledek hospodateni.
Mezi polozky, kter¢ je tieba z provozniho vysledku hospodaieni vyloucit, patii:
e Trzby a zistatkova cena prodan¢ho dlouhodobého majetku a materialu
e (Odpisy budov nebo zatizeni, které neslouzi k hlavnimu podnikani

K provoznimu vysledku hospodateni je tfeba ptidat finanéni vynosy a néklady, které jsou
spojené s provoznimi aktivy, napf.:
e Vynosy z cennych papirti v pfipad€, ze bychom se rozhodli v provozné potiebném
majetku tyto cenné papiry ponechat

e Piipadné né€které finan¢ni néklady, pokud by souvisely s béZznym provozem a majetkem

povazovanym za provozn¢ potiebny

Takto upraveny provozni vysledek hospodafeni nazyvame korigovany provozni vysledek
hospodateni. Tento vysledek predstavuje vysledek hospodafeni provozné nutnym

investovanym kapitalem. [10]
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2.4 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Nejdiive je nutné charakterizovat pojem generatory hodnoty. ,, Generdtory hodnoty se zde
rozumi soubor nékolika zakladnich podnikohospodarskych velicin, které ve svéem souhrnu

urcuji hodnotu podniku. *
Mezi zékladni generatory hodnoty patii:
e Trzby (obrat) a jejich rast
e Marze provozniho zisku (korigovaného provozniho zisku)
e Investice do pracovniho kapitalu
e Investice do dlouhodobého provozné nutného kapitalu
e Diskontni mira
e Zptsob financovani

e Doba, po kterou predpoklddame generovani pozitivniho penézniho toky (tedy doba

existence podniku) [10]

241  Trzby

Prognéza budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. Miize byt vSak tato
prognoza korigovand, predevsim pro nejbliZsi obdobi, z ditvodu kapacitnich moZnosti dan¢ho

podniku. Kapacitni moznosti jsou jen omezujici podminkou nikoliv rozhodujici podminka. [10]

2.4.2  Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je definovana jako pomér

korigovany provozni vysledek hospodareni pred zdanénim

provozni ziskova marze = .
trzby

(2.11)

Déle pouzivame takto upravené provozni zisky jako vychodisko pro vypocet volnych
penéznich tokil, ekonomické piidané hodnoty nebo jinych vynosovych veli¢in, na kterych
zalozime vlastni ocenéni. Nejvhodnéj$Sim postupem pii uréeni provozni ziskové marze je
zpracovani dvou nezavislych prognoz ziskové marze, které mizeme nazvat jako progndza

shora a prognoza zdola.
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e Progndza ziskové marze shora — jedna se o zdkladni princip, ktery vychazi z vyvoje

ziskové marze za minulost a na néj navazujiciho zdivodnéného vyvoje do budoucnosti

e Prognéza ziskové marze zdola, kterou ziskdme jako vysledek prognodzy dobie
podlozené a zdivodnéné postavenim podniku a zaroven realné¢ vyhlizejici progndza

nakladovych polozek, ktera umozni sestavit kompletni planovanou vysledovku. [10]

2.4.3  Pracovni kapital
Pracovni kapital jako generator hodnoty se 1i§i oproti pracovnimu kapitalu, ktery pouzivame
ve finan¢ni analyze. Tento kapital obsahuje dvé zakladni modifikace a to, Ze:
e o0od béznych aktiv neodecitame kratkodoby cizi kapital, ale netroceny cizi kapital.

Vypocet pracovniho kapitalu mizeme vidét na nasledujicim obrazku €. 1.

Kratkodoby finan¢ni majetek
+ zasoby

+ pohledavky

- netirocené zavazky

+ ostatni aktiva

+ ostatni pasiva

= Pracovni kapital

Obrazek 1: Vypocet pracovniho kapitalu
Zdroj: vlastni zpracovani

e pro vypocet vyuzivame vyse uvedené veli¢iny pouze v rozsahu provozné nutném. Tedy

pouze v takovém rozsahu, jakou vyzaduje ¢innost podniku. [10]

244  Naro¢nost na investice do dlouhodobého majetku

Jedna se o investice do dlouhodobého majetku, které jsou nezbytné nutné pro ¢innost
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dokéze vyd¢lat na investice, které jsou nutné pro jeho preziti. Zakladem rozboru generatori

hodnoty je analyza a prognoza trzeb a k tomu potiebnych investic. [8]

2.5 Sestaveni financniho planu

Pti vyuziti jedné z vynosovych metod pii ocenéni, m¢l by byt sestaven kompletni finan¢ni
plan. Finan¢ni plan se sklad4 ze zakladnich finan¢nich vykazii — rozvaha, vykaz ziskl a ztrat,

vykaz penéznich toki.

Tento plan je sestaven na zékladé dlouhodobé koncepce podniku, tedy z jeho vize a jasné

strategie. Je tvofen soustavou vzdjemné vyvazenych plant.. Mezi zakladni plany patii:
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e Plany prodeje v takovém c¢lenéni, aby umoznovaly odhad budoucich vynosii
e Plany produkce a navazujici odhad budoucich nakladt
e Plany kapacit, které se promitaji do
o Plani investic
o Plant pracovniho kapitalu a jeho jednotlivych slozek
o Plant udrzby a obnovy
o Plant odpisi
e Plany pracovnich sil s dopadem do osobnich nakladu
e Plan provozniho vysledku hospodateni
e Plan provozniho penézniho toku

e Plan provoznich penéZznich tokil plus plan investic umoznuje sestavit celkovy penézni

tok

o Zavéreénym dokumentem je planovana rozvaha [10]
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3 METODA DISKONTOVANYCH PENEZNICH TOKU (DCF)
—ENTITY

Metoda DCF je jednou ze zakladnich ocefiovacich metod podniku. Pro ocenéni vybraného
podniku byla vybrdna metoda diskontovanych penéznich tokli ve varianté entity, kde
vypocitame ocekavané vynosy pro budouci obdobi jako volné penézni toky plynouci jak
vlastniktim, tak vétitelim dohromady (FCFF). V této metodé€ pouzivame misto diskontni miry
pramérné vazené naklady kapitalu. Vysledkem je poté ocenéni podniku jako celku, tedy

vlastniho a ciziho kapitalu dohromady. [9]

3.1 Investovany kapital

Investovany kapital vypocitame z rozvahy, kterou upravime ve dvou smérech:
e Uprava plynouci z potieby uréit naklady na kapitél

e Uprava plynouci z potieby rozélenit majetek na provozné nutny a nenutny

Principem metody DCF je, Ze pokud diskontujeme budouci ¢asové fady penéznich tokd,
ziskdme ocenéni investovaného kapitalu. Diskontni mira predstavuje ndklady na kapital.
Nejjednodussimi naklady, které mtizeme urcit jsou uroceny cizi kapital, kde zdkladem jsou
pozadované uroky. Vlastni kapitdl povaZzujeme vzdy za zpoplatnény. Rezervy maji dvoji
charakter (vlastniho kapitalu nebo skute¢nych zavazki) a dale s nimi pracujeme v zavislosti na
tomto charakteru. Dal$im zakladnim zdrojem jsou zavazky, z nichz nejdaleZitéjsi jsou zavazky
vzniklé u obchodnich vztaht, které jsou formou obchodnich uvéri. Je nemozné tuto polozku
ocenit, a proto pracujeme s pracovnim kapitalem. Pracovni kapital je chapan jako ¢ast obéznych
aktiv, ktera je financovana pomoci dlouhodobého kapitalu vlastniho i ciziho. Vypocet

pracovniho kapitalu provedeme, dle nasledujiciho vzorce:

pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni tvéry
(3.1)

Pti vyuziti pro ocenéni je vhodné pracovni kapital jesté zvysit o Casové rozliSeni aktivni a
snizit o Casoveé rozliSené pasivni. Pro vypocet poté pouzijeme modifikovanou formu, ktera se
lisi tim, Ze neodpoclitavame kratkodobé bankovni uvéry, ale pouze neurocené zavazky.
Kratkodobé neurocené zévazky se vyznacuji tim, Ze maji bezprostiedni vazbu na pohyb
penéznich prosttedkd, platby by mély probéhnout do jednoho roku a nevyvolavaji Zzadné piimé

urokové naklady.
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Vysledkem tpravy plynouci z potfeby urcit ndklady na kapital je pojeti investovaného
kapitalu, kdy na strané aktiv jsou dlouhodobd aktiva a upraveny pracovni kapital a na strané

pasiv zpoplatnény kapital (vlastni kapital a uroceny cizi kapital).

Druhou tpravou rozvahy je rozdéleni aktiv na aktiva provozné nutnd a aktiva provozné
nenutnd, tedy takova aktiva, kterd neslouzi k zajisténi hlavniho provozu podniku. Zptsob,
jakym jsou vymezeny provozni investovany kapital a neprovozni majetek jsou vyznamné pro

zpusob vypoctu volnych penéznich toku. [10]

3.2 Penézni toky

Ve finan¢nim pldnu méme k dispozici prognoézy cash flow (provozni, investicni, finan¢ni a
celkovy). Pro ocenéni neuzivame zadnou z téchto prognéz, protoze musime urcit, kolik penéz
je mozné vzit z podniku, aniZ by byl narusen jeho ptredpokladany vyvoj. V tomto ptipadé
vyuzivame provozni penézni tok a dale odecteme investice, které jsou podminkou pro dosazeni
ur¢ité vyse penéznich tokti v budoucnosti. Vysledkem je volné cash flow. Na nasledujicim

obrazku €. 2 je znazornén vypocet volného cash flow. [10]

+ korigovany provozni vysledek hospodaieni pied danémi
- upravena dan z ptijmy

= korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich
+ odpisy

+ ostatni naklady zapoc¢tené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= predbézny penézni tok z provozu
- investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

o N ok wIN e

- investice do pofizeného dlouhodobého majetku (provozné nutného)

©

= volny penézni tok (FCF)

Obrazek 2: Vypocet volného cash flow
Zdroj: zpracovano dle [10]

3.3 Vypocet primérnych nakladi na kapital WACC

V nejjednodussi podobé se primérné naklady na kapitdl vypocitaji pomoci hodnot

pramérnych hodnot na vlastni a cizi kapital.

E D
WACC = ke + ke (1=Ta) 5

(3.2)
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Kde Ke... jsou naklady vlastniho kapitalu

Kq...jsou naklady ciziho kapitalu

Tm...je sazba dan€ z ptijmil

E...je vlastni kapital

D... je cizi troceny kapital

V...je celkovy kapital [8]
Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital vypocitime nasledovné
ne =17+ RP
3.3)
Kde rs... bezrizikova vynosova mira na urovni vynosnosti statnich dluhopisti s obdobnou dobou
splatnosti, jako ma posuzovany dluh
RP... rizikova ptirazka pro cizi kapital stanovena podle ratingu daného dluhu

Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou ovlivnény tiemi faktory — bezrizikova mira, rizikova prémie

trhu a koeficient systematického trzniho rizika.
n, =15 + B - RPT + RPZ + ostatni ptirazky
(3.4
Kde rt...bezrizikova trokova mira
RPT...rizikova prémie trhu
RPZ.. .rizikové prémie trhu

B... koeficient miry systematického trzniho rizika [10]
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3.4 Vypocet hodnoty podniku

Jak bylo feceno na zacatku, metoda DCF probiha ve dvou fazich. Prvnim krokem je urceni

hodnoty Hy pomoci vztahu

. FCFF,
P LA+ i)t
=1
(3.5)
Kde FCFF:...volné cash flow firmy v roce t
ik...kalkulovana trokova mira (tj. diskontni mira)

n...pocet let predpokladané existence podniku

V praxi predpokladame, ze podnik bude existovat nekonecné¢ dlouhou dobu, proto
vyuzivame pii vypoctu hodnoty podniku dvoufazovou metodu. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro
které je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta.
Ve druhé¢ fazi se nachazi konec prvni faze az pokracovani faze do nekone¢na. Hodnota podniku
ve druhé fazi se nazyva pokracujici hodnota. Hodnota podniku podle dvoufdzové metody se
vypocitd nasledovné

- FCFF, PH

Hy = +
T4+t A+ i)T
1=

(3.6)
Kde T...délka prvni faze v letech
PH...pokracujici hodnota
ik...kalkulovana tirokova mira na tirovni pruimérnych vazenych naklada kapitalu

Pro vypocet pokracujici hodnoty se nejcastéji pouziva Gordoniiv vzorec, ktery je béZzné

pouzivan pro vypocet oceniovani akcii na zdkladé dividend.

_ FCFFpy,
‘ k—9g
(3.7)
Kde T...posledni rok prognézovaného obdobi
ik...pramérné naklady kapitalu = kalkulovana Girokova mira

g...predpokladané tempo riistu volného penézniho toku béhem celé druhé faze, tj. do

nekone¢na
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FCFF...volny penézni tok do firmy
Podminkou platnosti vzorce je, aby bylo i, > g

Pti pouziti Gordonova vzorce je potieba pouzit odhad volného cash flow pro rok T+1, tedy
pro prvni rok, kdy jiz neni k dispozici plan. Pro vypocet odhadu volného cash flow pro rok T+1

se vyuziva vztahu
FCFFryq = FCFF:-(1+ g)
(3.8)
Po dosazeni do tohoto vzorce ziskdme hodnotu nekonec¢né tady rostoucich volnych cash
flow platnou k prvnimu dni této fady, tj. k 1.1. roku T+1. Plati zde princip, ktery je zalozen na

budoucich ptfijmech z oceniovaného aktiva. Z tohoto diivodu i do vypoctu dosazujeme budouci

cash flow ve vztahu k okamziku, ke kterému bude vztazena pokracujici hodnota. [10]
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4 ZAKLADNI DATA O PODNIKU

V této kapitole vymezim zakladni data o podniku, pfedev§im nazev podniku, piedmétem

podnikani a také historii podniku a piedstavim, co spole¢nost ECOS Chocef s.r.0. vyrabi.

4.1 Zakladni informace o podniku
Obchodni jméno: ECOS Chocet s.r.0.
Sidlo: Pernerova 95, Chocen 565 01
Prévni forma: spolecnost s rucenim omezenym
ICO: 647 91 351
DIC: CZ64791351
Vznik spolecnosti: 26. inora 1996

Spole¢nost s ru€enim omezenym byla zaloZena spolecenskou smlouvou ze dne 16. ledna 1996
a byla registrovana v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Hradci Kralové, oddil

C, vlozka 9659.

Zakladatelé splatili 100 % zéakladniho kapitalu spolecnosti, které je pfedstavovano penézitym
vkladem ve vysi 2 000 tis. K¢.

Pifedmét podnikéni
Vyroba doplikt a piislusenstvi k motorovym vozidlim
Koupé€ zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prode;j
Zprosttedkovani v oboru obchodni ¢innosti
Agentura prace

Ptredmét Cinnosti
Strojirenské vyroba a technicko-poradenska ¢innost
Vyroba a prodej autoptisluSenstvi v¢. ndhradnich dili v tuzemsku 1 zahranici
Automobilové opravarenstvi v¢. servisu
Koupé zbozi za uicelem jeho dal$iho prodeje a prode;j
Zprostifedkovani v oboru obchodni ¢innosti

Zahrani¢ni obchodni ¢innost dle pfislusnych piedpist [19]

33



Vedeni spolecnosti
Ing. Jiti Kutlvasr
Ing. Radek Linhart

Martina Linhartova

4.2 Historie spole¢nosti

Firma ECOS Chocen s.r.o. (dale jen ECOS) je rodinna firma, kterd byla zalozena v roce
1991 jako firma vlastnéna fyzickymi osobami. V roce 1996 s ohledem na vyvoj spole¢nosti

byla zménéna pravni forma spolecnosti na spolecnost s ru¢enim omezenym.

Mezi lety 1991-1998 byla firma zamétena predev§im na strojirenskou a opravarenskou
¢innost, zejména na vyvoj a vyrobu katalyzatori pro dieselové motory a antikorozni ochranu
dopravnich prostfedkil. Postupem casu byla rozsifena na strojirenskou vyrobu komponentd a

montdznich celkli pro automobilovy prumysl, pfedev§im autobusovou vyrobu.

Zacatky spolecnosti probihaly v pronajatych prostorach. V roce 1998 byla spolecnost
nucena zakoupit diky rozmachu svého podnikani prostory byvalého pivovaru v Chocni, dnesni
sidlo spole¢nosti. Prostory byly zrekonstruovany, postaveny byly 3 vyrobni haly a jedna
administrativni budova. Od tohoto roku spole¢nost zac¢ala dodavat komponenty do mistni firmy

Karosy.

Dal$im vyznamnym rokem pro spolecnost byl rok 2001, kdy byla navazana spoluprace
s holandskou firmou VDL. Spole¢nost se Gspésné€ podilela na vyvoji a vyrobé prototypoveé fady
ptfednich a zadnich panelll pro autobusy Berkhof fady SB200. Tato spoluprace ovlivnila vyvoj

spole¢nosti na nékolik doptedu, a 1 v dneSnich dnech se tato spolupréace dale rozviji.

Mezi lety 2003 az 2004 byl vybudovan novy provoz lakovny a modelarny pro vyrobu
sklolaminatovych dilt RTM technologii. V roce 2004 byl zaveden systém fizeni jakosti dle
normy CSN EN ISO 14001, ktery byl v roce 2007 doplnén o systém fizeni environmentu dle
normy CSN EN ISO 14001.

V roce 2006 spole¢nost zakoupila ¢ast byvalych kasaren ve Vysokém Myté (cca 20 tis. m?).
Doslo k rozsiteni vyrobnich aktivit se tfemi skladovymi halami a dal$i vyrobni haly, kde mohla
spolecnost vyrabét kompletni podvozky nizkopodlaznich autobusti o délce 9,4 m a 10,6 pro

nového zakaznika Heuliez Bus France.
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V 2010 a 2011 probihala rekonstrukce aredlu ve Vysokém Myté. V roce 2011 spolecnost
investovala do strojniho vybaveni. Zakoupen byl laser Trumpf na plechy a profily a také

ohranovaci lis Trumpf.

Od roku 2017 spole¢nost pracuje na implementaci normy ISO /TS 1649, ktera specifikuje
pozadavky na systém managementu kvality vyrobct dili pro automobilovy primysl. V roce
2018 spolecnost odkoupila prostory od spole¢nosti Reeve s.r.0., ktera pusobila v Chocni ve
Vysokomytské ulici. V tomto aredlu probihala rekonstrukce a v dne$ni dob¢ tam méa spole¢nost
dalsi vyrobni prostory pro svoji vyrobu. Rozvoj spole¢nosti probiha i v letoSnim roce a bude
probihat i dal. [14]

4.3 Produktové rady spolecnosti
Vyrobu spole€nosti 1ze rozdélit do nasledujicich produktovych fad:

e Svarence — konstrukce

o Kompletni svafované podvozky pro autobusy
o Kompletni bo¢nice pro autobusy
o Podvozek zeméd¢lskych stroji

o Vodici ramy pro CNC stroje

e Specialni palety — ECOS ma dlouhodobé zkusenosti s konstrukei, vyvojem a vyrobou

palet dle konkrétnich pozadavkl zakaznika
o Palety na pfepravu materialu
o Palety na ptfepravu vyrobku
o Palety na pfepravu viskoznich hmot
o Palety na pfepravu zvifat

e Kompletné vybavené vyrobky — ECOS jiZ od roku 2001 realizuje kompletaci vyrobkt
pro vyrobni linky

o Pfedni a zadni panel autobus — lepené konstrukce (zelezné kostry a laminaty)

vybavené svétly, stéraci a elektrovyzbroji

o Kabiny CNC stroji
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Specialni nastavby — ECOS jiz pfes 10 let realizuje specifické néstavby na

automobilovych podvozcich
o Postovni vozy
o Kontejnery
o Kropici vozy
Laminaty — plasty
o Vyvoj a vyroba laminatovych forem
o Vyroba interiérovych laminati
Automotive
o Nahradni dily pro autobusy
Infravyrobky
o Mobilni delabora¢ni linka
o Topna infra télesa
Zakéazkova vyroba
o Interiérové stojany
o Palené a ohybané vyrobky
o Zpracovani nadvrhu konstrukce piepravnich palet véetn¢ vyroby prototypil
o Zpracovani konstrukéni a vyrobni dokumentace dle pozadavka zakazniki

o Sériova i1 kusova produkce
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5 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

Strategicka analyza hraje dilezitou roli pfi oceniovani podniku. V této analyze jsem vyuzila
informaci od managementu podniku, dale jsem informace ziskala ze stranek Ceské narodni

banky a také Ministerstva pramyslu a obchodu.

V této kapitole provedu analyzu makroprostfedi a mikroprostredi, které ovliviiuji vyvoj
podniku. Ze ziskanych informaci nésledné provedu SWOT analyzu, kterd bude vylsténim

téchto dvou analyz.

5.1 Analyza mikroprostredi

V této kapitole prestavim vyvoj odvétvi, ve kterém se spole¢nost nachazi, jedna se o vyvoj

automobilového prumyslu. Dale uvedu mozné substituty, dodavatele a zakazniky spole¢nosti.

511 Vyvoj odvétvi

Spole¢nost ECOS spada svym zamétenim piedevSim do ekonomické ¢innosti CZ-NACE
29. Automobilovy priimysl prosel v poslednich letech recesi. Nicméné¢ se jiz projevuje oziveni

a dle dostupnych informaci se predpoklada, Ze na uroven pied krizi se dostane kolem roku 2019.

Hlavnim relevantnim trhem pro produkci spole¢nosti jsou findlni vyrobci autobusil, ktefi se
soustfed’uji na findlni montaz autobusi a potizuji jednotlivé komponenty karosérii od externich
dodavatelti. Odbérateli stavajicich produkti jsou stavajici evropsti vyrobci vozidel pro

hromadnou dopravu osob.

Proto se spole¢nost ECOS systematicky vénuje pruzkumu odbytovych trendl autobusi,
trolejbusii a elektrobusii. Je zndmo, Ze autobusovy a trolejbusovy park naprosté vétSiny
provozovateli méstskych a piiméstskych provozovateli dopravy osob svym stafim a
technickym stavem vozidel piekracuje hranici jejich optimalni ekonomické Zivotnosti. Z toho
vyplyvaji nepfiméfené vysoké naklady na jejich provoz a vysoka mira zatéZovani Zivotniho
prostiedi.

ECOS je trvale ve styku s aktudlnimi i potencialnimi vyrobci autobust v EU (lveco CR,

SOR Libchavy s.r.o0., VDL Bus&Coach a dal§imi) a v rdmci svych moZnosti zajiSt'uje inovace

vyrobnich procest a vyvoj dle pozadavkl odbérateld.

Soucasné se spolecnosti relativné tispésné daii ziskavat nové zakazniky z oboru mimo oblast
automobilového priimyslu, napi. vyroba konstrukci pro CNC stroje spolecnosti Haffner, vyroba

ocelovych schodnic pro spolecnost Trepp-art s.r.0. a dalsi.
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Popis relevantniho trhu spoleCnosti, tedy automobilovy trh, vychazi z Panorama

zpracovatelského primyslu 2017.

Automobilovy primysl je vyznamnou slozkou celkovych hospodatskych vysledki Ceské
republiky. V ramci zpracovatelského primyslu se jeho zastoupeni i nadale zvySuje, dochazi
K nardstu trzeb a poctu zaméstnanct. V roce 2017 se automobilovy pramysl podilel na
celkovych trzbach zpracovatelského primyslu vice jak 1/4, coz je nejvice z oddill, které se ve
zpracovatelském primyslu nachézi. Na nésledujicim obrazku ¢. 3 mizeme vidét vyvoj hlavnich

ekonomickych ukazatelti.
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Obrazek 3: Vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazateli
Zdroj: [13]

Muzeme vidét, ze od roku 2009 se ekonomicti ukazatelé automobilového pramyslu vyviji
rostoucim trendem. Vyro¢ni zprava SdruZzeni automobilového primyslu uvadi, Ze primérna
mzda v roce 2017 dosahovala vyse 37 399 K&, coz je o 30 % vice nez primérna mzda

V celostatnim méritku.

V ramci zahrani¢niho vyvoje zahrani¢niho obchodu v roce 2017 byl zaznamendm
pozitivni vyvoj, ktery byl zplisoben piedev§im rostoucim vyvozem, ale také dovozem a rostlo
také saldo zahrani¢niho obchodu. Na nasledujicim obrazku ¢. 4 mizeme vidét vyvoj vyvozu,

dovozu a salda automobilového primyslu.
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Obrazek 4: Vyvoj vyvozi, dovozi a salda automobilového primyslu
Zdroj: [13]

Co se tyée vyroby autobusi, tak nejvétsim vyrobce jiz nékolik let je v Ceské republice
spole¢nost Iveco Czech Republic a.s., kterd dosahla v roce 2017 rekordni produkce a to 3 885
ks vyrobenych autobusi (+ 4,2 %), dal§im vyrobcem autobust je spole¢nost SOR Libchavy
spol. s.r.o., které se po ukonceni dodavek Dopravnimu podniku hl. m. Prahy snizila vyroba na
454 autobusu (- 38,8 %). V obdobi od ledna do kvétna roku 2018 bylo vyrobeno 1956 ks

autobusu, coz je o 158 ks vice nez ve stejném obdobi roku 2017. [13]

Automobilovy pramysl stejné jako v Ceské republice ovliviiuje celkovou ekonomiku
Evropské unie, piedstavuje asi 6,8 % EU. V roce 2018 hodnota exportu poklesla na 128 miliard
EUR a soucasné doslo k navySeni dovozu na 46 miliard EUR, coZ je dosud nejvyssi hodnota.
Saldo bylo vysi 82 miliard EUR, coZ ovSem znamenalo pokles oproti roku 2017 o 2,5 %. Na
nasledujicim obrazku ¢. mizeme vidét vyvoj exportu, importu a salda od roku 2002 do roku
2018. [2]

. Trade balance Export ——Impaort
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Obrazek 5: Vyvoj exportu, importu a salda

Zdroj: [2]
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NejvyznamngjSim odbératelem spolecnosti ECOS je skupina VDL Bus&Coach. Trzby
skupiné sice vroce 2018 poklesly. Ztrata v oblasti autobusti byla zptuisobena vysokymi

investicemi v oblasti vyvoje technologie ekologickych elektrickych pohont pro tézka vozidla.
3]

Spole¢nost ECOS ma na trhu automobilového primyslu maly az témét zanedbatelny trzni
podil. Z tohoto diivodu jsem nepredikovala trzby na nésledujici roky pomoci analyz ¢eského a
evropského trhu. Na predikci trzeb jsem se zeptala managementu spolecnosti, ktery chce, aby
kazdoro¢ni narlst trzeb v nasledujicich letech byl 2 %. Je to cil managementu podniku, ktery
nemusi byt splnén, protoze jsou zde faktory, které vyvoj trzeb ve spolecnosti ovliviuji. Jelikoz
okolo 70 % trzeb spole¢nost ma v eurech, ovlivituje trzby vyvoj kurzu. Dals§im faktorem je
dodrzovani terminu dodéni jednotlivym zakazniklim, pokud nebude spolecnost tyto terminy

plnit, nebude dostavat nové zakazky a tim nebude dochazet k rlstu trzeb.

5.1.2 Konkurence

Spolec¢nosti ECOS se dafi ,,ukrajovat” z kolace konkurence. Dafi se vitézit v zahrani¢nich
tendrech a plnit narocné pozadavky zahrani¢nich zdkaznikd na kvalitu. Coz je splnéno
pfedevsim diky kvalitni infrastruktufe a vysokym investicim v minulych letech do rozvoje
vyroby.

Ekonomicka recese, inovace a diiraz na kvalitu mezinarodni produkce vyvolava pomérné
tvrdou konkurenci na evropském trhu. Jednotlivi evropsti hraci se snazi vyclenit zejména
pomoci kvality nabizenych sluzeb, pomoci uspokojovani specifickych poZzadavki zdkaznika
apod. Vyznamni evropsti hrac¢i vyuzivaji své dominantni pozice. Planem spolec¢nosti je posilit
svoji pozici. Dilezitym konkuren¢nim néstrojem spoleCnosti je dobra kvalita nabizené
produkce, operativnost vyroby, komplexnost produkce. Nezbytné je také sledovani vyvojovych

novinek v oboru.
Konkurenéni vyhody spole¢nosti:

e existence silného konkurenéné-technologického vyvojového oddéleni, schopného nejen
navrhovat a vyrabét vlastni pfipravky pro vyrobu svafenct, ale pfispivat 1 ke

konstrukéni optimalizaci na nich vyrabénych dila

e dosahovaného, pro odbératele zajimavého pomeéru ceny produktu, jeho kvality a

uZzitnych vlastnosti
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e schopnosti dolozit, Ze budou vyrabény na pfesnych a vykonnych strojich s vyuzitim
modernich vyrobnich postupt a technologii, v souladu s certifikovanymi systémy fizeni

jakosti

e existence dlouhodobé budovanych, pozitivnich vztahii ECOSu s potencidlnimi

zakazniky a znalosti problematiky vyroby komponent pro autobusy

5.1.3  Substituty

Najit vhodné substituty za obrabéné kovové dily, ze kterych se délaji svaience a ve finale
tvoii kostru autobusu by bylo velmi tézké. Kov patii mezi zdkladni materidly pouzivané
V automobilovém primyslu a bylo by velmi slozité nahradit jej jinou surovinou se stejnymi

nebo lepSimi vlastnostmi.

Jako mozZna mira substituce mize byt zadkaznikem zvoleni si jiného dodavatele. Ale diky
rozsahlym investicim do strojniho vybaveni spole¢nosti a do vlastni vyvojové dilny, se

spole¢nosti ECOS podaftilo vybudovat ur¢itou konkurenéni vyhodu.

5.1.4 Dodavatelé

Jednim z faktorh Gspéchu kazdé firmy je i vhodny vybér dodavatelti materialu, tak aby byla
zajisténa kvalita, dodaci termin, a pfedev§im vyhodnd cena. Za timto uclelem bylo ve
spolecnosti ziizeno oddé€leni ndkupu, které je zodpoveédné za nakup materialu a sluzeb. Zarukou
kvality vstupl v pfiznivych cenovych a platebnich podminkach jsou precizné vyjednané

podminky s dodavateli.
Mezi vyznamné dodavatele spolecnosti patii:
e OMBEU

VDL Berkhof

e Composite components

e PETER GFK
e SOLAR

e JOHUR

e ARCELOR
e FERROSTA
e RAVEN
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5.15 Zakaznici

V soucasné dobé je portfolio zakaznikli velmi stabilni. 80 % obratu je tvoieno 8 kli¢ovymi
zékazniky. Spolec¢nost si chce 1 v budoucnu udrzet soucasnou diverzifikaci zakaznikt, coz se ji

v dob¢ hospodaiské recese po roce 2007 velmi osvédcilo.
Mezi 8 klicovych zakaznikl patii (fazeno od nejvyznamnéjsiho):
e VDL Bus Heerenveen bv
e VDL Bus Roeselare nv
e Heuliez BUS SA
e |IVECO CZECH REPUBLIC a.s.
e IVECO FRANCE
e COMPOSITE COMPONENTS a.s.
e Kogel, s.r.o.
e PETER - GFK spol. s.r.o.

e QOstatni

5.2 Analyza makroprostiedi

V ramci této analyzy se zaméefim na vyvoj hlavnich makroekonomickych veli¢in — HDP,

inflace, devizového kurzu a urokovych sazeb.

521 HDP

Celkovy rust ekonomiky v roce 2018 pokles oproti roku 2017, ale i nadale se drzi kolem
3 %. Tempo riistu predpokladd CNB i v nasledujicich dvou letech kolem 3 %, bude se tedy
pohybovat mirn€ nad svym potencidlem. Tento rist bude zplsoben riistem spotieby
domacnosti, ktery odrazi rychlou dynamiku jejich piijmi a optimistickd ocekavani. Na
nasledujicim obrazku ¢. 6 mizeme vidét vyvoj HDP v letech 2010 az 2018 a také predikci pro
rok 2019 a 2020. [20]
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Obrazek 6: Vyvoj HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2.2 Devizové kurzy

Ptedpovézena hodnota kurzu 25,7 CZK/EUR pro ctvrté ctvrtleti roku 2018 zohlediuje
pfetrvavajici negativni sentiment na devizovych trzich a také odliv kratkodobého kapitalu
Z rozvijejicich se trhi do aktiv. Tento problém bude ovliviiovat devizové kurzy i v letoSnim
roce v prvnim a druhém ctvrtleti. V tomto roce ma vsak dojit k obnoveni posilovani koruny,
které bude zpiisobeno kladnym urokovym diferencidlem vii€i eurozéné a také pokracujici
redlnd konvergence Ceské ekonomiky spojené s ristem efektivity prace. Na obrazku €. 7
muzeme vidét vyvoj devizovych kurzii od roku 2010 do roku 2017 a predikce hodnot pro roky
2018, 2019 a 2020. [20]
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Obrazek 7: Vyvoj inflace
Zdroj: vlastni zpracovani
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5.2.3 Inflace

Progno6za miry inflace pro rok 2019 je pohyb hodnoty kolem 2 %, tato prognéza je i pro rok
2020. K nartstu inflace doslo ve tietim Ctvrtleti roku 2018 v disledku nartastu jadrové inflace
a také zrychleni rustu regulovanych cen pii pfetrvavajici dynamice cen pohonnych hmot.
Fundamentalni infla¢ni tlaky zistavaji i nadale silné zejména v souvislosti S vyraznou mzdovou
politikou a také pokracujicim ristem realné ekonomiky. V nasledujicich letech dojde k poklesu
vlivu infla¢nich tlakl zejména z diivodu zvySovani trokovych sazeb a postupném zvoliovani
dynamiky mezd. Na nasledujicim obrazku ¢. 8 miizeme vidét vyvoj inflace v letech 2010 az

2018. [20]
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Obrazek 8: Vyvoj miry inflace

Zdroj: vlastni zpracovani

52.4  Urokové sazby

Spolecnost ma nékolik uvera, které jsou troeny sazbou PRIBOR a také uvéry ze zahranici,
které jsou uroceny sazbou EURIBOR. Sazba PRIBOR se v nasledujicich dvou letech bude drzet
ptiblizn¢ na stejné Urovni jako v roce 2018. Divod takto vysokych urokovych sazeb je
predevsim oslabeny kurz koruny, ktery tlumi protiinfla¢ni vliv dovoznich cen. Stejnym smérem
také ptsobi pietrvavajici domdci inflacni tlaky a také zvySeni dynamiky regulovanych cen do
ostatnich polozek inflace. Opacné na sazby bude pulsobit posilovani kurzu koruny pii

ptetrvavajicich zdpornych sazbach v eurozoné az do konce roku 2020.
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Hodnoty sazby EURIBOR se od 3. ctvrtleti roku 2015 pohybuji v zépornych cislech. Dle
trzni prognodzy se predpoklada, ze se hodnoty budou drzet v zépornych hodnotach v roce 2019
a 2020. [20]
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Obrazek 9: Vyvoj sazeb PRIBOR a EURIBOR

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3 SWOT analyza

Spole¢nost vyuzije za pomoci svych silnych stranek pfilezitosti, které ji trh nabizi.
Spolecnost také vytvofila strategii, kterda zamezuje kombinaci slabych stranek a hrozeb
vyplyvajicich ze situace na trhu. ECOS se snazi minimalizovat slabé stranky, aby neohrozily

spole¢nost v kombinaci s hrozbami trhu.
Silné stranky
e Pozitivni pracovni atmosféra
e Dobr¢ vztahy se zdkazniky (jedna se o stabilni renomované spolecnosti)
e Silna pozice pii obchodnich jednani s dodavateli
e Kvalitni technologie zdzemi
e Funk¢ni systém managementu jakosti ISO 9001 a 14001
e Pravidelné obnovovani technologického vybaveni
e ZvySovani kvality vyrobkl
e VyuZivani modernich systémi
e ZkuSenost s investicnimi projekty

e Nov¢ vyrobni prostory, které umozni dalsi rist firmy a vyssi efektivitu vyroby
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Slabé stranky

e Nesystematické proskolovéani technologii na materidlové a technologické novinky

V riznych oblastech

e Administrativni ndro¢nost = data potiebnd pro fizeni spolecnosti nejsou dostupna

V jednom ulozisti

e Technologickd naro¢nost vyroby s nutnosti neustalé obmény technického zafizeni

zaptic¢inéného vlivem technologického vyvoje

Prilezitosti

e Moznost ziskani dotaci z evropskych fondl na technologicky vyvoj

e Rozsifeni sortimentu poskytnutych sluzeb o konstrukéni a vyvojové prace

e Prilezitosti na trhu, nové obchodni pripady

e Pozitivni vnimani vlastnictvi certifikatu ISO 9001, 14001 a certifikatu IATF
Hrozby

e Nedostatek kvalitnich lidskych zdrojti na pracovni trhu

o Kurzové riziko

e ZhorSeni konkurenceschopnosti zpomalenim procesi
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6 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Pomoci finan¢ni analyzy zjistujeme finan¢ni zdravi podniku. Tato analyza nam pomaha
odhalit, zda je podnik dostate¢né ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda efektivné

vyuziva sva aktiva, zda je schopny vcas splacet své zavazky a dals$i vyznamné skutecnosti.

V této kapitole jsem analyzovala financni situaci podniku. K analyze jsem vyuzila
finan¢nich vykazi od roku 2014 do roku 2018.

6.1 Analyza rozvahy

V této Casti provedu horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy. Horizontalni analyzu vidime

V tabulce ¢&. 1.

Tabulka 1: Horizontalni analyza rozvahy

Aktiva 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 19 % 9 % 16% | 24%
dlouhodoby majetek 40 % -1% 29% | 21%
dlouhodoby nehmotny majetek 19% 40% | -49% | -65%
dlouhodoby hmotny majetek 40 % -1% 29 % 21 %
dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0%

obézna aktiva -1% 21 % 4 % 28 %
zasoby 3% 18% | 16% | 43%
krétkodob/é pohledavky 13% 4% 6% 29 0
(obchodni)

penézni prostredky -19% %% | -19% | 24%
Casové rozliSeni -81 % 913% | 71% | -80%
Pasiva 2015 2016 2017 2018
pasiva celkem 19 % 9% 16% | 24%
vlastni kapital 19 % 21 % 7% 13 %
cizi zdroje 18 % -5% 29% | 68%
rezervy 0% 20% | -13% | -43%
dlouhodobé zavazky -12 % 22% | 19% | 68 %
kratkodobé zavazky -24 % 18% | 40% 16 %
%.toho: Zévazky z obchodni 28 0% 7% | 539 | -229%
cinnosti

vysledek hospodaieni 9% 21% | -21% | 17%
Casové rozliSeni 0% 0% |248% | 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené horizontdlni analyzy vyplyva, ze vyvoj bilan¢ni sumy se od roku 2016
zvysuje. Vlastni kapital vykazuje rostouci trend, v poslednich dvou letech ovSem doslo 1 k
vysokému nardstu cizich zdroji. K nejvyssimu nartstu cizich zdroji doslo v roce 2018, kdy se
spole¢nost rozhodla investovat a zakoupit nové vyrobni prostory a dalsi stroje pro vyrobu. Na

nasledujicim obrazku €. 10 je znazornén vyvoj aktiv od roku 2014 do roku 2018, kde vidime ze

47



dochazi ke kazdoro¢nimu nartistu aktiv a Ze spolecnost ma vice dlouhodobého majetku nez

obéznych aktiv.

VYVOJ AKTIV 2014 - 2018
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Obrazek 10: Vyvoj aktiv v letech 2014 az 2018

Zdroj: vlastni zpracovani

Na nasledujicim obrazku ¢. 11 mizeme vidét vyvoj pasiv v letech 2014 az 2018. | zde
muzeme vidét, Ze dochazi k narastu pasiv. Z grafu je také patrné, Ze v roce 2018 doslo k narastu

cizich zdroju.

Vyvoj pasiv v letech 2014 az 2018
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Obrazek 11: Vyvoj pasiv v letech 2014 az 2018

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsi analyzu rozvahy, jakou jsem provedla je vertikdlni analyza. Tuto analyzu vidime
Vv tabulce €. 2. Znize provede analyzy vyplyva, ze aktiva jsou tvofena z vice jak 50 %
dlouhodobym majetkem. Z analyzy je také patrné, Ze podnik mél v letech 2015 az 2017 vzdy
vys$i vlastni kapital nez cizi zdroje, v roce 2018 doslo k vyrovnani cizich a vlastnich zdroja,

jak jiz jsem uvedla v horizontalni analyze.
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Tabulka 2: Vertikalni analyza rozvahy

Aktiva 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 100 % | 100 % | 100 % | 100 %
dlouhodoby majetek 57% | 52% | 57 % 56 %
dlouhodoby nehmotny majetek 012% | 0% |0,07% | 0,02%
dlouhodoby hmotny majetek 57% | 51% 57 % | 55,60 %
dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0%
obé&zna aktiva 43% | 48% | 43% 44 %
Zasoby 11% | 12% | 12% 14 %
kratkodobé pohledavky (obchodni) | 26 % | 25 % 22 % 22%
penézni prostiedky 6 % 10 % 7% 7%
¢asové rozliseni 0,01% | 0,09% | 0,13% | 0,02%
Pasiva 2015 2016 2017 2018
pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100 %
vlastni kapital 53% | 59% | 54 % 50 %
cizi zdroje 47% | 41% | 45% 50 %
Rezervy 1,20% | 0,86 % | 0,64 % | 0,29 %
dlouhodobé zavazky 8 % 19% | 19% 26 %
kratkodobé zavazky 11% | 21% | 26% 24 %
gltoho: Zévazky z obchodni 8% 10% | 13% 8 0%
¢innosti

vysledek hospodareni 11% | 43% | 46% 43 %
Casové rozliseni 0% |001%|0,28% 0%

6.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

V této casti jsem provedla horizontdlni a vertikdlni analyzu

Zdroj:

V nasledujicich dvou tabulkéch €. 3 a ¢. 4 miizeme vidét provedené analyzy.

Tabulka 3: Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

viastni zpracovani

vykazu ziskG a ztrat.
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Polozky 2015 2016 2017 2018
trzby z prodeje vyrobki a sluzeb -1% 9% 9% 23 %
trzby za prodej zbozi 37% | 66% -50 % -34 %
naklady vynalozené na prodané zbozi -48 % 2% -56 % -32%
osobni naklady 24 % 12% 9% 9%
mzdové naklady 24 % 11 % 9% 9%
dan¢ a poplatky 7% | 428% -57% 314 %
provozni vysledek hospodareni -20 % 5% -18 % -3%
nakladové uroky -4 % -17% -17% 49 %
vysledek hospodateni za GiCetni obdobi | -21 % 8 % -21% -71%
vysledek hospodaieni pied zdanénim -19 % 7% 21 % 5%
Zdroj: vlastni zpracovani



Tabulka 4: Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

Polozky 2015 2016 2017 2018
trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 100% | 100 % 100 % 100 %
trzby za prodej zbozi 0,03% | 0,02% | 0,04% | 0,01 %
naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,03%| 0,01% | 0,03% | 0,01 %
osobni naklady 21 % 22 % 22 % 19 %
mzdové naklady 15 % 16 % 16 % 14 %
dan¢ a poplatky 0,06% | 0,10% | 0,24% 2%
provozni vysledek hospodaieni 15% 11% 14 % 8 %
nakladové uroky 059% | 0,34% | 044% | 041 %
vysledek hospodateni za ucetni obdobi | 11 % 8 % 11 % 6 %
vysledek hospodareni pied zdanénim 14 % 10 % 14 % 8 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V poslednich dvou letech doslo k velkému poklesu trzeb za prodej zbozi, protoze spole¢nost
je orientovand na prodej vyrobkll. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb v poslednich letech maji
rostouci vyvoj, je to ptedev§im z toho divodu, Ze se spolecnosti daii ziskavat nové zdkazniky

a zvysuje se i pocet zakazek od soucasnych zédkaznik.

6.3 Analyza vykazu penéZnich toku

V tabulce ¢. 5 je znazornéna analyza penéznich toki za roky 2014 az 2017. Finan¢ni

vykaz penéznich tokt za rok 2018 jsem neméla k dispozici.

Tabulka 5: Analyza vykazu ziski a ztrat

Polozka 2014 2015 2016 2017
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem | 32150 | 33316 | 54623 | 55194
Penézni tok z investiéni ¢innosti

celkem -30495 | -65501 | -17 251 | -68 470
PenéZni tok z finan¢ni ¢innosti celkem | 12338 | 28 157 | -21 257 7174
Penézni tok celkem 13993 | -4028 16 115 | -6 102

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené analyzy vyplyva, ze penéZni toky z provozni ¢innosti stale v rostoucim
trendu, velky narist nastal v roce 2016. PenéZzni toky z investicni ¢innosti jsou zapornych
¢islech, predev§im z ditvodu investic do dlouhodobého majetku spolecnosti. Vyvoj celkovych
penéznich tokt je stfidavé v kladnych a zdpornych hodnotach, nejvétsi vliv na tento fakt ma

predevsim stav penéznich toki z investi¢ni ¢innosti.
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6.4 Analyza pomérovych ukazateli

V této Casti jsem provedla vypocty jednotlivych pomérovych ukazateli dle vzorci, které
jsou uvedeny V teoretické casti. Pro lepsi piehlednost jsem jednotlivé ukazatele uvedla do
tabulek.

Ukazatele likvidity

Likvidita, ktera vyjadiuje schopnost podniku preménit sva aktiva na penézni prostiedky a

jimi kryt své zdvazky vcas, je vypocitana v nasledujici tabulce €. 6.

Tabulka 6: Ukazatele likvidity

Likvidita 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Okamzita likvidita | 0,36 | 0,28 | 0,47 | 0,27 | 0,29
Pohotova likvidita | 1,75 | 1,64 | 1,7 | 1,2 | 1,27
Bézna likvidita 232 | 22 | 225|167 | 184

Zdroj: vlastni zpracovani

Okamzitd likvidita se posledni dva roky drzi pod hranici hodnoty 0,3. Pro pohotovou
likviditu je doporucené, aby byla se pohybovala v intervalu 1-1,5. V poslednich dvou letech se
pohotova likvidita kolem hodnoty 1,2 az 1,3. Jsou to hodnoty, které se blizi horni hranici
intervalu doporuc¢ené hodnoty. Co se tyce bézné likvidity tak jeji hodnota se v poslednich letech

drzi kolem hodnoty 2.
Ukazatele aktivity

DalSimi dulezitymi ukazateli jsou ukazatele aktivity, ktefi sleduji, jak je podnik schopny

vyuZivat svlij majetek. Jednotlivé ukazatele jsou v néasledujici tabulce €. 7.

Tabulka 7: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Doba obratu zasob 38,245 | 39,69 | 42,54 | 45,01 | 52,06
Doba splatnosti pohledavek 81,453192,89 | 87,46 | 84,49 | 83,15
Doba splatnosti zavazkii 49,9 37,2 |45,2 |58,7 39,0

Obrat zasob 954 1920|858 |811] 701
Obrat aktiv 121 |11011| 1,03 | 0,97 | 0,97

Zdroj: viastni zpracovani

Obrat aktiv predstavuje jejich celkové vyuziti. V roce 2017 a 2018 klesla hodnota obratu
pod hodnotu 1, to znamend, Ze se aktiva v podniku obrati béhem roku ani ne jednou obrati
Vv trzby. Obrat zasob od roku 2014 klesa. Doba splatnosti pohledavek v poslednich tiech letech
klesa, coz je dobfte, ale 1 tak podnik ¢eka v priméru 83 dni na to, nez zakaznici splati podniku

pohledavky. S timto ukazatelem je dobré pozorovat také ukazatel doba splatnosti zavazk,
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ktery v poslednim roce klesl na 39 dni, coz znamend, Ze podnik své zdvazky plati rychleji, nez

mu plati zadkaznici jeho pohledavky.
Ukazatele rentability

Dalsimi dillezitymi ukazateli, které jsem zkoumala, jsou ukazatele rentability. Cilem téchto
ukazatelll je zhodnotit, jak je podnik uGspéSny pii dosahovani svych cilti pfi zohlediovani

vlozenych prosttedkt. Tyto ukazatele nalezneme v nésledujici tabulce €. 8.

Tabulka 8: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018

ROA 21,2 % 14,9 % 14,6 % 10,5 % 8,1 %
ROCE 27,3 % 18,6 % 18,5% 142 % 10,6 %
ROS 175% 14,7% 142 % 10,8 % 8,3%
ROE 32,1 % 21,4 % 192 % 142 % 11,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi vSechny ukazatele rentability postupné klesaly. Rentabilita trzeb
byla nejvétsi vroce 2014, kdy na 1 K¢ zisku pfipadalo 17,5 haléri cistého zisku.
V nésledujicich letech doslo k poklesu az na hodnotu 8,3 halétt Cistého zisku. Tento ukazatel
ovlivnil vyvoj celkovych aktiv, kde byla nejvyssi hodnota také vroce 2014 a nasledné

dochazelo k postupnému poklesu.
Ukazatele zadluZenosti

Poslednimi ukazateli, kterymi jsem se zabyvala, byly ukazatele zadluZenosti, kteti zkoumaji,

jak podnik ke svému financovani vyuziva cizi zdroje. Ukazatele najdeme Vv nésledujici tabulce

¢.9.

Tabulka 9: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Ukazatel vétitelského rizika 47% |47% | 41% | 45% |50 %
Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv 0,531 {0,532 (0,591 | 0,5428 | 0,497
Ukazatel tirokového kryti 28,942 125,02 32 |32,189| 20,5

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel vétitelského rizika se do roku 2017 drzel po hranici 50 %, coz znamena, ze podnik
mél vice vlastniho kapitadlu nez cizich zdroja. V roce 2018 doslo k navySeni dlouhodobych

bankovnich Gvért, a tedy i k nartstu ukazatele véfitelského rizika, jehoz hodnota je 50 %.

Ukazatel urokového kryti, ktery vyjadiuje kolikrat celkovy zisk pokryje Grokové platby. Je
doporuceno, aby hodnota byla minimaln€ 3, coz tento podnik spliiuje a vypovida to o dobré

stabilité podniku.

52



6.5 Bankrotni modely

Na zavér finan¢ni analyzy jsem jesté provedla vypocet Z-skore a indexu INOS, abych

zhodnotila finan¢ni zdravi podniku.
Z-skore

Vypocet jsem provedla podle nasledujiciho vzorce, pro kazdy rok a vypocty jsem dala pro

lepsi piehlednost do tabulky ¢. 10.

Z—skére =12-X;+1,4-X, +33 X3+ 0,6-X,+1-Xs +1-X,

Kde: Xi=Pracovni kapital/ Aktiva
Xz = Nerozdélené zisky/ Aktiva
X3 = EBIT/Aktiva
X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/ Cizi zdroje
Xs = Trzby/ Aktiva
Xe = Zavazky po lhuté splatnosti/ Vynosy

Tabulka 10: Vypocet Z-skore

2014 2015 2016 2017 2018
Vahy

Pracovni kapital/Aktiva 1,2 0,52 0,43 0,48 0,43 0,44
Nerozdélené zisky/Aktiva 1,4 0,30 0,38 0,43 0,46 0,43
EBIT/Aktiva 3,3 0,21 0,15 0,15 0,10 0,08
Trzni hodnota vlastniho
kapitalu/Cizi zdroje 0,6 0,58 0,14 0,60 0,17 0,13
Trzby/Aktiva 1 1,21 1,01 1,03 0,97 0,97
Zavazky po lhtte
splatnosti/Vynosy 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Z-skére 3,30 2,65 3,05 2,58 2,45

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve vypoctu Z-skore jsem sice do tabulky uvedla i zdvazky po 1hité splatnosti, ale podnik
zadné nema, proto je zde uvedena nula. V roce 2014 byla hodnota Z-skore 3,3, coz mizeme
interpretovat, Ze se podniku dafilo a po finan¢ni strance zdravi. V roce 2015 klesla hodnota do
Sedé zony, ale byla blizko horni hranice, lze proto predpokladat, Ze podnik nebyl ohrozen
finan¢nimi problémy. V roce 2016 se hodnota zvysila nad hranici, kdy firma je finan¢né€ zdrava.
V dalsich letech 2017 a 2018 doslo k poklesu, ale i piesto 1ze usuzovat, ze podnik nebyl ohrozen

finan¢nimi pfedpoklady. Myslim si, Ze miZeme i v dalSich letech pfedpokladat, Ze se podnik
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nedostane do finan¢nich problému, napt. z davodil ziskdvani novych zékaznikii, novych

zakdzek od stavajicich zakaznika a dalSich.
Index INO5

Dals§im bankrotnim modelem, ktery jsem jesté pocitala, je index INOS. Tento model vznikl
aktualizaci modelu INO1. Model je souhrnnym modelem. Tento index jsem vypocitala dle

nasledujiciho vzorce a vysledky shrnula v nasledujici tabulce ¢. 11.

aktiva EBIT T
IN05=0,13-———+ 0,04 - — — + 3,97 - — + 0,21
cizi nakladové uroky aktiva
vynosy obézna aktiva
aktiva '~ (kratk.zavazky + kratk. bank.Gvéry)

Tabulka 11: Vypocet indexu IN 05

2014 2015 2016 2017 2018
Vahy

Aktiva/Cizi zdroje 0,13 2,13 2,14 2,45 2,20 1,99
EBIT/Nakladové tiroky 0,04 28,94 25,02 32,00 32,19 20,50
EBIT/Aktiva 3,92 0,21 0,15 0,15 0,10 0,08
Vynosy/Aktiva 0,21 121 1,01 1,03 0,97 0,97
Obézna
aktiva/(Kratkodobé
zavazky + kratkodobé
ban. Givéry) 0,09 2,32 2,20 2,25 1,67 1,84
IN 05 2,73 2,27 2,59 2,34 1,76

Zdroj: vlastni zpracovani

Tento index také ukazuje, ze podnik je v dobré finan¢ni situaci. V celém sledovaném
obdobi je hodnota indexu vétsinez 1,6. Je to hodnota, kdy podnik vytvari hodnotu. [ kdyz v roce
2018 hodnota klesla az na 1,76 myslim si, ze stejné¢ jako Z-skore bude v nasledujicich letech

opét rast a podnik bude vytvaret hodnotu a bude finanéné zdravi.
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7 GENERATORY HODNOTY

Na samém zacatku, nez za¢nu pracovat s generatory hodnoty, je dilezité rozd¢lit aktiva na

provozné nutnd a nenutnd, urcit korigovany vysledek.

7.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Rozd¢leni aktiv na provozné€ nutna a nenutna je pii ocenéni velmi dilezité, piedevsim z toho
divodu, Ze nedojde k podcenéni podniku, coz zplisobi majetek, z n¢hoz neplynou zadné piijmy

do vynosovych metod.

Jako provozné nutna aktiva jsem vybrala cely dlouhodoby majetek hmotny a nehmotny dle
dostupnych informacich. Podnik se jiz dlouhodob¢ snazi o to, aby byly jeho zésoby, co
nejmensi, proto i zasoby povazuji za provozné nutna. Mezi provozné nutna fadim i pohledavky
Z obchodnich vztahi — kratkodobé, penézni prostredky — penize v pokladné, na uctech,
kratkodobé netirocené zavazky. Déle jsem si vypocitala pracovni kapitdl provozné nutny a
investovany kapital provozné nutny. V nasledujici tabulce ¢. 12 miizeme vidét, jak jsem
rozd¢lila majetek na provozné nutny. Soucasné jsem pii rozdéleni aktiv jsem zaroven vycislila
1 hodnotu provozné nutného investovaného kapitélu, ktery je dilezity pii dalSich vypoctech

ocenéni. Pfi vypoctu dale budu pocitat s doporu¢enou hodnotou likvidity 0,15.

Tabulka 12: Rozdéleni aktiv

Poloika 2014 2015 2016 2017 2018
Investovany kapital provozné

nutny

Dlouhodoby nehmotny majetek 453 367 515 262 92
Dlouhodoby hmotny majetek 122 216| 171553| 169716| 218513| 264221
Dlouhodoby majetek provozné nutny 122669| 171920 170231| 218775| 264313
Zésoby 32527 33495 39479 45 823 65 569
Pohledavky 69 275 78 385 81174 86012 | 104724
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 168 32 292 498 101
Kratkodobé zavazky 42 459 31370 41929 59734 49 055
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 0 0 44 1091 0
Penézni prostiedky v rozvaze 20 866 16838| 32953| 26851| 33212
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky

neurog.) 0,49 0,54 0,79 0,45 0,68
Provozné nutna likvidita 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Provozné nutné penize 6 369 4706 6 289 8 960 7 358
Pracovni kapital provozné nutny 65 880 85 248 85 261 80468 | 128697
Investovany kapital provozné nutny 188549 | 257168| 255492| 299243| 393010

Zdroj: viastni zpracovani
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7.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

V dalsim kroku jsem si vypocitala korigovany provozni vysledek hospodateni, coz je

upraveny provozni vysledek hospodareni. Tento vypocet vidime v tabulce ¢. 13.

Tabulka 13: Korigovany provozni vysledek hospodaieni

2014 2015 2016 2017 2018
Provozni vysledek hospodareni z vysledovky 56537 45253| 47763 39305| 38210
Vylouceni VH z prodeje majetku 232 0 1 169 111
Vyloudeni mimofadnych vynosti -8279| -10241 -7 062 -8 983 -8 706
Vylou¢eni mimofadnych ndkladd 3902 3757 2783 2628 3523
Korigovany provozni vysledek hospodareni 52 392 38 769 43 485 33119 33138

Zdroj: vlastni zpracovani

7.3 Triby

Jak jiz bylo fe¢eno ve strategické analyze, spole¢nost ECOS Chocen s.r.o. ma na trhu
automobilového primyslu zanedbatelny podil, proto jsem neodhadovala vyvoj trzeb pomoci
vyvoje trhu, ale zjistila jsem u managementu spolec¢nosti, jaky je jejich cil pro mezirocni riist
trzeb. Cilem jsou 2 % meziro¢niho ristu. V nasledujici tabulce ¢. 11 mizeme vidét vyvoj trzeb

a také predikei trzeb pro rok 2019 az 2021.

Tabulka 14: Vyvoj a predikce trzeb

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Roc¢ni tempo
ristu -0,8%| 100% 97%| 237%| 20% 2,0% 2,0%
Primérné
tempo rustu 10,3% 2,0%
Trzby 310 429| 308 007 ‘ 338771 371584| 459675| 468 869 | 478 246 | 487 811

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4 Provozni ziskova marze

Pfi vypoctu provozni ziskové marze jsem postupovala tak, Ze jsem vypocitala dveé nezavislé

prognozy, a to progndzu shora a prognézu zdola.

Pii vypoctu prognézy shora jsem vyuzila korigovany provozni zisk pfed odpisy a dani.
V nasledujici tabulce ¢. 15 miizeme vidét ziskovou marzi pro roky 2014 az 2018. Muzeme
vidét, ze ziskova marze klesa az na hodnotu 12,92 %. Pro progndzu Vv nasledujicich letech jsem
pouzila hodnotu soucasnou z roku 2018, tedy 12,92 %, protoze predpokladdm neménnou

ziskovou marzi i v nasledujicich letech. Predikci pro roky 2019 az 2021 vidime v tabulce ¢. 16.
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Tabulka 15: Vypocet ziskové marze 2014 az 2018

2014 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni zisk pred odpisy a
dani (tis. K¢) 63733 55019| 62425| 53213| 59412
Priimérné tempo rtistu za minulost a plan -1,7%

2014 2015 2016 2017 2018
Ziskova marze (z KPVH pted odpisy a
dani) 2053% | 17,86 % | 18,43 %| 1432%| 12,92%

Tabulka 16: Predikce ziskové marZe pro roky 2019 az 2021

Zdroj: vlastni zpracovani

2019 2020 2021
Korigovany provozni zisk pted odpisy a dani (tis.
K¢) 60600| 61812 63048
Primérné tempo rdstu za minulost a plan 1.2%

2019 2020 2021
Ziskova marze (z KPVH pied odpisy a dani) 12,92 % | 12,92 %] 12,92 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet ziskové marze zdola jsem pocitala s vykonovou spotfebou a osobnimi naklady.

Pti vypoctech v letech 2014 az 2018 jsem vychdzela z finan¢nich vykazi podniku. Vypocet

provozni ziskové marze pro roky 2014 az 2018 muizeme vidét v tabulce ¢. 17. Pfi porovnani

vysledkl vypoctu progndzy shora a zdola, zjistime, ze vysledky se shoduji.

Tabulka 17: Vypocet ziskové marZe pomoci prognozy zdola

Podily z trzeb 2014 2015 2016 2017 2018
Vykonova spotfeba 196 770 186 924 205 754 242 324 322 092
Osobni naklady 52 563 65 674 73565 80539 87 963
z toho Mzdové ndklady 38 056 47 535 53172 58 479 63 871
Ndklady na socidlni zabezpecdeni 14 507 18 139 20 393 22 060 24 092
Dané a poplatky 226 188 806 353 1109
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) 2949 -3 -728 -623 -1 070
Podily z trzeb 2014 2015 2016 2017 2018
Vykonova spotieba 63,39% | 60,69%| 60,74%| 6521%| 70,07%
Osobni naklady 16,93% | 2132%| 21,72%| 2167% 19,14 %
z toho Mzdové naklady 12,26 % 15,43 % 15,70 % 15,74 % 13,89 %
Ndklady na socidlni zabezpeceni 467 % 5,89 % 6,02 % 5,94 % 5,24 %
Dané a poplatky 0,07 % 0,06 % 0,24 % 0,09 % 0,24 %
Ostatni provozni poloZky (zména rezerv) 0,95 % 0,00 % -0,21 % -0,17 % -0,23 %
Vykonova spotteba 196 770 186 924 205 754 242 324 322 092
Roéni tempo riistu 500%|  1007%| 17,77%|  32,92%
Primérné tempo rastu vyk. spotf. za
minulost a plan 13,1 %
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Osobni naklady (tis. K&) 52 563 65 674 73565 80539 87 963
Ro¢ni tempo ristu 24,94 % 12,02 % 9,48 % 9,22 %
Primérné tempo rdstu za minulost a

plan 13,7 %

KPVH pied odpisy a dani (trzby -

néklady) 63 733 55019 62 425 53213 59412
Zisk. marze z KPVH pi‘ed odpisy a

dani dopoditana 20,53 % 17,86 % 18,43 % 14,32 % 12,92 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pti predikci ziskové marze jsem ponechala stejny podil z trzeb vykonové spotieby jako

v roce 2018, tedy 70,07 %. Tuto hodnotu jsem ponechala pro vSechny roky stejné. Hodnotu

Dan¢ a poplatky jsem vypocitala jako primér hodnot 2014 az 2018 a ponechala jsem ji stejnou

I v nasledujicich letech. Hodnotu ostatni provozni polozky jsem dle minulého vyvoje nechala

na hodnoté 0 % pro vSechny nasledujici roky. Hodnotu osobnich néklada jsem vypocitala jako:

osobninaklady = 1 — vykonova spotieba — dané a poplatky — ziskova marze odvozena shora

Tuto hodnotu jsem pak ponechala stejnou 1 pro nasledujici roky. Pfi porovnani vysledka opét

muzeme vidét, ze hodnota predikované ziskové marze pomoci progndzy shora je stejna jako

predikovand ziskovd marze pomoci progndzy zdola.

Tabulka 18: Predikce ziskové marZe pomoci prognozy zdola

Podily z trzeb 2019 2020 2021
Vykonova spotieba 328 534 335 105 341 807
Osobni niklady 79 070 80 652 82 265
z toho Mzdové ndklady 58 571 59 742 60 937
Ndklady na socidini zabezpeceni 20 500 20910 21 328
Dané a poplatky 664 677 691
Ostatni provozni poloZKy (zména rezerv) 0 0 0
Podily z trzeb 2019 2020 2021
Vykonova spotfeba 70,07 % 70,07 % 70,07 %
Osobni niklady 16,86 % 16,86 % 16,86 %
z toho Mzdové naklady 12,49 % 12,49 % 12,49 %
Naklady na socialni zabezpeceni 4,37 % 4,37 % 4,37 %
Dané a poplatky 0,14 % 0,14 % 0,14 %
Ostatni provozni poloZKy (zména rezerv) 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vykonova spotieba 328534| 335105| 341807
Rocni tempo rlstu 2,00 % 2,00 % 2,00 %
Primérné tempo rdstu vyk. spotf. za minulost a plan 2,0 %
Osobni naklady (tis. K&) 79070 80 652 82 265
Ro¢ni tempo rustu -10,11 % 2,00 % 2,00 %
Primérné tempo rdstu za minulost a plan -22%
KPVH pted odpisy a dani (trzby - ndklady) 60 600 61 812 63 048
Zisk. marZe z KPVH pied odpisy a dani dopocitana 12,92 % 12,92 % 12,92 %
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7.5 Pracovni kapital

Dalsim generatorem hodnoty, ktery bylo potfeba vypocitat, byl pracovni kapital, jehoz
vypocet vidime v tabulce ¢. 19. Hodnoty niZe uvedenych polozek pro roky 2019 az 2021 jsem

vzala z vyse provedenych vypocti provozni ziskové marze.

Tabulka 19: Vypocet pracovniho kapitalu

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zasoby 32527| 33495| 39479| 45823 | 65569 | 66802 68 138 69 501
Pohledavky 69 275| 78385| 81174| 86012|104 724|105 335| 107 442| 109 590
Penézni prostredky
provozné nutné 6 369 4706 6 289 8 960 7 358 8671 9434 10 024
Casové rozligeni
aktiv 168 32 292 498 101 101 101 101
Kratkodobé
zévazky netrodené | 42459| 31370| 41929| 59734| 49055| 57 806 62 893 66 823
Casové rozligeni
pasiv 0 0 44 1091 0 0 0 0
Upraveny
pracovni kapital 65880 85248| 85261| 80468| 128697 | 123 103 122 222 122 392

Zdroj: vlastni zpracovani

7.6 Dlouhodoby majetek

Posledni soucasti generatori hodnoty je dlouhodoby majetek. V tabulce ¢. 20 jsou vidét
investice netto a brutto do nehmotného majetku, staveb a hmotnych movitych véci, které byly
provedeny v letech 2014 az 2018. Dale zde mizeme vidét odpisy, které byly provedeny

V jednotlivych ¢astech dlouhodobého majetku.

Tabulka 20: Investice do dlouhodobého majetku v letech 2014 - 2018

2014 2015 2016 2017 2018
Nehmotny majetek
Stav majetku ke konci roku 453 367 515 262 92
Odpisy 294 238 334 170
Investice netto -86 148 -253 -170
Investice brutto 208 386 81 0
Investi¢ni naroc¢nost trzeb 2014-2018 0,05 %
Stavby
Stav majetku ke konci roku 58 085 74 386 70 859 77 945 123 815
Odpisy 4871 5275 6 682 7118
Investice netto 16 301 -3 527 7 086 45 870
Investice brutto 21172 1748 13 768 52 988
Investi¢ni naro¢nost trzeb 2014-2018 6,1 %
Hmotné movité véci
Stav majetku ke konci roku 55778 89 551 83 321 83 366 125 659
Odpisy 11178 13441 19 342 18 985
Zustatkova hodnota prodaného
zafizeni
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Investice netto

33773 -6 230 45 42 293

Investice brutto

44 951 7211 19 387 61 278

Investi¢ni naroc¢nost trzeb 2014-2018

9,0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V dal8im kroku jsem provedla vypocet hodnot investic pro obdobi 2019 az 2021. Planované

investice jsem ziskala od managementu firmy. Odhad investic mizeme vidét v nasledujici

tabulce ¢&. 21.

Tabulka 21: Odhad investic v letech 2019 az 2021

Odhad podle nizoru podnikového managementu:

Majetek Odhad investic brutto pro plan trZeb v letech
2019-2021

Nehmotny majetek 20

Stavby 10 000

Hmotné movité véci 210 000

Celkem 220 020

Vysledny odhad investic (primér z obvyklych investic
a odhadu managementu):

Majetek Odhad investic brutto pro plan trZeb v letech
2017-2021

Nehmotny majetek 1445

Stavhby 15 762

Hmotné movité véci 120 067

Celkem 137 274

Vysledny koeficient naro¢nosti trzeb na investice: 9,6%

Zdroj: vlastni zpracovani

V poslednim kroku jsem vypocitala, kolik bude investovano v letech 2019 az 2021.

Investice do pozemku jsem nechala stejné jako v roce 2018. V nasledujicich letech se nam zvysi

hodnota nehmotného majetku, hodnota staveb bude klesat, hodnoty hmotného movitého

majetku budou rlst. V nasledujici tabulce ¢. 22 vidime investice do jednotlivého dlouhodobého

majetku a také planované odpisy.

Tabulka 22: Investice a odpisy do dlouhodobého majetku v letech 2019 az 2021

2018 2019 2020 2021
Nehmotny majetek
Puvodni - odpisy 170 92 0 0
- zustatkova hodnota k 31. 12. 92 0 0
Novy - investice brutto 482 501 501
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 482 983 1484
- odpisy (1/4 z potizovaci hodnoty k 1.1.) 0 120 246
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- investice netto 390 381 255
Celkem - odpisy 170 92 120 246
- zustatkova hodnota 92 482 862 1118
Stavby
Puvodni - odpisy 7118 7118 7118 7118
- zlistatkova hodnota k 31. 12. 123 815 116 697 109 579 102 461
Novy - investice brutto 5254 5254 5254
- pofizovaci hodnota k 31. 12, 5254 10 508 15762
- odpisy (1/30 z potizovaci hodnoty k
1.1) 0 175 350
- investice netto -1 864 -2 039 -2 214
Celkem - odpisy 7118 7118 7 293 7 468
- zstatkova hodnota 123815| 121951 | 119912| 117698
Hmotné movité véci
Puvodni - odpisy 18 985 18 985 18 985 18 985
- zlistatkova hodnota k 31. 12. 125 659 106 674 87 689 68 704
Novy - investice brutto 40 022 40 022 40 022
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 40 022 80044 | 120066
- odpisy (1/6 z pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 6 670 13 341
- investice netto 21 037 14 367 7 696
Celkem - odpisy 18 985 18985| 25655| 32326
- zistatkova hodnota 125659| 146696| 161063| 168 759
PozemKky - ziistatkova hodnota k 31. 12. 10 383 10 383 10 383 10 383
Celkem
Odpisy 26273| 26195| 33069| 40040
Zustatkova hodnota k 31. 12. 259 949 279512 292 220 297 957
Celkové investice brutto do dlouhodobého
majetku 114 266 45 758 45777 45777
Celkové investice netto do dlouhodobého
majetku 87993 19 563 12 708 5737
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8 FINANCNI PLAN

Po vsech vysSe provedenych vypoctech je nyni mozné vytvofit financni plan podniku pro

roky 2019 az 2021.

V nésledujici tabulce ¢. 23 jsem dle ziskanych hodnot z pfedchozich kapitol vytvofila
planovany vykaz zisku a ztrat. Polozku Trzby za prodej zbozi a Trzby za prodej vyrobkl a
sluZeb jsem sloucila dohromady. Podnik prodava z vice jak 95 % vyrobky, proto mné pfislo
lepsi dat tyto dvé polozky dohromady. Nakladové troky jsem nechala stejné, jako byly v roce
2018.

Tabulka 23: Planovany vykaz zisku a ztrat

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (tis K¢)

a) Hlavni ¢innost - ndklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Polozka 2019 2020 2021

Trzby za prodej zbozi a vyrobku a sluzeb 468 869 | 478 246 | 487 811
Vykonova spotieba 328 534 | 335105 | 341807
Osobni naklady 79070 80652| 82265
Odpisy 26195| 33069| 40040
Dan¢ a poplatky 664 677 691
Ostatni provozni poloZzky (zména rezerv) 0 0 0
Korigovany provozni VH pred dani 34405 28743| 23009

b) Naklady na cizi kapital
Polozka 2019 2020 2021
Nakladové tiroky 1870 1870 1870

c¢) Vedlejsi ¢innost - naklady a vynosy spojené s
neprovoznim majetkem, mimotadné polozky

Polozka 2019 2020 2021
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
Vynosové troky z actu u banky 0 0 0
Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0
VH z neprovozniho majetku a mimoiadny VH 0 0 0
d) Celkovy vysledek hospodareni

Polozka 2019 2020 2021
Celkovy vysledek hospodareni pred dani 32535| 26873| 21139
Dan 6182 5106 4016
Vysledek hospodareni za ii¢etni obdobi po dani 26354 | 21767| 17122

Zdroj: viastni zpracovani
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V nasledujici tabulce ¢. 24 miizeme vidét planovany vykaz penéznich tokti. Pi sestaveni

tohoto finan¢niho vykazu jsem také vyuzila zjisténych hodnot z ptedchozich kapitol.

Tabulka 24: Planovany vykaz penéZznich toku

Vykaz penéZnich toki (tis.K¢)

Polozka 2019 2020 2021
Stav penéZnich prostiedkii na pocdatku obdobi 33211 29918 29737
a) Penézni tok z provozniho majetku

Polozka 2019 2020 2021
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU

Korigovany provozni VH pied dani (KPVHd) 34 405 28 743 23009
Dan ptipadajici na korigovany VH (d x KPVHd) 6 537 5461 4372
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 27 868 23 282 18 637
Upravy o nepenéZni operace 26 195 33 069 40 040
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné nutného) 26 195 33 069 40 040
Zména zUstatkl rezerv 0 0 0
Upravy obé&Znych aktiv (provozné& nutnych) -9 373 -8 530 -7 442
Zména stavu pohledavek 611 -2 107 -2 149
Zména stavu kratkodobych zavazkt netiro¢enych -8 751 -5 087 -3931
Zména stavu zasob -1233 -1 336 -1 363
Pen.tok z prov. ¢innosti celkem (bez nutnych penéz) 44 691 47 821 51 234
2) INVESTICNi CINNOST

Nabyti dlouhodobého majetku (provozné nutného) -45 758 -45 777 -45 777
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -45 758 -45 777 -45 777
PEN. TOK Z PROV. MAJETKU CELKEM (bez

nut.pen.) -1 067 2044 5 457
b) Naklady na cizi kapitél

Polozka 2019 2020 2021
PLATBA NAKLADOVYCH UROKU -1870| -1870| -1870
c¢) PenéZni tok z neprovozniho majetku

Polozka 2019 2020 2021
P#ijmy z neprovozniho majetku a mimo¥. p¥ijmy -355 -355 -355
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
Vynosové troky z uctu u banky 0 0 0
Diference v platbé dan¢ oproti dani z KPVH -355 -355 -355
Mimotadny vysledek hospodateni pted dani 0 0 0
Nabyti neprovozniho majetku 0 0 0
Nabyti dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0
Prodej neprovozniho majetku 0 0 0
Snizeni dlouhodobého fin. majetku (splatka pjcky) 0 0 0
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNiHO MAJ. CELKEM -355 -355 -355

d) Finan¢ni ¢innost
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Polozka

2019

2020

2021

Dopady zmén dlouhodobych zivazki a bank. uvéra

Zména dlouhodobych bankovnich uvéri

Zmena kratkodobych bankovnich uvért

Zména dluhopisti

Dopady zmén vlastniho kapitalu

Zvyseni zakladniho kapitdlu, 4Zia, event. rez. fondu

Vyplata dividend a podila ze zisku

PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI CELKEM

o O |O |0 |Oo O |o o

o O |O |0 |Oo [ |o o

o O |O |0 |Oo O |o o

e) Penézni tok celkem

Polozka

2019

2020

2021

PENEZNI TOK CELKEM

-3 293

-181

3232

Stav penéZnich prostiedkii na konci obdobi

29918

29 737

32970

Zdroj: vlastni zpracovani

Poslednim finanénim vykazem, ktery jsem sestavila je rozvaha, kterou muzeme vidét
Vtabulce ¢. 25. 1 pii sestaveni rozvahy jsem vychazela zhodnot, které jsem ziskala

z predeslych kapitol. Penézni prostfedky jsem ze sestaveného vykazu penéznich toku.

Tabulka 25: Planovana rozvaha

Rozvaha (tis. K<)
AKTIVA 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 481668 | 497638| 510119
Dlouhodoby majetek 279512 | 292220| 297957
Dlouhodoby nehmotny majetek 482 862 1118
Dlouhodoby hmotny majetek 279030 | 291358| 296840
Pozemky 10383| 10383 10 383
Stavby 121951 | 119912| 117698
Hmotné movité véci 146696 | 161063 | 168 759
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
a) Provozné potiebny 0 0 0
b) Provozné nepotiebny:

- Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0

- Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek (pohledavka) 0 0 0
ObéZna aktiva 202 055| 205317| 212060
Zasoby 66802 | 68138 69 501
Material
Zbozi
Kratkodobé pohledavky 105335| 107442| 109590
Pohledavky z obchodnich vztaht 105335| 107442| 109590
PenéZni prostiedky 29918| 29737 32970
a) Provozné potiebné 8671 9434 10 024
b) Provozné nepotiebné 21247 20303 22 946
Casové rozlifeni aktiv 101 101 101
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PASIVA 2019 2020 2021

PASIVA CELKEM 481668 | 497637| 510119
Vlastni kapital 262518 | 284285| 301 407
Zakladni kapital 2000 2 000 2 000
Azio a kapitalové fondy 0 0 0
Fondy ze zisku 400 400 400
Vysledek hospodaieni minulych let 233764 | 260118| 281885
Vysledek hospodareni béZného u¢. obdobi (+-) 26354 | 21767 17122
Cizi zdroje 219151 | 213352| 208711
Rezervy 1400 1400 1400
Dlouhodobé zavazky 103 747 97 522 92271
Vydané dluhopisy - tiroéeny CK 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé - trogeny CK 103 747| 97522 92271
Kratkodobé zavazky 114004 | 114430| 115040
Bankovni uvéry kratkodobé - iroéeny CK 63263| 62675| 62250
Zéavazky z obchodnich vztahii 41106| 41928| 42767
Zéavazky k zamé&stnanclim 5138 5241 5 346
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdrav. pojisténi 3211 3276 3341
Stat - danové zavazky a dotace 1285 1310 1336
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0
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9 OCENENI PODNIKU

Po provedeni vSech potifebnych analyz a sestaveni financniho planu mutzu pfistoupit

k samotnému ocenéni podniku. Pro ocenéni vybraného podniku jsem zvolila metodu

diskontovaného penézniho toku. Tuto metodu jsem zvolila z toho diivodu, Ze na podnik nahlizi

jako na celek a dochazi k ocenéni vlastniho a ciziho kapitalu dohromady.

Jesté pfed samotnym ocenénim je potieba vypocitat hodnotu WACC, kterou vypocitam dle

nasledujiciho vztahu

E D
WACC = ke 5+ ka- (1= Tp) 5

Hodnota WACC se sklada ze dvou slozek a to nékladu na cizi kapital a ndkladt na vlastni

kapital. Jako prvni jsem pocitala naklady vlastniho kapitalu dle vztahu

n, =15 + B - RPT + RPZ + ostatni ptirazky

Opét pro lepsi prehlednost jsem hodnoty dala do tabulky, hodnoty vidime v tabulce ¢. 26.

Vypocet jsem provedla pomoci metody CAPM.

Tabulka 26: Vypocet nakladu na vlastni kapital

rf (aktudlni vynosnost 20letych vladnich dluhopist USA) 0,98%
Beta nezadluZzené 0,9
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. primeér 1928-2016) 4,28%
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisti Al oproti AAA) 0,81%
Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 2,8
Rizikova prémie zemée 2,27%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 1,87%
Rizikova prirazka za mensi spole¢nost - odhad 2,0%
Rizikova ptirazka za mensi obchodovatelnost vlastnickych podilt - 0
1,5%
odhad
‘ Beta zadluzené 1,133 ‘
| Naklady vlastniho kapitilu 11,2% |
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Druhou slozkou hodnoty WACC jsou nédklady ciziho kapitalu. Vypocet této hodnoty mizeme

vidét v nésledujici tabulce €. 27.

Tabulka 27: Vypocet nakladi ciziho kapitalu

Vahy poloZek kapitalu
Polozka kapitalu tis. K¢ | Podil
Vlastni kapital 236 164 57,5%
Dluhopisy 0 0,0%
110

Bankovni uvéry dlouhodobé 369 | 26,9%
Bankovni avéry kratkodobé 64 313| 15,7%
Cizi kapital celkem 174 682 42.5%
Celkovy zpoplatnény kapital 410 846 | 100,0%
Niklady na cizi kapital
PoloZka kapitalu nCK Trzni | Sou€in

hodnota
Vynos do doby splatnosti dluhopist 0,00% 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 2,00% | 110 369 | 2 207
Bankovni uvéry kratkodobé 0,08% | 64313 51
Soudet 174682 | 2259
Primérné naklady ciziho kapitalu 1,29%

Zdroj: vlastni zpracovani

Po vypocitani obou slozek hodnoty WACC jsem jiZ mohla vypocitat tuto hodnotu. Ziskané

hodnoty jsem dosadila do vzorce pro vypocet WACC. Vypocet vidime v nasledujici tabulce ¢.

28.

Tabulka 28: Vypocet hodnoty WACC

Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 57,5% 11,2% 6,4%
Cizi kapital po dani 42 5% 1,0% 0,4%
Priumérné vazené naklady
kapitalu 6,9%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni jiz miZeme pfistoupit k samotnému ocenéni podniku. Nejdiive je nutné spocitat si

investovany provozné nutny kapital, dale vypocitame volné cash flow pro 1. fazi a pro 2. fazi.

Poté vypocitdme pokracujici hodnotu, pro kterou zvolim Gordondv vzorec. Tempo ristu jsem

zvolila 3 %. Nasledné tyto ziskané hodnoty vyuZziji ke zjiSténi hodnoty vlastniho kapitalu

metodou DCF. V tabulce €. 29 vidime jednotlivé vypocty.

Tabulka 29:Vypocet hodnoty podniku

31.12.|

2018 |

2019 |

2020 2021

Vypoéet provozné potiebnych penéZnich prostiredki:

Provozné pottebna likvidita

0,15]

0,15 |

015 015
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Kratkodobé zavazky netiro¢ené 49055| 57806| 62893| 66823

Provozné pottebny finan¢ni majetek 7358 8671 9434| 10024

Provozné nepotiebny finan¢ni majetek 25853| 21247| 20303| 22946

Provozné nutny investovany kapital k 31.12.:

Dlouhodoby majetek 259949 | 279512 | 292 220 | 297 957
Upraveny pracovni kapital 128 697 | 123103 | 122 222| 122 392
Investovany kapital celkem 388646 | 402615| 414442 | 420349
KPVH po dani \ 18 879 \ 27 868 \ 23 282 | 18 637 |

Volné cash flow pro 1. fazi

2019 2020 2021

Korigovany provozni vysledek hospodareni 34405| 28743| 23009
Upravena dan 6537| 5461| 4372
Korigovany provozni VH po dani 27868| 23282| 18637
Odpisy 26195| 33069| 40040
Upravy o nepenéZni operace (zména rezerv) 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého

majetku -45758 | -45777| -45 777
Investice do provozné nutného prac. kapitalu 5594 881 -170
FCFF 13900 11 455 12729
Odurocitel pro diskontni miru: 6,9% 0,9355| 0,8751| 0,8186
Diskontované FCFF k 1. 1. 2019 13003| 10024| 10420

Volné cash flow pro 2. fazi (stabilitacni faze)

2021 2022 2023 2024

Tempo ristu trzeb, KPVH a invest. kap. 25% 25% 25%
Korigovany provozni VH po dani 29 508 30246| 31002| 31777
Provozné nutny investovany kapital k 31. 12. 420349 | 430858| 441630| 452670
Rentabilita investovaného kapitalu 0,0 % 72% 7,2% 72%
FCFF 19737 20230| 20736
Oduroditel pro diskontni miru: 6,90 % 0,7658| 0,7163| 0,6701
Diskontované FCFF k 1. 1. 2019 15114 | 14492| 13895

Pokracujici hodnota

Tempo ristu 3,0%
Rentabilita investic netto 7,2%
Mira investic netto do DM a PK 41,7 %
Investice netto 2024 13580 tis. K¢
FCFF 2024 18 197 tis. K¢
Gordonliv vzorec 471 437 tis. K&
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Vynosové ocenéni k 1. 1. 2019

Soucasna hodnota 1. faze 33447  tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze (stabilizaéni faze) 43 500 tis. K¢

Soucasna hodnota pokradujici hodnoty 318491 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 395438 tis. K¢
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 174 682 tis. K¢
Provozni hodnota netto 220 756 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 31722 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 252 478 tis. K¢

Vysledna trzni hodnota podniku je 252 478 tis. K¢.
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ZAVER
Dle mého nazoru bylo dosaZeno cile, ktery jsem na zacatku prace stanovila. Podafilo se mné

stanovit trzni hodnotu vybraného podniku, ktera je dle jejiho realna.

Cilem této prace bylo urcit trzni hodnotu vybraného podniku. Zvolenym podnikem byl

ECOS Chocenl s.1.0., ktery se zabyva predevsim vyrobou komponentii do autobusti.

V prvnich tifech kapitolach jsem se zaméfila na teoretické pojeti ocenéni. Uvedla jsem
navod, jak by se mélo postupovat pii ocenéni. Kdyz jsem zacala se samotnym ocenénim
vybraného podniku, zjistila jsem, ze se neda presné postupovat dle uvedeného navodu. Je to
zpusobeno piedevsim tim, ze kazdy podnik je jiny a ma sva urcitd specifika. Je dulezité pti

ocenéni postupovat tak, abychom dosli k ptfesnému a redlnému vysledku.

Ve strategické analyze jsem analyzovala mikroprostiedi a makroprostiedi, které ovliviiuji
dany podnik. Podnik svym zaméiim spada do ekonomické Cinnosti CZ-NACE 29. Hlavnim
relevantnim trhem pro produkci jsou finalni vyrobcei autobusii. Pfi analyze podniku vici
relevantnimu trhu jsem vzala v tivahu cely automobilovy primysl dle CZ-NACE 29, ale zjistila
jsem, ze podnik ma na daném trhu velmi maly az témét zanedbatelny trzni podil. Z toho divodu
jsem vyuzila v souvislosti s predikci trzeb, informace od managementu podniku, ze chce, aby
dochézelo mezirocné k 2 % nartstu trzeb. Tento cil si myslim, Ze v budoucnu je realny. Jak
bylo zminéno ve strategické analyze, dochazi k nariistu vyroby autobusti nejen v Ceské
republice, ale také i v Evropské unii. A pokud podnik bude plnit i nadale své zakazky

V pozadované terminy, miizou se trzby zvysovat.

Finan¢ni analyza méla za ukol zjistit finan¢ni situaci podniku. Na zakladé provedenych
analyz se domnivam, Ze finan¢ni situace podniku je stabilni. I v nasledujicich letech se da
predpokladat, Ze financni situace podniku bude stabilni, protoZe pfedpokladam rostouci trzby,

které budou rust diky ziskani novych zakaznikt a zakazek.

V dalsi ¢asti jsem pomoci informaci, které jsem ziskala ve strategické a finan¢ni analyze,
analyzovala generatory hodnoty. Nasledn¢ jsem vyuZzila téchto hodnot pro sestaveni finan¢niho
planu podniku. Po sestaveni finan¢niho planu jsem mohla jiz pfistoupit k samotnému ocenéni
podniku. Pro ocenéni jsem pouZzila metodou diskontovanych penéznich tokti. Nejdiive jsem
vypocitala vaZzené primérné naklady, které jsem v dalSich vypoctech vyuzila jako diskontni

miru. Trzni hodnota podniku k 1.1.2019 vysla 252 478 tis.K¢.
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Priloha A

Polozka 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 255637 | 303575| 329836 | 384 166
A Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 122669 | 171920| 170231 | 218775
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 453 367 515 262
1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
2. Ocenitelnd prava 453 367 515 262
2.1. | Software 415 329 477 224
2.2. | Ostatni ocenitelna prava 38 38 38 38
3. Goodwill
4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek a nedokonceny dlouhodoby nehmotny
5. majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
5.1. | majetek
5.2. | Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 122216 171553| 169716 | 218 513
1. Pozemky a stavby 63 293 81972| 78445| 85531
1.1. | Pozemky 5208 7586 7586 7 586
1.2. | Stavby 58 085 74386| 70859| 77945
Hmotné movité véci a jejich soubory 55778 89551| 83321| 83366
Ocenovaci rozdily k nabytému majetku
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny
5. majetek 3145 30 7950| 49616
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
5.1. | majetek 1851 454 | 15762
5.2. | Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 1294 30 7496 | 33854
B.111. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba
Zapujcky a avéry - ovladana nebo ovladajici
2. 0soba
3. Podily - podstatny vliv
4. Zapujcky a avéry - podstatny vliv
5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
6. Zapujcky a Gvéry - ostatni
7. Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
7.1. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni
7.2. | majetek
C. ObéZna aktiva 132800 | 131623| 159313 | 164 893
C.l. | Zasoby 32 527 33495| 39479| 45823
1 Materil 17772 20764 | 23690| 25516
Nedokonéena vyroba a polotovary 10 075 9095 9834| 12314
. Vyrobky a zbozi 4 680 3636 5955 7993
3.1. | Vyrobky 4 662 3613 5933 7985




3.2. | Zbozi 18 23 22 8
4, Milada a ostatni zvifata a jejich skupiny
5. Poskytnuté zalohy na zasoby
C.1I. | Pohledavky 79 407 81290| 86881| 92219
1 Dlouhodobé pohledavky
2. Kratkodobé pohledavky 79 407 81290| 86881| 92219
2.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 69 275 78385| 81174| 86012
2.2. | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba
2.3. | Pohledavky - podstatny vliv
2.4. | Pohledavky - ostatni 10 132 2905 5707 6 207
4.1. | Pohledavky za spole¢niky
4.2. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
4.3. | Stat - danové pohledavky 3889 2 266 3134 3 668
4.4, | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1882 639 678 643
4.5. | Dohadné ucty aktivni
4.6. | Jiné pohledavky 4 361 1895 1896
C.111 | Kratkodoby finan¢ni majetek
1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba
2. Ostatni kratkodoby finanéni majetek
C.1V. | Penézni prostiedky 20 866 16838 | 32953| 26851
1. Penézni prostiedky v pokladné 126 65 7 12
2. Penézni prostredky na tctech 20 740 16773 32946| 26839
D. Casové rozliSeni aktiv 168 32 292 498
1. Néklady ptistich obdobi 168 32 292 498
2. Komplexni naklady ptistich obdobi
3. Ptijmy pfistich obdobi
PASIVA CELKEM 255637 | 303575| 329836 | 384 166
A Vlastni kapital 135753 | 161575]| 194926 | 208 513
A.l. | Zakladni kapital 2000 2000 2000 2000
A.ll. | AZio a kapitalové fondy 14 000 12000| 12000
A.lll. | Fondy ze zisku 400 400 400 400
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let 75828 | 112623 | 143175| 176 527
1. Nerozdéleny zisk minulych let 75828 | 116854 | 143175| 176 527
2. Neuhrazena ztrata minulych let (-)
3. Jiny vysledek hospodatrend minulych let (+/-) -4 231
A.V. | Vysledek hospodaieni béZ. u¢. obdobi (+-) 43525 34552 | 13018| 29586
B.+C. | Cizi zdroje 119884 | 142 000| 134866 | 174 562
B. Rezervy 3 557 3554 2 826 2470
1. Rezerva na diichody a podobné zavazky
2. Rezerva na dai z pfijmi
3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist
4. Ostatni rezervy 3 557 3554 2 826 2470
C. Zavazky 116327 | 138446 | 132040 | 172 092
C.l. | Dlouhodobé zavazky 59 101 78596 | 61345| 73227
1. Vydané dluhopisy
2. Zavazky k uveérovym institucim 31526 54287 43853| 51452




Dlouhodobé ptijaté zalohy

3.

4. Zavazky z obchodnich vztahi 8518 2374
5. Dlouhodobé sménky k uhradé

6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 9 000
7. Zavazky - podstatny vliv

8. Odlozeny datiovy zavazek 6 655 8974| 10401
9. Zavazky - ostatni 27575 17 654

C.1l. | Kratkodobé zavazky 57 226 59850 70695| 98865
1. Vydané dluhopisy

2. Zavazky k uvérovym institucim 13 863 27025 27020 38310
3. Kratkodobé pfijaté zalohy

4. Zavazky z obchodnich vztaht 31639 22786| 33609| 51278
5. Kratkodobé sménky k uhradé

6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

7. Zavazky - podstatny vliv

8. Zavazky ostatni 11724 10039 | 10066 9277
8.1. | Zavazky ke spolecnikim

8.2. | Kratkodobé financni vypomoci

8.3. | Zavazky k zaméstnanciim 3332 4 494 4751 4750
8.4. | Zavazky ze socidl. zabezpeéeni a zdrav. poj. 1925 2638 2770 2 854
8.5. Stat - danové zadvazky a dotace 5563 1452 799 852
8.6. | Dohadné uéty pasivni 904 1455 1731 821
8.7. | Jiné zavazky 15

D. Casové rozlifeni pasiv 0 0 44 1091
1. Vydaje piistich obdobi 44| 1091
2. Vynosy piistich obdobi




Priloha B

PoloZzka 2014 2015 2016 2017
l. Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 310 308 307930 | 338643 | 371519
Il. Trzby za prodej zbozi 121 77 128 65
A Vykonova spotfeba 196 770 186924 | 205754 | 242324
A.l | Niklady vynalozZené na prodané zbozi 167 88 90 40
A.2 | Spotreba materidlu a energie 150 819 137133| 147351| 166541
A3 | Sluzby 45784 49 703 58 313 75743
Zmeéna stavu zasob vlastni Cinnosti
B. (+-) -5 582 2037 -2 538 -4 532
C. Aktivace (-) -94 -1 697 2 -4
D. Osobni naklady 52 563 65 674 73 565 80 539
D.1l. | Mzdové ndklady 38 056 47535 53172 58 479
Naklady na social.zabez.,zdrav.poj. a
D.2. | ost. ndaklady 14 507 18 139 20393 22 060
Naklady na socidl. zabezpecni a
D.2.1 | zdrav. pojisteni 13 553 16 990 19 022 20130
D.2.2 | Ostatni naklady 954 1149 1371 1930
E. Upravy hodnot v provozni &innosti 11 341 16 250 18 504 20812
Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé
E.1. | (odpisy) 11 341 16 250 18 940 20 094
E.2. | Upravy hodnot zisob
E.3. | Upravy hodnot pohledivek 0 -436 718
1. Ostatni provozni vynosy 9628 11 061 7790 10 193
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 232 0 1 169
Trzby z prodaného materidlu 1117 820 727 1041
Jiné provozni vynosy (mimoradné
vynosy) 8279 10 241 7062 8983
Ostatni provozni naklady 8 522 4627 3511 3333
Zuistatkova cena prodaného dlouhod.
F.1 | majetku 0 0 0 0
Zistatkova cena prodaného
F.2 | materidlu 1445 685 650 975
F.3 | Dané a poplatky 226 188 806 353
Zména stavu rezerv a opravnych
F.4 | polozek 2949 -3 -728 -623
Jiné provozni naklady (mimoradné
F.5 |ndklady) 3902 3757 2783 2628
* Provozni vysledek hospodai‘eni 56 537 45 253 47 763 39 305
VI. Vynosové tiroky - dluhopisy 0 0 0 0
- vklady u banky 0 0 0 0
J. Nakladové tiroky 1873 1808 1501 1251
VII. Ostatni finanéni vynosy 2115 3147 1216 3935
K. Ostatni finan¢ni naklady 4 444 3950 1536 5 366
* Finan¢ni vysledek hospodaieni -4 202 -2 611 -1 821 -2 682
Vysledek hospodareni pied
*x zdanénim 52 335 42 642 45942 36 623
L. Daii z pfijmi 8 810 8 090 8 591 7037
L.1 | Daii z prijmu splatna 8 810 5 666 6273 5609
L.2 | Daii z prijmii odloZend 0 2424 2318 1428




*x Vysledek hospodareni po zdanéni 43 525 34 552 37 351 29 586
Vysledek hospodaieni za uc¢etni
ekl obdobi 43 525 34 552 37351 29 586




Priloha C

PoloZka 2015 2016 2017
Stav Izevne"i:m'ch prosti’gdvkii na pocdtku vob,dobt' i 20866 | 16837 32 953
PENEZNI TOK Z BEZNE A MIMORADNE

A CINNOSTI

Z Ucdetni vysledek hospodareni 34552 | 37351 29 586

A.1 | Upravy o nepenéZni operace 18191 | 19498 19 159

A.1.1 | Odpisy stalych aktiv 16250 | 18940 20 094

A.1.2 | Zména stavu rezerv a opravnych polozek 133 -944 485

A.1.3 | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 1 -169

A.15 | Vyuctované nakladové a vynosové uroky 1808 1501 -1 251

A.2 | Zména pracovniho Kkapitalu -13 389 -725 5198

A.2.1 | Zména stavu pohleddvek a aktivnich uctl ¢as. rozliSeni -1883| -5591 -5 338
Zména stavu kratk. zavazkd a pasivnich uctu cas.

A.2.2 | rozliseni -10538| 10850 16 880

A.2.3 | Zména stavu zasob -968| -5984 -6 344

A.2.4 | Zména stavu kratkodobych cennych papirti
Cisty penéZni tok z provozni &innosti 39354 | 56124 53 943
Vydaje z plateb troku s vyjimkou kapitalizovanych

A3 |uroki -1808| -1501 1251
Piijmy a vydaje spojené s mimoradnymi ucetnimi

A.6 | pripady -4 231 0 0

A Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 33315| 54623 55 194

B |INVESTICNi CINNOST

B.1 | Nabyti dlouhodobého majetku -65501 | -17 251 -68 469

B.1.1 | Nabyti DHM a DNM -65501| -17 251 -68 638

B.1.3 | Zména dlouhodobého finan¢niho majetku 169

B.2 | Vynosy z prodeje DHM a DNM 0 0 0
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -65501| -17 251 -68 469

C | FINANCNi CINNOST

C.1 | Zména stavu dlouhodobych zavazku a avéri 32 657 | -17 256 23172

C.1.1 | Zména dlouhodobych uvérl a zdvazki 19495| -17 251 11 882

C.1.2 | Zména stavu kratkodobych bankovnich tvéri 13162 -5 11 290

C.1.3 | Zména dluhopist

C.2 | ZvySeni a sniZeni vlastniho kapitalu z vybr. operaci -4500| -4000 -16 000

C.2.1 | Upséni cennych papird a ucasti (zvys. zakl. kap.)

C.2.2 | Vyplata dividend a podili ze zisku -12 000

C.2.5 | Piimé platby na vrub fonda (-) -2000| -2000 -2 000
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné

C.2.6 | zaplacené srazkové dané -2500| -2000 -2 000
PenéZni tok z finan¢ni ¢innosti celkem 28 157 | -21 256 7172
PENEZNI TOK CELKEM -4029| 16116 -6 103
Stav penéZnich prostiedkii na konci obdobi 16 837| 32953 26 850




