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ABSTRAKT

Diplomova praca sa zaoberd ocenenim vybraného podniku, s vyuzitim metody DCF (dis-
kontovanych peniaznych tokov). Praca zobrazuje postup stanovenia hodnoty podniku, ktory
obsahuje rézne analyzy a urcenia generatorov hodnoty spoloc¢nosti, ktoré¢ v zavere vedu
k stanoveniu hl'adanej hodnoty. V teoretickej Casti st definované zakladné pojmy, pristupy
k stanoveniu hodnoty biznisu pouzivané v praxi a postup urc¢enia hodnoty podniku. Prak-
ticka Cast’ je zamerana na strategicku a financnu analyzu, ktora tvori zakladny pilier pre pre-

dikciu generatorov hodndt a pre zaverecny vypocet hodnoty podniku.

Krucové slova: metoda diskontovanych peniaznych tokov, ocenenie podniku, investovany

kapitél, finan¢ny plén, ndklady na kapital, diskontna miera

ABSTRACT

The master’s thesis is focused on the valuation of the selected company by using the Dis-
counted Cash Flow model. The thesis includes the process of estimation of the value of se-
lected company where several analysis were performed to determine value generators of the
company. Within the scope of the theoretical part there are definitions of the basic concepts,
models to estimate the value of the enterprise used in practice and the process of determining
the value of the enterprise. The practical part is focused on strategic and financial analysis,
which form the basic pillars for prediction of value generators and for final estimation of

value the selected company.

Keywords: Discounted Cash Flow model, valuation, invested capital, financial plan, cost of

capital, discounted rate
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UvVOD

Ocenovanie spolo¢nosti, alebo celkovo biznisu prestavuje vel'mi zlozitt a komplexnu prob-
lematiku, ktorej ciel'om je urcit’ hodnotu vybraného subjektu. Ked’ze chod podniku ovplyv-
fluje vel'ké mnozstvo faktorov, je zrejmé Ze pri stanoveni jeho hodnoty je potrebné brat’ tieto
faktory do uvahy. V praxi existuju rézne dovody pre ocenenie podniku, ktoré budu spomi-
nané aj v nasledujucich kapitolach v ramci teoretickej Casti. Mdze ist’ napr. o stanovenie
hodnoty pre budtceho investora, ktory moze mat’ potencidlny zdujem o investiciu do vybra-

nej spolocnosti.

Pre ocenenie v tejto praci bola vybrana spolo¢nost’, ktorej vedenie vyjadrilo zdujem o oce-
nenie spolo¢nosti, vzhl'adom na to, Ze ocenenie si vyzaduje komplexnt analyzu vnatornych
aj vonkajsich faktorov ovplyviiujucich hodnotu podniku. Na zaklade vykonanych analyz tak
podnik moze ziskat’ prehl'ad o jednotlivych ¢lankoch predurcujucich hodnotu podniku. V sa-
motnej podstate ocenenia nejde len o stanovenie vyslednej hodnoty podniku, ale o vyhod-
notenie jednotlivych aspektov, na ktoré sa podnik méze kriticky pozerat’ a tym do budiicna
korigovat’, resp. navySovat’ hodnotu podniku. Oceflovanie tak zo sebou prindsa vel'ké mnoz-

stvo uzitoénych informacii pre riadenie podniku.

Préca tak reaguje na poziadavku ¢o najobjektivnejSieho zostavenia hodnoty podniku na za-

klade dokladnych analyz.

Teoreticka Cast’ diplomovej prace sa zaobera definiciou hodnoty podniku, rozobera rézne
kategorie hodnot podniku, dovody ocenenia podniku, metddy vyuzivané v praxi, zakladné
kroky pri ocetiovani podniku a v neposlednom rade stru¢ny popis metody DCF, ktora bola
urcend pre pouzitie v praktickej €asti diplomovej prace na zostavenie hodnoty spoloc¢nosti.
Metdda DCF bola vybrana vzhl'adom na to, Ze patri medzi najpouzivanejsie metody urcova-
nia hodnoty a jej teoreticky postup ma do znac¢nej miery logicky zéklad, ¢im sa mysli stano-

venie hodnoty na zdklade predpokladaného generovania vol'ného peniazného toku.

Prakticka cast’ diplomovej prace uz zahtiia konkrétne analyzy vonkajSieho, ale aj vnitorného
prostredia, kde $lo o vyhodnotenie postavenia podniku z r6znych hl'adisk, pre ucenie jeho
schopnosti generovania hodnoty do buducna. Sucastou praktickej Casti tak bude strategicka
a finan¢na analyza. Nésledne kapitoly zamerané na generatory hodnot, finanény plan a roz-
delenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné. Zaverom praktickej casti bude uz sa-

motné ocenenie spolocnosti.
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Vzhl'adom na citlivost’ idajov pouzitych v analytickej Casti diplomovej prace a ziadost’ ve-

denia spolo¢nosti, nebude nazov spolo¢nosti v praci uvadzany.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Hlavnym cielom préce je stanovenie hodnoty vybranej spolo¢nosti na zaklade metody dis-

kontovanych penaznych prostriedkov (DCF).

Ugelom projektu je tak prist’ ku konkrétnej hodnote podniku, ktort preduréuju rézne funda-
menty, ktoré je potrebné vymedzit’ v rdmci analytickych procedur. Stanovenie hodnoty pod-
niku tak vytvori postupné kroky, pri ktorych budi sledované rozne aspekty urCovania hod-
noty podniku, ¢o vytvori tak vedl'ajsi ciel’ diplomovej prace, a to poskytnutie relevantnych
informadcii tykajtcich sa faktorov a aspektov posobiacich na tvorbu hodnoty podniku. Tieto
informécie tak manazment moze vyuzit' pri svojom strategickom riadeni s cielom navySo-

vania hodnoty podniku.

Pri spracovani teoretickej Casti je cielom reSers r6znych zdrojov zaoberajucich sa ocetiova-
nim a ur¢enim vnutornej hodnoty podniku. Spracovanie reserse sa bude zameriavat’ na do-
macu, ale aj zahrani¢n1 literaturu a vedecké ¢lanky, ktoré su venované problematike ocefio-

vania.

Cielom praktickej €asti je vykonanie dokladnych analyz vytvarajucich zakladné piliere, od
ktorych sa bude d’alej vyvijat’ uz konkrétne ocenenie podniku. Ulohou bude venovat’ znaént
Cast’ analyzam, kde sa, ako podl'a Damodarana, vytvara pribeh podniku, ktory je nasledne
potrebné pretavit’ do ¢iselného vyjadrenia. Na zaklade vysledkov analyz bude zostavena pre-
dikcia generatorov hodnot, kde bude vyuzita linedrna regresia s prihliadnutim na vyznamnu

Statistickll zavislost’ medzi exogénnou a endogénnou premenou.

Vzhl'adom na nedostupnost’ auditovanej vyro¢nej spravy spolo¢nosti za rok 2017, predikcie

urcené v tejto diplomovej praci budu zac¢inat’ od roku 2017.

Ciel'om zaverec¢nej praktickej Casti bude vysledne ur¢enie hodnoty pomocou diskontovania

generovanych peniaznych tokov diskontnou mierou .

Analyzy v praktickej €asti diplomovej prace boli vyhotovené na zéklade ziskanych informa-
cii o spolo¢nosti pocas vykonavani absolventskej praxe, kde som posobila na oddeleni kon-
trolingu a ndkupu. Potrebné informacie boli ziskavané rozhovormi s pracovnikmi, pomocou

smernic a kopirovanych dat z informa¢ného systému vyuzivaného v podniku.

Pre ziskanie externych informadcii bol vyuzity Bloomberg Terminal a internetové zdroje.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PROBLEMATIKA OCENOVANIA PODNIKU

Ocenovanie podniku patri medzi zaujimavé, no nie prili§ jednoduché discipliny. Ide o vy-
jadrenie hodnotovej stranky hospodarskej ¢innosti podniku, kde je potrebné brat’ do tivahy
viacero faktorov vplyvajucich na tvorbu hodnoty podnikatel'ského subjektu. Proces oceno-
vania tak neprindsa len vyslednu hodnotu podniku, ale taktiez poukazuje aj na stav faktorov,
ktoré danu hodnotu tvoria, ¢o moze byt’ relevantnou informaciou pre d’alSie riadenie pod-
niku. Nasledujuce kapitoly v teoretickej Casti sa budu zaoberat’ definiciami jednotlivych po-
jmov suvisiacich s ocefiovanim, taktiez pouzivanymi metdédami ocefiovania, ako aj postu-

pom pri oceilovani.

1.1 Hodnota podniku

V stvislosti s ocennovanim podniku je délezité podotknut’, Ze v pripade oceniovania, sa nikdy
nejedna o objektivnu hodnotu podniku. Hodnota podniku je urc¢end na zaklade prijmov, ktoré
su oc¢akavané v buducnosti, a ndsledne prevedené na sucasni hodnotu. Pri tejto definicii si
modzeme vSimnut' slovné spojenie ,,prijmy ocakdvané v budicnosti®, ¢o naznacuje, zZe ne-
po6jde o objektivne stanoveni hodnotu podniku. Prijmy plyntice v budicnosti sa daju len
odhadovat’ a nie objektivne ur€it’. Pri oceniovani tak dochddza k ur¢eniu progndzy, ktora sa
nam javi ako viac pravdepodobnejsia. Z toho plynie, Ze hodnota v kone¢nom dosledku nie
je ni¢ iné len viera v budiicnost’ podniku, ktoré je vyjadrend v peniazoch. Z uvedeného tak

vyplyvaju tri skuto€nosti a to:

- Hodnota podniku nie je objektivna, vzhl'adom na to, Ze je zaloZen4 na predikcii bu-
daceho vyvoja podniku. Ide len o odhad, ktory odzrkadl'uje ndzor autora ocenenia.

-V praxi neexistuje jednoznacny postup, alebo algoritmus, akym sa da prist’ k stano-
veniu hodnoty podniku.

- Vysledna hodnota podniku je zavisla na Gcele ocenenia a taktiez na subjekte, z kto-

rého hladiska je hodnota podniku ur€ovana.
(Matik, 2007)

Ocenovanie predstavuje most, ktory spdja pribehy s cislami. Kazdy pribeh sa stava ¢islom

v ocenovani a kazdé ¢islo v oceneni ma za sebou svoj pribeh. (Damodaran, c2011)
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1.2 Kategorie hodnoty

Podl'a Maiika (2007), v praxi rozoznavame rozne Standardy hodnoty, ktoré vyplyvaji z ota-

zok:

1) Korlko je ochotny zaplatit’ bezny zdujemca na trhu?
2) Aku hodnotu predstavuje podnik pre konkrétneho kupujiiceho?

3) Aka hodnota sa da povazovat’ za najmenej spornt?

V zavislosti na tychto otdzkach rozliSujeme 4 kategérie hodnot:

1) Trzna hodnota

2) Subjektivna hodnota (investi¢na)

3) Objektivizovana hodnota

4) Komplexny pristup na zaklade Kolinskej Skoly (Matik, 2007)

1.2.1 Trzna hodnota

Trznl hodnotu definuje medzinarodna organizacia pre oceflovanie (International Valuation
Standards Committee - IVSC), ktora kladie vyznamny doraz na tto definiciu a berie ju ako

jadro celého ocenovacieho standardu. Trznd hodnota je definovana:

., Irzna hodnota je odhadnuta ciastka, za ktoru by mal byt majetok vymeneny k datumu oce-
nenia medzi ochotnym kupujucim a ochotnym predavajucim, kde tieto dve strany by mali

byt nezavislymi partnermi po ndlezitom marketingu, v ktorom by obidve strany jednali in-

formovane, rozumne a bez natlaku. “ (IVS 104: BASES OF VALUE, 2016)

1.2.2 Subjektivna hodnota

Investi¢na (subjektivna) hodnota, je hodnota majetku pre konkrétneho investora alebo triedu
investorov so stanovenymi investiénymi ciel'mi. Tento subjektivny pojem spéja Specificky
majetok so Specifickym investorom alebo skupinou investorov, ktori maju urcité investi¢né
ciele, alebo kritéria. Investi¢na hodnota majetkového aktiva moze byt’ vyssia, ale aj niZSia
nez trznd hodnota majetkového aktiva. Termin investi¢na hodnota by nemal byt meneny

s trznou hodnotou investi¢ného majetku. (IVS 104: BASES OF VALUE, 2016)

Hlavnou charakteristikou subjektivnej hodnoty je, ze penazné toky plyntice v budicnosti st
odhadované zésadne na zaklade predstav manazérov oceftovaného podniku, alebo investora.
V niektorych pripadoch su mierne upravované smerom dole. Na rozdiel od trznej hodnoty

sa tu vychadza z predpokladu, ze konkrétny subjekt oakdva v rdmci zamysl'anej transakcie
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urcité synergie, o¢akava preniknutie na nové trhy, ma odliSny postoj k rizikdm, je pesimis-
tickejsi, alebo naopak optimistickejs$i a mnoho d’alsich subjektivnych faktorov. Stanovenie
diskontnej miery vychadza z vynosnosti alternativnej moznosti investovania z pohl'adu sub-

jektu, pre ktory je ocenenie podniku urcené. (Matik, 2007)

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Je hodnota vytvarana za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat’ vo svojej podnikatel'skej
¢innosti. Ide o hodnotu typizovanu, ktora je preskimatel'nd inymi subjektmi. Podstatou tejto
hodnoty je, ze je tvorena na zaklade stavu podniku, ktory je v okamziku ocenenia. Ak v hos-
podareni podniku nastali nejaké zmeny, bert sa do Givahy iba v takom rozsahu, v akom boli
zmeny do datumu ocenenia rozpracované a schvalené. Ide predovsetkym o investicie, ktoré
do hodnoty podniku zapocitavame len v pripade, ze boli schvalené alebo realizované. Z po-
hl'adu vynosov, kalkulujeme iba s takou vyskou vynosov, ktorad budu v buducnosti s vysokou
pravdepodobnost'ou dosiahnutd, a taktiez kalkulujeme aj rastové prilezitosti, ktoré sa javia

ako nesporné. (Valentovd Worschova, 2018)

1.2.4 Kolinska Skola

Kolinska Skola vychadza z komplexného pristupu, kde hodnota podniku vychadza z réznych
funkcii. Medzi tieto funkcie patria: funkcia poradenska, rozhodcovskd, argumentacna, ko-
munikacéna a dantova. Kazdej funkcii spadaji odlisné kategdrie hodnoty. Poradenska funkcia
tu ma spomedzi ostatnych funkcii najdolezitejSiu tllohu, pretoze jej tlohou je stanovit’ hra-
ni¢né hodnoty, v rdmci ktorych by sa mala hodnota podniku pohybovat’, ako pre kupujticeho,
tak pre predavajuceho. Ide o ur€enie maximalnej ceny, ktort by kupujtici mohol este zaplatit’
aby v danej transakcii neprerobil, a ur€enie minimalnej ceny pre predavajuceho, pod ktort

by v ramci predaja nemal ist’. (Valentova Worschova, 2018)

1.3 Dovody ocenovania podniku

V dnesnej dobe je na trhu vel'a podnikov, ktoré sa v rdmci svojho hospodérenia snazia byt’
opatrnejSie, aj vd’aka skusenostiam z hospodarskych kriz, ktoré v minulosti nastali. Mnoho
podnikov tak bolo ovplyvnenych touto skutocnostou, ¢o sa nasledne odzrkadlilo aj v hod-
noteni (oceniovani) podniku, ktoré sa stalo aktualnej$im a jeho vyznam vzrastol. Boli sme
svedkami aj sprisiiovania podmienok pre poskytovanie uverov zo strany bankovych institl-

cii, poistovne sa viac zamerali na hodnotenie rizik a poistné podvody, investori sa pri inves-
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tovani do cennych papierov zacali spravat’ opatrnejSie, majitelia a manazment firiem sa sta-
vaju zodpovednejsimi k vedeniu podniku. Na zéklade tychto skutocnosti je zrejmé, Ze tych

dévodov na ocenovanie spoloc¢nosti je viac. (Vochozka, 2011)

Princip ocenovania podniku je celkom jednoduché koncepcia, ktora hovori, ze podnik, ktory
ma zabezpeceny rast a zisk, ktory samozrejme prevySuje naklady na kapital, predstavuje
podnik tvoriaci hodnotu. V skuto¢nosti, ak na tento princip manazéri, finan¢ni riaditelia a in-
vestori zabudnu, dosledky mozu byt katastrofalne. Finan¢na kriza 2007-2008 je toho doka-
zom. Taktiez iné ekonomické ,,kalamity* a kolapsy napr. internetova bublina v roku 1990
mohla byt désledkom nepochopenia a neaplikovania uz spominaného jednoduchého pri-
ncipu oceniovania. V Casoch kriz sa tak zacne volat’ po zmenach, kde sa politici snazia za-
viest’ viac regulacii a fundamentalnych zmien v oblasti podnikovych kontrol. Tak ako to
bolo aj po krize 2007-2008. Akademici, ale taktiez aj biznis lidri, sa snazili viest’ podniky
k SirSiemu zameraniu na stakeholderov. Zaujmom podniku by nemalo byt’ len zvySovanie
hodnoty pre majitel'ov podniku, ale taktiez zobrat” zodpovednost’ a staranie sa o ostatnych
stakeholderov, ktorymi st zdkaznici, dodavatelia, zamestnanci a lokalne komunity. Dokonca
niektori boli aj extrémnejSicho nazoru, ktori si mysleli, Ze povinnostou podniku je aj pod-
pora zdravého Zivotného $tylu a rieSenie socidlnych otdzok v krajine. Niektoré z tychto im-
pulzov sa javia ako naivné, a je jasné, ze nie kazda spolo¢nost’ je naklonena k takymto po-
stojom. Ale v suvislosti s tymto je potrebné si uvedomit’, Ze takyto pristup dokaze viest
podnik k dlhodobej prosperite, o sa nasledne vie premietnut’ aj vo vnatornej hodnote pod-
niku. Najlepsi manazéri neSetria bezpecnost'ou, nerobia rozhodnutia ni¢iace hodnotu pod-
niku a nepouzivaju tctovnictvo a finan¢né ,,zlepSovaky* na vykresl'ovanie kratkodobej pro-
sperity, pretoze takéto konanie podkopava vnutorni hodnotu podniku, ¢o je v kone€nom
dosledku dolezité ako pre shareholders, tak aj pre stakeholders. (Koller, Goedhart a Wessels,
2015)

Samotné ocenenie predstavuje urcity druh sluzby, ktory je ureny pre spotrebitel’a, ktory ma
z daného ocenenia urcitu formu uzitku. Tento Gzitok je zavisly od toho, pre koho bolo dané
ocenenie vytvorené a k akému ciel'u ma ocenenie slizit'. V suvislosti s tym sa rozlisuje, ¢i

dané ocenenie suvisi so zmenou vlastnictva alebo nie.

1.3.1 Ocenenie suvisiace so zmenou vlastnictva

- kupa a predaj podniku na zaklade zmluvy o predaji podniku

- nepenazity vklad do obchodnej spolo¢nosti
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- ocenenie v suvislosti s verejnym navrhom na kipu alebo zmenu ucastnickych
cennych papierov

- ocenenie v suvislosti s pravom vykupu ucastnickych cennych papierov

- ocenenie v suvislosti s povinnou ponukou na prevzatie pri ovladnuti cielovej
spolo¢nosti

- ocenenie v suvislosti s fuziou

- ocenenie v suvislosti s rozdelenim spolo¢nosti

1.3.2 Ocenenie v pripadoch, kedy nedochadza k vlastnickym zmenam

zmena pravnej formy spoloc¢nosti

zastavenie obchodného podielu
- ocenenie v suvislosti s poskytovanim Gveru

- ocenenie v suvislosti so sanaciou podniku

(Matik, 2007)

Hodnotenie podniku si mdéze vyziadat interny alebo externy subjekt. Medzi interné subjekty
zarad'ujeme management firmy alebo majitel'ov, ktori potrebuju poznat hodnotu firmy
v ramci riadenia spoloc¢nosti. Medzi externé subjekty, ktoré sa zaujimaju o hodnotu podniku,
zarad'ujeme dodéavatel'ov, odberatel'ov, banky, poistovne, kooperujicich partnerov a za-
mestnancov. Su to subjekty, ktorych hodnota daného podniku ovplyviiuje, preto je logické,

Ze maju zaujem o takyto druh informacie. (Vochozka, 2011)
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2 METODY OCENOVANIA PODNIKU

V praxi sa pouzivaju viaceré¢ metody na urcenie hodnoty podniku. Zalezi od viacero fakto-
rov, ktoré z danych metod su pre ocenenie tie najvhodnejsie. Stru¢ny prehl’ad tychto metod

je zhrnuty v tejto kapitole.

2.1 Ocenovanie na zaklade analyzy vynosov

Tento sposob ocenovania vychadza zo zakladného jadra , ktoré predurcuje chod biznisu a to

je tvorba penazi. Tento princip sa da vysvetlit’ jednoduchou otazkou, na ktorej je postaveny:

Ak mam investovat cas, peniaze a usilie do vlastnictva podniku, aky ekonomicky prinos mi

podnikanie vie poskytnut, a kedy?

Jednoducho povedané ide o ocakadvanie ekonomickych benefitov (ziskov) v budicnosti.
Tym, ze podnikatel’ investuje do podnikania peniaze, existuje tu aj riziko spojené s podnika-
nim. Takze okrem toho, Ze je potrebné zistit’ v akej vySke nadm dané podnikanie prinesie
hodnoty v budtcnosti, je dolezité pri vynosovom pristupe taktiez urcit’ riziko, ktoré s tym
suvisi. Vzhl'adom na to, Ze hodnota podniku pri ocefiovani je stanovena v sucasnosti, musia
byt ocakévané vynosy aj s rizikom prevedené na suc¢asni hodnotu (Present value). Ocenenie
na zaklade vynosov v praxi pouziva dva zdkladné prevody na sucasnu hodnotu, a to me-

todami kapitalizacie a diskontovania. (Business Valuation: the Three Approaches, 2018)

2.1.1 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosov

Tejto metdde sa Castokrat hovori aj metdda kapitalizovanych ziskov. Jej pouzitie najdeme
predovsetkym v Eurdpe, konkrétne v nemecky hovoriacich krajinach. Preferovanie tejto me-
tody v tychto krajinach, je v dosledku uvedomovania si zna¢nych nevyhod metody DCF,
kde st zna¢né problémy a komplikacie pri predikcii vol'ného penazného toku. Metdda kapi-
talizovanych Cistych vynosov v ramci svojej aplikacie vychadza z minulosti podniku, kde si
vS§ima vykazy ziskov a strat a taktiez suvahy. Zameriava sa zhruba na 3 az 5 rokov do minu-
losti. Pri vypocte sa vychddza z tzv. ¢istych vynosov, ¢o predstavuje upraveny vysledok
hospodarenia po zdaneni, od ktorého st na rozdiel v porovnani s DCF metddou, od¢itané aj

uroky.
Vypocet odnimatel’ného Cistého vynosu

Upravené hospodarske vysledky su nasledne zdkladom pre d’alSi vypocet odnimatelného

¢istého vynosu. Ten predstavuje prostriedky, ktoré su rozdelené medzi vlastnikov, bez toho
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aby sa porusil chod podniku . Na zaklade zistenia odnimateI'ného ¢istého vynosu v minulosti,

je mozné predpovedat’ ich vysku v buducnosti, ktora sa stanovuje dvoma spésobmi:

Pausalny sposob — stanovenie hodnoty buduceho odnimatel'ného Cistého vynosu sa urcuje

podla vazeného priemeru minulych upravenych Cistych vynosov.

Analyticky spésob — tento spdsob sa opiera o zanalyzovanie pdsobiacich faktorov na vysku
odnimateI'ného €istého vynosu v minulosti a skima zotrva¢nost’ posobenia tychto faktorov
do budticna, a taktiez si v§ima potencidlne nové faktory. S prihliadnutim tychto vplyvom sa

urcuju odnimatelné Cisté vynosy predpokladané v buducnosti.

Hodnota podniku sa vypocita pomocou kalkulovanej tirokovej miery so vzorcom napr. pre
vecnu rentu, s vyuzitim dvoj alebo trojfazovej metddy, alebo vyuzitim vzorca pre podnik
s obmedzenou zivotnostou. (Marik, 1998)

2.1.2 Metoda diskontovanych peniaznych tokov

Metoda DCF je metodou ocenenia, ktorej jednou z Gloh je urcit’ atraktivitu investi¢nej pri-
lezitosti. DCF metoda pouziva pri stanoveni hodnoty uréenie budtcich vol'nych CF podniku
a urcenie diskontnej miery, pomocou ktorych prichadza na sucasnu hodnotu podniku. Sucet
diskontovanych buducich CF néasledne znamena ocenenie potencialu pre investorov. V pri-
pade ak je hodnota podniku na zdklade DCF vys$ia ako néklady investicie v sti¢asnosti,
prileZitost’ je hodnotend ako vyhodna. (Introduction To Discounted Cash Flow Valuation,

2018)
Vzorec pre vypocet siicasnej hodnoty (Present value):
PV =CF; / (14k) + CF2 / (1+k)* + ... [TCF / (k - g)] / (14+k)™!
Kde:
PV —sGcasna hodnota
CFi —-CFvrokui
k — diskontnd Grokova miera
TCF  —pokracujica hodnota
g — miera rastu

n — pocet peridd v ocetlovani
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DCF je vo vSeobecnosti obl'ibenou metédou v praxi, no ma svoje nedostatky. Vychadza zo
subjektivnych predpokladov, ktoré su zavislé od samotného ocefiovatela. Co i len mala
zmena pri predikcii CF, alebo pri urceni diskontnej urokovej miery, dokaze vo vysledne;j
hodnote urobit’ zna¢né rozdiely. Vstupy, ktoré vytvaraji kone¢né ocenenie sa neustale menia
a su nachylné k chybam, c¢o predstavuje hlavni nevyhodu vyuzitia DCF.
Analyza CF predstavuje klI'aicovy néstroj analytikov k ocefiovaniu. Metodu DCF ¢asto pou-
zivaju pre zistenie aktualnej hodnoty podniku podl'a svojich odhadovanych buducich penaz-
nych prostriedkov. U investorov je hlavnym zaujmom zistit, o pohana hodnotu podielu,

ktory by mohli vlastnit’. (Introduction To Discounted Cash Flow Valuation, 2018)

Velky vyznam dali vyuzitiu metédy DCF prave roézne uctovné skandaly, ktoré vznikli na
zaklade nevhodnych vypoctov prijmov a kapitdlovych vydavkov. V minulosti dochadzalo
k spochybiiovaniu kvality zisku a spolahlivosti Standardnych ocefiovacich metrik ako je po-
mer P/E. Na zaklade tejto nespokojnosti sa tak investori vo vdcSej miere zacali obracat’ na
analyzu vol'ného CF, ¢o predstavuje transparentnejSiu metriku zobrazujucu vykonnost’ pod-
niku. Vzhl'adom na tato transparentnost’ ide o metodu, ktord si vyzaduje ovel'a viac prace
v oblasti analyz, kde si ale na druhej strane investori mézu urobit’ dobry obraz o kl'icovych
faktoroch hodnoty podniku. Dal$ou vyhodou je to, Ze pri aplikacii DCF je viac pravdepo-
dobné, Ze nebude odzrkadl'ovat’ neadekvatne tictovné postupy (imyselné skreslovanie vy-
kazov), ktoré mohli byt’ v podniku aplikované. (Introduction To Discounted Cash Flow Va-

luation, 2018)

Damodaran (2005) v jednej zo svojich publikécii uvadza, ze pouZzitie modelu DCF je zosta-
venie ocenenia na zaklade viery a predpokladu, kde oakavame Ze aktiva maji vnutorni
hodnotu, a snazime sa ju odhadnut’ tym, Ze sa pozrieme na fundamenty majetku. Problém
vSak spociva v tom, Ze nikto z nas nikdy nevie, aka skuto¢na hodnota oceflovaného aktiva

je, a dokonca neexistuje ani spdsob zistenia, ¢i dané ocenenie je skutocnosti blizke.

2.1.3 Kombinované vynosové metody

Pri kombinovanych vynosovych metédach pocitame s kombindciou vynosovych metdd
a metod majetkovych. Casto sa v praxi pouZiva aj pojem metdda strednej hodnoty. Pri tejto
hodnote sa postupuje spéosobom, Ze sa spriemeruju vynosove a substanéné (majetkové) hod-
noty. V niektorych odvetviach ma substan¢nd hodnota iny vyznam, preto sa pouziva na-

miesto jednoduchého priemerovania vazeny priemer. (Matik, 1998)
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Dal$ou metdodou je metdda kapitalizovanych &istych vynosov, ¢o predstavuje kombinaciu
substancie a hodnoty firmy, kde hodnota firmy je chapana ako rozdiel medzi vynosovou
a substan¢nou hodnotou. Vyjadruje aj také hodnoty, ako je staly okruh zakaznikov, systém

riadenia a podobne. (Mafik, 1998)

2.1.4 Metoda ekonomickej pridanej hodnoty

Ekonomicky pridana hodnota, alebo inak EVA (Economic Value Added) predstavuje vy-
znamné hodnotiace meradlo vykonnosti podniku. Princip tejto metody tkvie v myslienke, ze
podnik, ktory vytvara hodnotu pre vlastnikov musi zabezpecit', Ze prinos z investované¢ho

kapitalu musi byt’ va¢si, nez vynaloZzené néklady na tento kapital.

Vzorec:
EVA =NOPAT - WACC * C
kde:
EVA — ekonomicka pridana hodnota
NOPAT — prevadzkovy vysledok hospodarenia (NOPAT = EBIT * (1-t))
WACC — priemerné naklady na celkovy dlhodoby investovany kapital
C — celkovy dlhodoby investovany kapital
t — sadzba dane z prijmu

V pripade ak EVA je vicsie ako nula, znamend to, ze dany podnik vytvara hodnoty pre
svojich vlastnikov, ak je mensia ako nula, dochadza k poklesu hodnoty podniku. EVA rov-
najuca sa nule predstavuje stav, kedy sa investovana hodnota vracia vlastnikom bez zhod-

notenia. (Ekonomicka ptfidand hodnota: EVA - Economic Value Added, 2016)
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Obr. 1 Rozklad EVA (Ekonomicka pridand hodnota: EVA -
Economic Value Added, 2016)

2.2 Ocenenie na zaklade analyzy trhu

Tento druh metody sa ¢asto vyuziva v nemecky hovoriacich krajindch. Nasledujucich pod-

kapitolach st popisané konkrétnejSie metddy spadajuce do analyz na zaklade trhu.

2.2.1 Ocenenie na zaklade trznej kapitalizacie

Ocenenie podniku na zéklade trznej kapitalizcie je ocenenie zaloZené na celkovej hodnote

emitovanych akecii.
Vzorec:

Trzna kapitalizdacia = pocet emitovanych akcii * hodnota akcii

Trhova kapitalizacia ukazuje, kol'ko by investora stalo, keby kupil celt spolocnost’ (vSetky
akcie) v aktualnej hodnote podielov. Ak cena akcie firmy klesa, trzna kapitalizacia klesa
takisto, ak rastie, rastie aj trzna kapitalizacia. Ide o jednoducht metodu, v ramci ktorej sa
dostavaju jednoduché a rychle informécie, ktoré umoznuju vytvorit’ prvotny obraz o pod-
niku, bez toho aby sa analyzovali vykazy spolo¢nosti. (Market capitalisation: the value of a

company, 2018)
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2.2.2 Ocenenie na zaklade zrovnatenych podnikov

Ocenenie pozostava z porovnavania prevadzkovych ukazovatel'ov v skupine ,,rovesnikov*,
teda porovnateI'nych konkurentov oceniovaného podniku. Moze ist’ o zoskupenie podnikov
zalozené na roznych kritériach ako napr. podniky patriace do rovnakého priemyslu, podniky
s podobnou vel'kost'ou alebo rastovymi vlastnostami a pod.. Tato metdéda ma vyuzitie v po-
radenstvach, pri restrukturalizéciach, pri odkupeni vlastnych akcii a taktiez pri [PO ponu-

kach. (Comparable Companies Analysis, 2018)

Metoda pouziva relativne ocenenie hodnoty spolo¢nosti, v ktorom sa vyuzivaji nasobky
ocetlovacich metrik, ako napriklad trhova kapitalizacia, na urciti metriku vykonu ako je
napr. zisk. Ocenovanie na zaklade zrovnatel'nych podnikov je v zasade I'ahko realizovateI'né,
aj vzhl'adom na to, ze informécie potrebné pre realizaciu st pomerne Siroko dostupné. (Com-

parable Company Analysis, 2013)

2.2.3 Ocenenie na zaklade udajov o podnikoch uvedenych na burze

Tato varianta vychadza z postupu, kde sa hodnota akcie podniku odvodi od hodnoty inych
zrovnatelnych podnikov. Postupnost’ je podobna ako pri ocenovani na zaklade zrovnatel’-
nych podnikov, odli$ny je len rozsah dostupnych dat, kde v tomto pripade ide o mensi rozsah

udajov. Tento postup ma viac-menej len podporny vyznam pri oceflovani. (Zima, 2016)

2.2.4 Ocenenie na zaklade zrovnatel’nych transakecii

Postup je podobny ako v predchadzajucom pripade, kde ale dochadza k stanoveniu hodnoty
na zaklade skuto¢ne zaplatenych cien porovnatel'nych podnikov, ktoré boli v nedavnej dobe
predané. Pri tomto spdsobe mdzeme ihned’ ziskat hodnotu podniku ako celku a nemusi do-

chéadzat’ k prepoctom na akciu. (Zima, 2016)

2.2.5 Ocenenie na zaklade odvetvovych multiplikatorov

Metdda patri medzi pouzivanejSie metriky v praxi. Pri zostaveni hodnoty podniku sa zisky,
alebo trzby spolo¢nosti vynasobia ur¢enym multiplikdtorom, ktory vychddza z priemeru od-
vetvia. Multiplikétor je ur€eny na zéklade priemeru trzieb v danom odvetvi. Pri pouziti tejto
metody vznikd niekol'ko problémov. Jednym z nich je ten, ze metdda neberie do ivahy do-
lezité faktory, ako je ziskovost’, CF a iné¢ ukazovatele dblezité pre spolo¢nost’. Druhym prob-

lémom je ten, Ze neberie do tivahy rdzne faktory odliSnosti medzi podnikmi, vzhl'adom na
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to, Ze pocita s odvetvovym priemerom. Neberie do tivahy tak zasadné informécie o rozdie-
loch ohl'adom znacky, zékaznickej zdkladne, velkosti podniku a podobne. (Valuation For-

mulas: Multiplier or Market Valuation, 2014)
2.3 Ocenenie na zaklade analyzy majetku

2.3.1 U&tovna hodnota vlastného kapitilu na principe historickych cien

Zistenie uctovnej hodnoty vlastného kapitalu na principe historickych cien je vcelku jedno-
ducha zalezitost’. Hodnota vlastného kapitalu je v tomto pripade rozdiel hodnoty celkovych
aktiv, ktori pozname z uctovnictva a uctovnej hodnoty vsetkych zavazkov spolo¢nosti. Vy-
hodou pristupu je, Ze ide o jednoduché a preukdzatel'né zistenie hodnoty. Nevyhodou vSak
je, ze nie vzdy zodpovedé zistend hodnota skutoc¢nosti. Preto je potrebné upravit’ niektoré
polozky, na ich aktualnu hodnotu, ako napr. hodnotu zasob previest’ na aktualnu nakupna,
alebo predajnu cenu. DalSie zmeny mozu nastat’ napr. v pohl'adavkach, kde moézeme znizit
hodnotu v zavislosti na pravdepodobnosti, podl'a ktorej buda skuto¢ne splatené. Problém je

vSak, ze oblast’ investiéného majetku je vedena v historickych cenach. (Zima, 2016)

2.3.2 Substan¢na hodnota na principe reprodukénych cien

Zistovanie hodnoty majetku je na zdklade reprodukénych cien majetku, teda cien, za ktoré
by bolo mozné majetok obstarat’ pri znovuvybudovani ocenovaného podniku. Tieto repro-
duk¢né ceny sa zistuju pre jednotlivé aktiva zvlast’ s prihliadnutim na ich aktudlne opotre-

benie. RozliSujeme dva druhy substanc¢nej hodnoty:

a) Uplnd substancnd hodnota — berie do uvahy pri znovuvybudovani podniku aj hod-
notu nehmotnych aktiv, ako st patenty, ochranné znamky aj know-how)
b) Neuplna substancna hodnota — berie do tvahy len manipulovatelny majetok

(hmotny aj nehmotny)

Brutto hodnota = suhrn aktualnych reprodukcnych cien jednotlivych poloziek majetku —

opotrebenie
Netto hodnota (hodnota VK) = hodnota brutto — redlne ocenenie vsetkych zavizkov

(Zima, 2016)
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2.3.3 Substitu¢na hodnota na principe uspory nakladov

Tento druh metddy sa vyuziva pri rozhodovani sa medzi kipou alebo vybudovanim nového
podniku, alebo pokial’ je ndm znama pravdepodobna troven buducich vynosov. Hodnotu
podniku stanovujeme na zéklade moznosti nahradit’ vydaje spojené s vybudovanim nového
podniku. Nedochadza tu k oceiovaniu jednotlivych poloziek. Metdda vychadza z troch pri-
ncipov a to, Zze hodnota podniku je spojend s budiicnost’ou, podnik sa oceniuje ako celok a ide

o subjektivny pristup. (Mistek, 2004)

2.3.4 Likvidaéna hodnota

Likvida¢na hodnota predstavuje sihrn peniaznych prostriedkov, ktoré je schopnd spolo¢nost’
ziskat’ predajom jednotlivych ¢asti podniku. Predstavuje tak sucet predajnych cien jednotli-
vych casti. Ide o spodnu hranicu hodnoty podniku. V pripade, ak sa pri ocefiovani pouziva
aj metoda diskontovanych penaznych tokov, a jej hodnota v tomto oceneni je vysSia, berie
sa do uvahy hodnota likvida¢na. Pri rozhodovani o sanécii, by sa malo k sanacii pristtpit’
len v pripade, ak sa zisti, ze hodnota podniku podla vynosovych metod je vyssia nez likvi-
da¢na hodnota. V niektorych pripadoch sa likvida¢na hodnota radi do vynosovych metod,
vzhl'adom na to, Ze predstavuje peniazny tok plynuci vlastnikovi pri predaji podniku. (Mis-

tek, 2004)

2.3.5 Majetkové ocenenie na principe trznych cien

V tomto pripade sa ocenuje kazda poloZzka aktiv zvlast, tak ako to bolo pri substan¢nej hod-
note na principe reprodukénych cien. V metode sa vSak nejednd o reprodukéné ceny, ale
o trzné hodnoty. Hodnota vlastného kapitalu tak predstavuje rozdiel medzi celkovym sti¢tom
trznych hodndt majetkovych polozZiek a celkovych zavizkov. Tento typ metddy sa vyuziva

v investi¢nych spolo¢nostiach a podnikoch holdingového charakteru. (Oubrecht, 2013)
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3  POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Ocenovatel na to aby urcil vysledni hodnotu podniku musi vykonat’ niekol’ko krokov kym
sa dostane k vyslednej hodnote. Tato kapitola sa venuje stru¢nému popisu zakladného po-

stupu pri stanoveni hodnoty podniku.

3.1 Zber vstupnych dat

Neodmyslitelnou sti¢ast’ou oceniovania predstavuje zber dat, ktoré mozu byt interné alebo
externé. Zdroje roznych informadcii, ¢i uz finan¢né, alebo nefinanéné mézu byt vel'mi uzi-
tocné pre urcenie postavenia podniku na trhu a jeho nésledné ocenenie. Interné informécie
su poskytované samotnou spolo¢nost’ou, medzi ktoré patria rozpocet, suvaha, vykaz zisku
a strat, rozne iné vykazy, plany a projekty. Interné zdroje mozu byt’ vytvorené aj inymi sub-
jektmi ako su napr. reporty auditorskych firiem a podobne. Externé informécie vychadzaju
primdrne z vonkajSich zdrojov, medzi ktoré patria rozne spravy ministerstiev, Statnych

a inych verejnych instittcii, z novin a pod.

Kazdé ocenovanie vychadza zo zberu dat. Ide o prvotny tkon, ktory zahfia napr. aj rozhovor
s manazérmi podniku alebo navstevy jednotlivych prevadzok podniku, kde ide o ziskavanie
internych informacii. AvSak je dolezité podotknut’, Ze len s internymi informéciami si nevy-

sta¢ime. Externé informacie st takisto dolezité z hl'adiska dolezitosti ich vplyvu na podnik.

3.1.1 Postup pri zbere dat:

1) Urcenie, ktoré informéacie su potrebné.
2) Urcenie, kde je mozné potrebné informacie najst’.
3) Urcenie stratégie vyhl'addvania potrebnych informacii.

4) Vyhodnotenie ziskanych informacii. (Hitchner, c2011)

3.2 Strategicka analyza

Podla Hitchnera (c2011) je strategickd analyza stibor pouzivanych analytickych technik,
ktoré sluZia na zistenie fungovania podniku a jeho reakcie na rézne faktory, ktoré nail pdso-
bia. Ide o identifikaciu vztahov, ktoré vznikaju medzi podnikom a okolim. Do tohto okolia
spada makrookolie, konkurencia, konkurenéné sily a potencial podniku. Ulohou tychto stra-
tegickych analyz je identifikacia faktorov a ich ohodnotenie, o ktorych sa da povedat’, ze
maju vyznamny dopad na podnik. V kone¢nom ddésledku tak ide o ziskavanie informaécii,

ktoré dokézu objasnit’ pravdepodobny vyvoj podniku v budicnosti.
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Strategicku analyzu rozdel'ujeme na dva zékladné smery analyz a to na analyzu vonkajSieho

okolia, a analyzu vnutornych zdrojov a schopnosti podniku. (Sedlackova a Buchta, 2006)

3.2.1 Analyza vonkajSieho okolia

Analyza vonkajSieho okolia zahfiia analyzu relevantného trhu a jeho prognézu. Je potrebné
jednoznacne vymedzit’ relevantny trh z hl'adiska vecného, teritoridlneho, z hl'adiska zakaz-

nikov a konkurentov. Vysledkom stanovenia relevantného trhu by malo byt’:

- ziskanie zadkladnych dat o trhu
- stanovenie atraktivity trhu

- vypracovanie prognozy trhu (Matik, 2007)

Pri tejto Casti strategickej analyzy sa moéze pouzit’ napr. PEST analyza, ktora si v§ima poli-
tické, ekonomické, socialne a technologické faktory okolia, vplyvajice na hospodarenie
podniku. Dalej mbze byt vyuzita aj ¢ast SWOT analyzy, ktora je venovana externym fakto-
rom, kde ide o identifikaciu moznosti a hrozieb pre podnik na trhu. (Sedlackova a Buchta,

2006)

3.2.2 Analyza vnutornych faktorov

Analyza vnitornych faktorov, predstavuje stanovenie konkurencnej sily podniku a zhodno-

tenie jeho schopnosti a potencidlu do budicna. Vysledkom by mala byt

- analyza vnutorného potencidlu a ur€enie konkurencnej sily
- identifikacia hlavnych konkurentov

- stanovenie trzného podielu ocefiované¢ho podnik (Matik, 2007)

Pri analyzovani vnatornych faktorov a stanoveni konkurencnych sil podniku je vhodné po-
uzit’ analyzu 5 Porterovych sil, alebo taktiez druht cast SWOT analyzy zameranej na interné
faktory, a to identifikaciu silnych a slabych stranok podniku. Strategicka analyza by sa ne-
mala zaobist’ bez hlbsej analyzy managementu firmy, vykonnosti zamestnancov, inovacnej

a investi¢nej politiky. (Schmidlin, 2014)

Sledovanie podniku pomocou strategickej analyzy z dvoch stran, a teda prostrednictvom
vonkajSich a vnitornych faktorov by malo dospiet’ k stanoveniu perspektivnosti podniku

a nasledne k prognoze trzieb.
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3.3 Financ¢na analyza

Finan¢né analyza je jednym z néstrojov, ktory pomaha pri finanénom riadeni podniku. Dava
spatny pohl'ad na to, ako si podnik viedol v minulosti a v si¢asnosti, a poukazuje tak na
rozne faktory, ktoré dany podnik ovplyviiovali. Na zaklade tychto ziskanych informacii sa
podnik d’alej rozhoduje vo svojich riadiacich otazkach. Pri finan¢nej analyze dochadza
k analyzovaniu vykazov, kde sa hodnoti zdravie podniku prostrednictvom skiimania suvahy,
vykazu zisku a strat, a vykazu cash flow. Pritom dochddza k hodnoteniu zadlZenosti, likvi-
dity, rentability, aktivity a inych ukazovatel'ov. Nasledujice podkapitoly ukazuji, na ¢o sa

podnik v rdmci svojej finan¢nej analyzy mdze zamerat’. (Pavelkova a Kndpkova, 2012)

Pri skiimani finan¢nych vykazov by sme si mali vediet’ odpovedat’ na Styri zékladné otazky,

ktoré vo svojej publikécii uvadza Damodaran (c2012).

1) Akt hodnotu ma majetok (aktiva) firmy
2) Akym spdsobom je majetok financovany
3) Ako rentabilny je majetok firmy

4) Kolko rizika nesie majetok vlozeny do podnikania

3.3.1 Horizontalna analyza

Horizontalna analyza predstavuje kvantifikaciu medziro¢nych zmien, ktord moze byt vyjad-
rend bud’ v percentudlnych alebo absolutnych hodnotach. Pri percentudlnom vyjadreni je
potrebné si v§imat’ aj absolutne hodnoty, pretoze vyrazné percentudlne zmeny nemusia
v skuto€nosti znamenat’ vyraznii zmenu v absolutnych hodnotach a naopak. Mdzeme si tak
v§imat’ medziro¢nll zmenu v polozkéach stvahy, ale aj inych vykazov. (Kislingerova a Hni-

lica, 2008)

3.3.2 Vertikalna analyza

V pripade vertikdlnej analyzy si v§imame napr. vzt'ah urcitej polozky stivahy k nejakej ve-
li¢ine, zvyc€ajne k celkovej bilan¢nej sume. VSimame si tak pomer jednotlivych poloziek

k celkovej hodnote veli¢iny. (Kislingerova a Hnilica, 2008)
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3.3.3 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele patria medzi najpouzivanejSie ukazovatele v praxi, vd’aka svojej
schopnosti ziskat relativne rychlu predstavu o podniku a jeho zakladnych finan¢nych cha-
rakteristikach. Tychto ukazovatel'ov je pomerne vel'a, a preto sa zarad’'uju do nasledujucich

skupin.
Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability patria medzi najpouzivanejSie ukazovatele vzhl'adom na ich infor-
movanost’ o efekte podnikania, ktory bol dosiahnuty vlozenym kapitadlom. Obecny tvar tak

vyzera nasledovne:

Vynos
Vlozeny kapital
Zaikladné ukazovatele rentability:
1) ROA (rentabilita aktiv)
EBIT
Aktiva
2) ROE (rentabilita VK)
Cisty zisk
Vlastny kapital
3) ROS (rentabilita trzieb)
EBIT
Triby

(Kislingerova a Hnilica, 2008)
Ukazovatele aktivity

Ukazovatel’ je zamerany na vyuziteI'nost’ urcitého aktiva podniku. Tento ukazovatel sa da
vyjadrit dvoma spdsobmi a to pomocou doby obratu a obratkovosti. Kazdé odvetvie dosa-
huje iné¢ hodnoty v oblasti ukazovatelov aktivity, preto je vhodné porovnavat podniky

v ramci jedného odvetvia.
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Zaikladné ukazovatele aktivity:

1) Obrat aktiv
Triby
Aktiva

2) Obrat zasob
Triby

Zasoby

3) Doba obratu aktiv
Aktiva

Triby
(360

4) Doba obratu zasob
Zasoby

Triby
360 )

5) Doba inkasa pohladavok

Pohl'adavky
Triby
360
6) Doba uhrady kr. zavizkov
Kratkodobé zavazky

Triby
(350

(Kislingerova a Hnilica, 2008)
Ukazovatele zadlZenosti
Tento ukazovatel’ sleduje vzt'ah medzi financovanim pomocou cudzich a vlastnych zdrojov.
Je potrebné podotknut’, ze vyssia zadlzenost’ nemusi mat’ vzdy negativny vplyv na hospoda-
renie podniku, priam naopak, vyssia finan¢na paka tak moze zvySovat’ rentabilitu vlastného

kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

Zakladné ukazovatele zadlZenosti:
1) Equity ratio

Vlastny kapital
Aktiva

2) Debt ratio 1

Cudzie zdroje
Aktiva

3) Debt — Equity ratio

Cudzie zdroje

Vlastny kapital

4) Urokové krytie
EBIT
uroky

(Kislingerova, Finan¢na analyza, str. 31-36)

Ukazovatele likvidity

V tomto pripade sa informujeme o schopnosti podniku splécat’ svoje zavazky. Ide o pomer
prostriedkov, ktorymi sa dé4 zaplatit,, k tomu, ¢o je potrebné zaplatit’. Podl’a likvidnosti pro-
striedkov rozliSujeme tri zadkladné druhy ukazovatel'ov likvidity.

1) Bezna likvidita

Obeiné aktiva

Kratkodobé cudzie zdroje

2) Pohotova likvidita

Kratkodobé pohladavky + Krat. finantny majetok
Kratkodobé cudzie zdroje

3) Hotovostna likvidita
Kratkodoby finantny majetok

Kratkodobé cudzie zdroje
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(Pavelkova a Knapkova, 2012)

3.3.4 Rozdielové ukazovatele
Cisty pracovny kapital

CPK predstavuje ¢ast’ obezného majetku, ktora je financovana dlhodobymi zdrojmi. Na za-
klade svojej dlhodobosti vytvara pomyselny vankus, od ktorého sa o¢akava timenie vykyvov
v ramci podnikatel'skej ¢innosti. Vypocet pracovného kapitalu vychddza z vyuzitia hodnét,
ktoré sa pouzivaju pri vypocte celkovej likvidity. V tomto pripade vSak nejde o pomerové
ukazovatele, ale o rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi cudzimi zdrojmi. Je
zrejme, Ze pre podnik je dolezité, aby dosahoval pri tomto ukazovateli kladnych hodnét, no
prilis vel'ka hodnota moze na druhej strane brzdit’ vynosnost’. (Celkova likvidita a pracovny

kapital, 2018)

Savaha

Dihodoby majetok Vlastny kapital /

{stale aktiva) imanie
Cisty prevadzkovy | T
O Dinodoby cudzikapitsl
Kratkodoby majetok | Kratkodoby cudzi
(obezné aktiva) kapitdl

Z majetok = Z VI. imanie a zavazky

Obr. 2 Cisty pracovny kapitdl (Zdruzenie podnikatelov Slo-
venska, 2008)
3.3.5 Suhrnné ukazovatele

Ulohou tohto ukazovatela je stthrnné zlugit' vybrané ukazovatele do jednej charakteristiky,
ktora by bola schopna rozlidit' podniky na zdravé a bankrotujtice. Castokrat st nazyvané aj

ako bankrotné indikatory. Medzi najznamejsie sthrnné ukazovatele patria nasledovné:

Altmanov model spol’ahlivosti — tzv. Z —skore

i CPK Nerozdelené zisky EBIT
Z —skore=1.2* - 4% - +3,3%* - 0,6 *
Aktiva Aktiva Aktiva
*Triné hodnota VK x Triby
Cudzie zdroje >" Aktiva
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Z - skore >2,99 uspokojiva finan¢na situdcia
Z - skore <1,81;2,99> nevyhradend finan¢na situacia
Z - skore <1,81 vel'mi silné finan¢né problémy

(Rickova, 2015)

Index IN — vytvoreny pre podmienky Ceskej republiky

Akti EBIT EBIT Vy
INO5 = 0,13 * 10,04 ——————+3,97 * +0.2] #2105

+
Cudzie zdroje nakl.aroky Aktiva ’ Aktiva

10,09 * Obeiné aktiva

(kratkodobé zavazky+kratkodobé bankové uvery)

INO5 >1,6 podnik tvori hodnotu
INO5 <0,9;1,6> tzv. ,,Seda zona“
INO5 <0,9 podnik netvori hodnotu

(Ruckova, 2015)

3.4 Stanovenie generatorov hodnoty

Generatory hodnoty predstavuju veli€iny, od ktorych zavisi hodnota podniku, a teda su tvor-
covia hodnoty. Medzi generatory patria trzby, marze prevadzkového zisku, investicie do PK
a DM. Dal3ie veli¢iny ovplyviujiice hodnotu podniku s diskontna miera, sposob financo-
vania a doba, pocas ktorej ocakavame tvorenie pozitivneho peniazného toku. Pri oceniovani
je podstatné urobit’ prognozy jednotlivych generatorov hodnét, od ktorych sa hodnota pod-
niku bude odvijat’. Nasledujuce podkapitoly stru¢ne popisuju, z ¢oho sa v praxi vychadza

pri ich prognoéze. (Marik, 2011)

34.1 Triby

Trzby ako generator hodnoty mozeme predpovedat’ na zaklade strategickej analyzy. Je vSak

potrebné brat’ do tvahy aj skuto¢nosti vyplyvajice z finan¢nej analyzy, a to hlavne ¢o sa
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tyka finanéného zdravia podniku, a taktiez aj mozné obmedzenia tykajucich sa kapacit.
Trzby predstavuju jeden z najddlezitejSich ¢lankov oceniovania. Preto je potrebné trzbam
aich predikcii venovat’ znacnu pozornost’. V procese ocefiovania tak nesmu chybat’ dokladné
analyzy, ktorych vysledkom by malo byt predurcenie spravania sa trzieb v budicnosti. Na

zaklade vysledkov analyzy je tak zvoleny vhodny model ich predikcie. (Samonas, 2015)

3.4.2 Prevadzkova ziskova marza

Ziskova marza je takisto jeden z generatorov hodnot, ktorej vyska je zavisla na konkurenc-
nom postaveni podniku na trhu. Pri analyze ziskovej marze mézeme ziskat” informacie
o tom, ¢i sledovany podnik disponuje na trhu nejakou konkuren¢nou vyhodou. Pri analyzo-
vani vyvoja ziskovej marze a faktorov posobiacich na ziskovli marzu sme schopni vytvorit’

jej predikciu do blizkej buducnosti.
Vypocet:

Korigovvany prevadzkovy VH pred zdanenim

Prevadzkova ziskova marza = -
Triby

Planovanie prevadzkovej ziskovej marze by malo vychédzat’ z dvoch prognéz, ktorych vy-
sledky by sa mali nasledne vzajomne korigovat’. Ide o prognézy ziskovej marze zdola
a zhora, kde prognéza zhora vychadza z analyzovania ziskovej marZe v minulosti a identifi-
kaciu faktorov, ktoré ju ovplyvnovali. Na druhej strane prognoza zdola vychadza z klasic-
kého vypoctu zisku (trzby — néklady), kde ndklady st stanovené podielom z trzieb. (Mafik,
2011)

3.4.3 Pracovny kapital

Generator hodnoty ,,pracovny kapital® je tiez sucast'ou tvorby hodnoty podniku. Z hl'adiska
ocefiovania sa pozerame na upraveny pracovny kapitdl, v ramci coho od pracovného kapi-
talu od¢itavame neuroceny cudzi kapital. Nejednd sa v tomto pripade o tvar ¢istého pracov-
ného kapitalu, ktory sa beZne pouziva v ramci finan¢nej analyzy ( PK = OA — Kr. CZ), kde
sa od pracovného kapitalu od¢itaju kratkodobé cudzie zdroje. Pre ucely ocenovania je pod-

statné sa zamerat’ na PK, ktory je financovany kapitalom nesticim néklad.
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Vypocet PK:

Kratkodoby finan¢ny majetok
+ Zasoby

+ Pohl'adavky

- Netrocené zavazky

+ Ostatné aktiva (CRA)

- Ostatné pasiva (CRP)

= Pracovny kapital
Pri prognoéze poloziek pracovného kapitalu zvycajne vychddzame z narocnosti vykonov na
polozky pracovného kapitalu z minulosti. (Maftik, 2007)
3.4.4 Investicie do dlhodobého majetku

Stanovenie hodnoty podniku si vyzaduje pocitanie len s investiciami, ktoré su urcené pre
prevadzkovo nutny dlhodoby majetok. Prognéza investicii nie je jednoduchd vzhl'adom na
jej charakter nepravidelnosti. Pri ich stanoveni je potrebné brat’ do tvahy schopnost’ podniku

zarobit’ si na investicie. Stanovenie investicii vychddza z troch pristupov:
a) Globalny

Koeficient naro¢nosti trzieb na investicie brutto:

Investicie brutto do prevadzkovo nutného DM

Triby

b) Pristup podla hlavnych poloZiek — vychadza z konkrétnych podnikovych planov
¢) Pristup zalozeny na odpisoch

(Maiik, 2007)

3.5 Zostavenie finan¢ného planu

Urcenie hodnoty podniku vychadza z financného planu, ktory je zostaveny na zéklade pre-
dikcii poloziek troch zdkladnych vykazov a to stivahy, vykazu zisku a strat a predikcie pe-

naznych tokov. Pri zostaveni finan¢nych planov sa vytvaraji predikcie na zaklade minulosti,
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alebo s prihliadnutim urcitych predpokladov, ktoré by mohli nastat’ v buducnosti. V praxi sa
Casto vyuziva na zostavenie hlavne polozky trzieb regresna analyza, kde buduce vysledky
podnikatel'skej Cinnosti st zostavené na zaklade urcitej exogénnej premennej. (Allman,

¢2010)

Finan¢ny plan by tak mal byt’ stanoveny na priblizne 3 az 5 rokov. Predstavuje transforma-
ciu budtceho potencialu a ,,pribehu podniku, ktory bol zostaveny aj na zaklade analyzy

minulosti, do Cisiel.

Pri zostaveni financného planu je nevyhnutné si odpovedat’ na otazky, akym vel’kym kapi-
talom bude nutné disponovat’ v budiicnosti, akym spdsobom ho ziskat’, aké budu zdroje pri-

jmu a iné finan¢né otazky. (Write a business plan: step-by-step, 2018)

3.5.1 Postup zostavenia finanénych planov

Analyza generatorov hodnoty ndm urcila naplanované polozky, ktoré suvisia s hlavnou pre-

vadzkou podniku. I$lo o stanovenie progndzy:

- trzieb podniku z hlavnej podnikatel'skej ¢innosti

- ziskovej marze, z ktorej sa nasledne urcil prevadzkovy zisk a dodato¢ne aj na-
kladové poloZzky

- planovanej vySky zasob a pohl'adavok

- investicii do DM, ktory je potrebny na podnikatel'skt ¢innost’

Z tychto poloziek sa vychadza pri finanénom planovani a tvoria tak jeho zaklad. Nasledne
je potrebné vzniknuty zaklad doplnit’ o pldnovanie financovania, menej vyznamnych polo-
ziek, poloziek nestvisiacich s hlavnou podnikatel'skou ¢innostou a o planovanie vyplat di-

vidend. (Kalouda, 2017)

3.6 Pouzitie metody DCF

Metoda DCF patri medzi najpouzivanejSie metddy ocetiovania podniku, hlavne v anglo-
saskych krajinach. Podstata metédy DCF tkvie v stanoveni hodnoty na zaklade diskontova-
nia budtcich cash flow na sucasnt hodnotu. Cash flow tak vyjadruje realny prijem podniku,

¢o predstavuje 0zitok plynuci pre vlastnikov. (Kislingerova a Hnilica, 2008)

Zakladné varianty DCF
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a) Metéda entity — pocita s peiaznymi tokmi, ktoré plynu jak pre vlastnikov, tak aj
pre veritel'ov. Po diskontovani sa ziska brutto hodnota podniku, ako celku. V pri-
pade odcitania hodnoty cudzieho kapitalu z hodnoty podniku, vysledok predstavuje
netto hodnotu, a teda hodnotu vlastného kapitalu. (Damodaran, 2015)

b) Metoda equity — predstavuje hodnotu vlastného kapitalu, a teda penazné toky ur-
¢ené pre vlastnikov podniku, ktoré su diskontované na sti¢asnu hodnotu. (Damo-
daran, 2015)

c) Metoda APV (adjusted present value) — hodnota podniku na zaklade dvoch faz
prepoctu. Ako prvé sa vyc¢isli hodnota podniku za predpokladu nulového zadlzenia
a zaroven hodnoty z danovych uspor z trokov. V nasledujucom kroku sa od¢ita cu-

dzi kapitél. (Sterly, 2011)
3.6.1 Investovany kapital
Potreba vymedzenia investovaného kapitélu je v pripade DCF potrebné z hl'adiska:
- potreby urcit’ naklady na investovany kapital
- rozc€lenenia aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné aktiva

Stanovenie investovaného kapitdlu pre potreby urcenia nakladov na kapitdl vychadza
z Upravy cudzich zdrojov o polozky, ktoré nenesu néklad. Ked’ze pri ocefiovani pouzivame

diskontnll mieru, je potrebné zamerat’ sa na kapital, ktory predstavuje naklady.

Investovany kapital = dlhodoby kapital (VK + dlhodoby cudzi kapital) + pracovny kapital
(modifikovany)
Pracovny kapital (modifikovany) = obezné aktiva — netroCené zavizky
Neurocené zaviizky:
- zé&vézky z obchodnych vzt'ahov
- zavdzky — ovladajtca a riadiaca osoba, napr. doposial’ nevyplatené dividendy
- zé&vidzky k zamestnancom

- zavézky zo socidlneho a zdravotného zabezpecenia

- danové zavizky a pod.

Potreba rozclenenia majetku na prevadzkovo potrebny a nepotrebny majetok
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Jedna sa o kvantifikovanie potrebnych aktiv v podniku. Vymedzuje sa tak prevadzkovo

nutny investovany kapital, ktory pozostava z dvoch casti:

- prevadzkovo potrebny upraveny pracovny kapital

- prevadzkovo potrebny dlhodoby majetok

Investovany kapital = prevadzkovo potrebny investovany kapital + neprevadzkové aktiva

(Matik, 2011)

3.6.2 Vymedzenie vo’nych peniaznych tokov pre DCF entity

Korigovany prevadzkovy vysledok hospodéarenia

+ odpisy

+ ostatné naklady, ktoré nie su vydajmi v danom obdobi
- investicie do prevadzkovo nutného pracovného kapitalu

- investicie do prevadzkovo nutného dlhodobého majetku

= VolI'né penazné toky do firmy (FCFF)

FCFF predstavuje:

- podiely na zisku, ktoré si vlastnici mézu pre seba odobrat’ z podniku

- platby pre veritel'ov, zahfiiajice ndkladové troky a splatky tveru
(Damodaran, c2006)
Urcenie diskontnej miery

DCEF entity pouziva pri diskontovani WACC (véazené priemerné kapitalové naklady).
CK VK
WACCZF* nek ¥ (1 —d)+?* Nyk

WACC = priemerné vazené naklady na kapital
K = investovany kapital

CK  =cudzi kapital

VK  =vlastny kapital

d = sadzba dane z prijmu
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Nck = naklady cudzieho kapitalu

Nvk = naklady vlastného kapitalu

(Pavelkova a Knapkova, 2012)

Samotné ocenenie podniku — vypocet hodnoty podniku
Vypocet prvej faze hodnoty podniku:

T
FCFF,
H]_ -

A
=i (T+ i)

FCFF — vol'ny penazny tok firmy
T — dizka existencie podniku

ik - diskontna Urokova miera

Hodnota podniku so zapocitanim druhej faze hodnoty:

T
b\ FCFFry  PH
T4+t A+l

PH — pokracujica hodnota

T — dlzka prvej taze ocenenia podniku
Druha faza sa najcastejsie pocita pomocou Gordonovho vzorca:

 FCFFr41
ig=g

PH

el

g — tempo rastu FCFF (odhadované pre 2. fazu)

Druhy sp6sob vypoctu pokracujucej hodnoty moze byt vypocitany na zdklade korigovaného

prevadzkového zisku po dani.
_ g
FCFFT+1 - KPVHT+1 * (1 —;)
!

g/t — miera investicii

(Matik, 2011)
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3.6.3 Vymedzenie vonych pefiaznych tokov pre DCF equity

DCF equity pocita s FCFE, ¢o predstavuje penazné toky pre vlastnikov. Petiazny tok pre
vlastnikov je tak spojeny s inou mierou rizika, v tomto pripade vysSou, o sa nasledne odraza

aj na stanoveni diskontnej miery.

Korigovany prevadzkovy vysledok hospodéarenia

+ odpisy

+ ostatné naklady, ktoré nie su vydajmi v danom obdobi
- investicie do prevadzkovo nutného pracovného kapitalu

- investicie do prevadzkovo nutného dlhodobého majetku

= VolI'né penazné toky do firmy (FCFF)
- ndkladové aroky * (1 - danova sadzba)
- splatky uro¢eného cudzieho kapitalu

+ prijatie nového urocené¢ho cudzieho kapitalu

= VolI'né penazné toky pre vlastnikov (FCFE)

Diskontna miera je uréend na trovni ndkladov vlastného kapitalu nyk.

Ocenenie je na takom istom principe ako pri metéde DCF entity, s tym rozdielom, ze dis-

kontna miera nie je urcend na irovni WACC ale nyx.

(Damodaran, c2006)

3.6.4 Metoda DCF APV (adjusted present value)

APV metdda sa v praxi skoro vobec nepouziva, napriek tomu, ze ide o relativne jednoducht
metodu. Tato metodda sa sklada z dvoch vypoctov, kde sa ako prvé pocita hodnota nezadlze-

ného podniku a nasledne hodnota dafiového §titu.

Vypocet hodnoty nezadlzeného podniku — pomocou vol'ného penazného toku FCFF, diskon-

tovanych ndkladmi na vlastny kapital.

Vypocet hodnoty danového stitu — suc¢asna hodnota nekonecnej rady daitovych Stitov za pred-

pokladu stability.

CKx* Nckxd
Nck

Hodnota danového stitu =
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(Matik, 2007)

ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTI

Teoreticka ¢ast’ bola zhotovend pre vytvorenie teoretického zakladu ako podklad pre na-
sledné vytvorenie praktickej casti diplomovej prace. Teoretickd Cast’ sa sklada z niekol'kych

kapitol so zameranim na problematiku ocefiovania podniku.

Prvé kapitola teoretickej Casti bola zamerana na zakladnt definiciu hodnoty podniku, kate-
gorie hodnoty a dovody ocenovania podniku, ktoré sa liSia v zavislosti od ucelu, pre ktory

je oceflovanie vytvarané.

Druhé cast’ bola venovana zakladnému ¢leneniu metdd ocenovania, medzi ktoré patri oce-
novanie na zaklade vynosov, na zaklade analyzy majetku a analyzy trhu. Kazda tato katego-
ria obsahuje este dodatocné ¢lenenia. Existuje teda viacero metdd pre oceiiovanie podniku,
kde kazda z nich ma urcité vyhody a nevyhody vyuzitia. Vyber konkrétnej metddy zavisi od
uvazenia roznych parametrov, na zaklade ktorych sa ur¢i, ktord z danych metod je pre dané
ocenenie najprijatel’nejsia. Pri tychto aspektoch sa berie do uvahy napr. ucel ocenenia, do-
stupnost’ dat a pod.. Ako bolo v teoretickej Casti spominané, medzi najkomplikovanejsie
metddy patria vynosove, a to z dovodu komplexného spracovania analyz pre urcenie vyno-

sov plyntcich z podnikania v buducnosti.

V tretej Casti bola tedria zamerand na postup pri oceniovani podniku, kde uz boli popisané
konkrétne kroky veduce k vyslednej hodnote podniku. Tento proces zacina od zberu rele-
vantnych dat, cez rézne analyzy, ur€enie generatorov hodnét az k vyslednému vypoctu na
zaklade stanovenych plynucich penaznych prostriedkov diskontovanych urcenou diskonto-
vanou mierou. Samozrejme v pripade, ze hovorime o metode DCF, ktora bola vybrana pre

stanovenie hodnoty vybranej spoloc¢nosti v tejto diplomovej praci.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA VYBRANEJ SPOLOCNOSTI

Préca je zamerana na oceflovanie konkrétneho vybraného podniku, ktorého nazov pre citli-

vost’ dat roznych analyzach nebude v danej praci zverejnovany.

Vybrana spolo¢nost’ bola zaloZzena uz v roku 1933, odkedy si presla vyraznymi zmenami,
nie len nazvov, ale aj orientdciou na trh. Ide o podnik, ktorého podnikatel'skou ¢innost'ou je
vyroba a konstrukcia optickych a mechanickych komponentov. Svoje posobenie zameriava
aj na vyskum a vyvoj, €o je jeden z prvkov konkurencieschopnosti. Po¢as posobenia na trhu
sa spolo¢nost’ dokézala vypracovat’ na Specialistu v obore optickych produktov, kde sa za-
meriava na produkciu spotrebného, vojenského a priemyselného charakteru. Vybrana spo-
lo¢nost’ ma svoje posobisko prevazne v dvoch technologicky pokrocilych centrach, ktoré st
situované v Ceskej republike a USA. Ide o spolo¢nost’ globalneho charakteru, ktor je po-
prepajana s inymi krajinami v rdmci dodavatel'sko-odberatel'skych vztahov, a preto ide aj

o podnik, ktory dokaze rychlo reagovat’ na poziadavky zakaznikov aj z inych kutov sveta.

Snaha spoloc¢nosti sa zameriava predovSetkym na vyrobu a vyvoj technologicky pokrocilej-
Sich produktov vo svete, pomocou kvalifikovanej pracovnej sily, ktorou disponuje. Taktiez
spolo¢nost’ disponuje bohatymi skusenost’ami s optickymi elementami. Skusenosti nadobud-
nuté pocas dlhoro¢nej historie sa odzrkadl'uji v SirSom spektre odvetvia. Produkcia podniku
je sucast'ou digitalnej projekcie, Sportovej optiky, vojenskych zbratiovych systémov, a tak-
tiez stiCastou roznych pristrojov v odvetvi zdravotnictva, vedy ale aj prieskumu vesmiru.
Vdaka takémuto Sirokému spektru odvetvi, na ktoré sa zameriava, dokaze podnik celit’ eko-
nomickym vykyvom v réznych odvetviach. Prikladom bola aj kriza, ktord zacala v 2007,

pocas ktorej sa podniku podarilo hospodarsku krizu ustat’.

Podnik patri v regione svojej pdsobnosti medzi najvacsich zamestnavatel'ov, kde mé k dis-
pozicii Spi¢kovy technologicky park, v ktorom zamestndva odbornikov v danom obore.
Vsetky druhy hlavnych produktov spolo¢nosti sa podiel’aju na raste trzieb. Néarast trzieb je
sposobeny aj tym, Ze sa znacka spolo¢nosti dostava do popredia na trhu. Ide nie len o oblast’
Sportovej optiky, ale taktiez aj o priemyselné aplikécie, kde odberatelia oceniuju kvalitu vy-

robkov a spol'ahlivost’ dodavok. (interné zdroje podniku)
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Vizia spolo¢nosti

Vizia spolo¢nosti je stat’ sa lidrom v poskytovani rieSeni zamerané na trhy so Specifickymi
inovativnymi prvkami, konkrétne pre oblast’ zobrazovacich a osvetl'ovacich systémov pre

vojenské, spotrebitel'ské a priemyselné aplikacie. (interné zdroje podniku)

4.1 Identifika¢né aidaje spolocnosti

Tab. 1 ldentifikacné udaje spolocnosti (vyrocna sprava pod-

niku)
Identifikacné udaje
Pravna forma: spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
Hlavny predmet podnikania: vyroba optickych a fotografickych zariadeni
Zakladny kapital: 989 337 000 K¢

Nasledujtca tabul’ka informuje a pocte vlastnikov a ich podieloch spolo¢nosti. Ako je z ta-

bulky vidiet’, len dvaja spolo¢nici si drzia vyznamny podiel v podniku.

Tab. 2 Spolocnici a ich podiely (vyrocna sprava podniku)

Spoloc¢nik Vklad v K¢ Splatené  Obchodny podiel
1. Spoloénik 492 689 000 100% 49,80%
2. Spolo¢nik 48 972 000 100% 4,95%
3. Spoloénik 440 226 000 100% 44,50%
4. Spolo¢nik 7 450 000 100% 0,75%

4.2 Vyroba

Vyroba spolo¢nosti sa vyznacuje schopnostou prispésobovania sa poziadavkam trhu vd’aka
vyrobnym zariadeniam, ktoré patria medzi modernejsie. Optické prvky s spracovavané po-
uzivanim CNC technolégie a ich Cistota je zabezpefena najmodernejSim ultrazvukovym,
mycim zariadenim, ale aj vdkuovymi naparovacimi komorami. Produkty podniku su rozde-
lené do troch hlavnych segmentov, ktoré predstavuji: priemyselné aplikacie, vojenské apli-

kacie a Sportova optika. (interné zdroje podniku)

4.2.1 Priemyselné aplikacie

Produkcia spolo¢nosti pre priemyselné aplikécie si ¢astokrat vyzaduje aj spolupracu s odbe-
ratel'om, ked’Ze sa Casto jedna o vyrobu podla Specifickych poziadaviek. Zabezpeci sa tak
najoptimalnejsia produkcia, ktora by mala spiiiat’ poziadavky zakaznika. V tejto oblasti su

zapajani r6zni designéri, ale aj inZinieri pre poskytovanie inovativneho rieSenia vyroby.
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Produkcia firmy putuje do nasledovnych odvetvi: letecky priemysel, digitdlne projekcie, le-
karska technika, polovodi¢ovy priemysel, chemicka analyza, mikroskopy, priemyslova met-

rologia, biometrické skenovanie, obranny priemysel a iné.. (interné zdroje podniku)

4.2.2 Sportova optika

Do $portovej optiky zarad’'ujeme produkciu binokularov, d’alekohl'adov, spektivov, puskoh-
I'adov a iné. Medzi konecnych spotrebitel'ov Sportovej optiky sa zarad’uju Sportovci (biat-
lon), alebo polovnici. Sportovéa optika je oblast’ pdsobenia podniku, v ktorej sa podniku
v poslednych rokoch, hlavne z pohladu trzieb darilo. NavySenie trzieb v oblasti Sportove;j
optiky bolo vd’aka kvalite produktov, ktora sa v podniku zlepsila, ¢o v kone¢nom désledku

viedlo aj k zvySovaniu podielu na trhu. (interné zdroje podniku)

4.2.3 Vojenské aplikacie

Produkty do vojenskych aplikécii zahfnaju zvicSovacie moduly, zameriavace, vojenské pus-
kohl'ady pre letecké a ndmorné systémy. Patria sem aj optické systémy pre tanky a obrnené

vozidla, systémy vojaka a iné d’alSie vojenské aplikacie. (interné zdroje podniku)
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5 STRATEGICKA ANALYZA

Na stanoveny ciel’, o je zistenie hodnoty podniku je nevyhnutné sa venovat’ strategickej
analyze, v ramci ktorej je oCakavané zistenie relevantnych informacii o podniku. Zistené

informadcie tak budu viest’ k ocenovaniu, ktoré bude vytvorené na ich zéklade.

Obsahom strategickej analyzy je vyhodnotenie vonkajSich a vnutornych faktorov, ktoré
ovplyviiuji chod podniku. V suvislosti s vonkajSimi faktormi je analyzovany relevantny trh,
atraktivita trhu a napr. aj PEST analyza, ktora sleduje politické, ekonomické, socialne a tech-
nologické faktory pdsobiace na podnik. V ramci vnutornych faktorov je analyzovand kon-

kurencieschopnost’ podniku, jeho vzt'ah s okolim a schopnost’ podniku tvorit’ hodnotu.

5.1 PEST analyza

Ako uz bolo povedané, v ramci PEST analyzy sa pozornost’ upriami na zékladné druhy von-

kajsich faktorov pdsobiacich na podnikatel'sku ¢innost’ spolocnosti.

5.1.1 P - politické faktory

Ceska republika je znama astymi legislativnymi zmenami, ktoré prispievaju k nestabilnému
politickému prostrediu. Ma to dopad na chod podnikov, ktoré sa musia neustale tymto zme-
nam prisposobovat’, ¢o so sebou nesie aj vynakladanie dodato¢nych nékladov. Do politic-
kych faktorov moézZeme zahrnlt’ aj nizsie spominané faktory, ktoré majt politicky charakter

a vyznamne ovplyviiuju chod spolo¢nosti.
Sadzba dane

Jeden z politickych faktorov, ktory vyznamne ovplyviiuje hospodarenie firmy st dane. Na
zaklade tabul’ky mdézeme vidiet, Ze sadzba dane pravnickych 0os6b ma rovnaku sadzbu uz od
roku 2010. Tento fakt je brany pozitivne z pohl'adu podnikania, vzhl'adom na to, Ze tieto
sadzby v CR patria medzi najniZ§ie pri porovnani s krajinami EU. Dafi z prijmu pravnickych
0s0b ma tendenciu znizovania, ¢o ma pozitivne dopady na investi¢nt ¢innost’ podnikov, kde

ak spolo¢nosti maji moznost’ disponovat’ va¢s$im mnozstvom pefniaznych prostriedkov.
tak spol t td t t h triedk

Na druhej strane mdézeme vidiet, ze DPH sa z roka na rok zvySuje. Je to politika, v rdmci
ktorej sa prijmy Statneho rozpoctu ziskavani pomocou zvysenia nepriamych dani, ktoré su

pre Ucastnikov trhu nenapadnejSie. Narastajuca sadzba DPH tak zvySuje ndklady podniku.

Ceska republika je taktiez zndma zvySovanim nékladov na socidlne a zdravotné zabezpece-

nie, ¢o nepredstavuje pozitivny aspekt pre podnikanie.
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Tab. 3 Sadzby dane (Dar z prijmu, 2018)

Vyvoj dafiovych sadzieb v Ceskej republike
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zakladna 19% 19% 19% 19% 19% 20% 20% 20% 21% 21%
Nizsia 5% 5% 5% 9% 9% 10% 10% 14% 15%; 10% 15%; 10%
Dan z prijmu pravnickych oséb
26% 24% 24% 21% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

Monetarna politika CNB

Z hladiska kurzov, je pre vybrani spolocnost’ relevantnym kurzom predovsetkym
EUR/CZK vzhl'adom na prevladajiice obchody v ramci Eurozony. Obdobie, kedy CNB udr-
ziavala kurz na urovni 27 CZK/EUR, bolo z hl'adiska obchodovania v cudzich menach veI'mi
pozitivnym faktorom. Politika oslabenia meny ovplyviluje zahrani¢ny obchod, konkrétne
podporuje export krajiny, ¢o sa takisto tykalo aj ocefiovanej spolo¢nosti. Dnes uzZ kurz nie je
udrziavany CNB a na zéklade grafu mozeme vidiet,, ze koruna posilnila, o uz pre podniky
v CR nie je také vyhodné, z hladiska exportu ako predtym. Z hladiska planovania sa ne-
predpokladaju vyrazné zmeny kurzov CZK voéi EUR. (Rozhodnuti bankovni rady CNB,
2017)

Graf EUR/CZK =

Obdobi 1Tm 3m 6m YTD 1r All Od | 2011-12-24 | Do Dub 3,2018
28

— 27

26

25

24

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obr. 3 Vyvoj kurzu EUR/CZK (Grafy kurzit men, které vy-
ddava CNB: EUR / CZK, 2018)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

Vzt’ah s EU

Pre vybrant spolo¢nost’, je ¢lenstvo Ceskej republiky v EU vyhodou. Otvoreny trh predsta-
vuje pre spolo¢nost’ mensie komplikacie pri obchodovani so zahrani¢im a taktiez aj Setrenie
nékladov typu cla a inych, napr. administrativnych nakladov. Vyhody &lenstva CR v EU tak
ovplyviiuji 45% podiel trzieb, ktory podnik ziskava obchodovanim s inymi krajinami tnie,

a 59% (hodnota nakupov) vzt'ahov s dodavatel'mi, ktorych ma podnik v rdmci tnie.
Vztah s USA

Priblizne 10% trzieb spolo¢nosti pochadza z USA, na zdklade ¢oho moZeme povedat’, Ze
politicka situacia v tejto krajine vyznamne ovplyviiuje hospodarenie podniku. Vzhl'adom na
politiku preferujucu v USA, je tazké urcit’ ako bude zahrani¢ny obchod so Spojenymi Statmi
vyzerat' v budicnosti, konkrétne teda zahrani¢ny obchod medzi vybranou spolo¢nostou
a zékaznikmi spolo¢nosti v USA. Vzhl'adom na sticasne prejavujlice ndzory sucasného pre-
zidenta Spojenych Statov, vicSina ekonomov vyjadruje obavy s vyvijanim sa zahrani¢nych

obchodov.
Iné politické faktory

Spolo¢nost’ musi v ramci legislativnych poZiadaviek vlastnit’ licencie na prevoz vojenského
materidlu, ¢o sa da povazovat’ za urcita bariéru v podnikani. V pripade, ak ju vSak podnik

vlastni, m6ze byt’ brana aj ako konkuren¢na vyhoda.

5.1.2 E - ekonomické faktory
HDP

Pre analyzu ekonomickych faktorov ovplyviiujicich ekonomiku spolo¢nosti je nevyhnutné
zamerat’ sa na predikcie rastu HDP v relevantnych oblastiach, ktoré maju prepojenost’ so
spolo¢nostou v ramci obchodu. Najviac nas zaujimaji rasty HDP v USA, v EU a Izraela,
vzhl'adom na to, Ze 91% trzieb spoloc¢nosti pochédza z tychto oblasti. Na zaklade grafu je
zrejmé, ze rok 2016 predstavoval v ekonomikéach spomaleny rast HDP oproti predchadzaju-
cemu roku. Kde v EU $lo o spomalenie rastu ekonomiky z 2,3% na 1,8%, v USA z 2,6% na
1,6%, Izrael si svoj rast ponechal na rovnakej trovni ako v roku 2015 a to na trovni 2,6%.
Predikcia na rok 2017 predpoveda zrychlenie rastu ekonomik oproti minulému roku a to
v USA av Izraeli, no v EU predstavuje predikcia spomalenie rastu ekonomiky na 1,5%. Rok

2018 ma predikcie rastu HDP o nieco rychlenejsie.
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rast HDP
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Obr. 4 Vyvoj rastu HDP (vilastné spracovanie, zdroj: Bloom-
berg Terminal)

Tab. 4 Rast HDP (vlastné spracovanie, zdroj: Bloomberg

Terminal)
rast HDP
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EU -4,3% 2,2% 1,7% -0,4% 0,2% 1,6% 2,3% 1,8% 1,5% 1,6%
(VLY. -2,8% 2,5% 1,6% 2,2% 1,7% 2,4% 2,6% 1,6% 2,2% 2,2%
Izrael 1,3% 5,4% 5,2% 2,4% 4,3% 3,2% 2,6% 2,6% 3,0% 3,7%

Co sa tyka rastu HDP vo svete, ide o podobny priebeh, ktory kopiruje predchadzajtce ana-
lyzované rasty ekonomik. V roku 2016 vidime spomalenie rastu ekonomik, no v nasleduju-

cich dvoch rokoch ide o mierne zrychlenie rastu.

rast HDP (svet)
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Obr. 5 Vyvoj rastu HDP sveta (vlastné spracovanie, zdroj:

Bloomberg Terminal)
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Tab. 5 Rast HDP sveta (vlastné spracovanie, zdroj: Bloom-

berg Termindal)
rast HDP
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Svet -0,1% 5,4% 4,2% 3,5% 3,3% 3,4% 3,2% 2,9% 3,1% 3,3%
Inflacia

Ak berieme do uvahy ciel’ centralnych bank, ¢o predstavuje udrzanie stabilnej cenovej hla-
diny, konkréte udrzanie inflacie na urovni 2%, mdézeme povedat’, ze vyhliadky ekonomik st
vzhl'adom na dodrziavanie tohto ciela pozitivne. VSetky tri sledované ekonomiky mieria
k tomuto ciel'u, kde dané zlepSenie cenovych stabilit mdze viest’ k pozitivnemu vplyvu na
rozpradenie chodu ekonomik. V poslednych rokoch sme boli svedkami snahy predovsetkym
ECB dosahovat’ stanoveny ciel’, o sa jej od roku 2012 nedarilo a cenova hladina tak smero-
vala k deflacii. Na zaklade uz tych pozitivnejSich predikcii moézeme ocakavat’ aj zvySovanie

investicii v ekonomikach.

Inflacia (CPI)
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-1,00%

—@—EU USA Izrael Ciel

Obr. 6 Vyvoj inflacie (vlastné spracovanie, zdroj: Internatio-
nal Statistics and Market Data, 2018; Inflation forecast,
2018)
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Tab. 6 Inflacia v jednotlivych rokoch (viastné spracovanie,

zdroj: International Statistics and Market Data, 2018, Infla-
tion forecast, 2018)

Inflacia
2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EU 1,00% 2,10% 3,10% 2,60% 1,50% 0,50% 0,00% 0,30% 1,34% 1,59%
(VLYY -0,36% 1,64% 3,16% 2,07% 1,46% 1,62% 0,12% 1,26% 1,90% 2,20%
Izrael 3,33% 2,69% 3,46% 1,71% 1,55% 0,48% -0,60% -0,54% 0,70% 1,08%
Nezamestnanost’

Z dostupnych dat bol vytvoreny nasledujuci graf zobrazujici tirovent nezamestnanosti, ktora
moze mat’ vyrazny vplyv na velkost trzieb spolocnosti. Trend znizovania nezamestnanosti
pozitivne ovplyvituje chod ekonomik, kde sa tieto vplyvy nasledne odzrkadl'uju vo vykon-
nosti jednotlivych podnikov. Pozitivnym faktom pre Ceska republiku je, Ze jej % nezamest-
nanost’ patri medzi najmensie spomedzi ¢lenov Europskej tinie. V roku 2016 dosiahla neza-
mestnanost’ mieru 4,1% a jej buduce predikcie su este pozitivnejsie, kde jej % vyska ma byt

na urovni 3,9%.
U roven nezamestnanosti
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Obr. 7 Vyvoj nezamestnanosti (vliastné spracovanie, zdroj:
Macroeconomic Forecast, 2018, Czech Republic - Unemplo-

yment rate, 2018)
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Tab. 7 Uroveri nezamestnanosti v jednotlivych rokoch

(vlastné spracovanie, zdroj: Macroeconomic Forecast, 2018;

Czech Republic - Unemployment rate, 2018)

Nezamestnanost
2009 2010 2011 2012 2013 2014
EU 9,00% 9,60% 9,70%  10,50% 10,90%  10,20% 9,40% 8,70% 8,30% 8,00%
USA 9,30% 9,60% 8,90% 8,10% 7,40% 6,20% 5,30% 4,90% 4,60% 4,60%
¢rR 6,70%  7,30%  670%  7,00%  7,00%  610%  500%  410%  3,90%  3,90%

5.1.3 Socialne faktory

Jeden zo socialnych faktorov, ktory ovplyvituje vykonnost’ ekonomiky je percentualne za-
stupenie ekonomicky aktivneho obyvatel'stva v ekonomike. Podla informacii Eurostatu,
v Ceskej republike je zvySujice sa % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva , ktoré je nad
priemerom Eurdpskej tinie. Percento ekonomicky aktivneho obyvatel'stva od ¢ias hospodar-

skej krizy z roka na rok rastie, co podporuje vykon ekonomiky.
Populicia v regione vybranej spolo¢nosti

Tento faktor je dolezité skimat’ vzh'adom na uzku stvislost’ so zamestnavanim pracovnikov
v spolo¢nosti. Spolo¢nost’ zamestnava priblizne 2 500 zamestnancov. Spolocnost’ tak patri
medzi najvacsich zamestnavatel'ov v regione, a preto je skimanie populacie v regione ne-
smierne dolezité pre zistenie stavu potencidlnych a perspektivnych zamestnancov spoloc-
nosti. V stiCasnosti sa spolo¢nost’ blizi ku kapacitnym problémom v dosledku vel’kého mnoz-
stva ziskanych zakaziek. Preto je potrebné zabezpecit’ spolocnost’ novymi pracovnikmi, kde
sa vSak vyskytuje problém, Ze nie je dostatok pracovnej sily, alebo pracovna sila, ktorou trh
disponuje, nesplita pozadovanu kvalifikiciu. Pracovny trh je skutoéne nedostatoény, ¢o mo-

zeme vidiet’ aj na nasledujucom grafe vyvoja populacie v regione.
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Pocet obyvatelov v regidne
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Obr. 8 Vyvoj poctu obyvatelov v regione vybranej spoloc-
nosti (vlastné spracovanie, zdroj: Statistické informace: vy-

brany okres, 2018)

Tab. 8 Pocet obyvatelov v regione (vlastné spracovanie,

zdroj: Statistické informace: vybrany okres, 2018)

Pofet obywate l'ow wreglone

2008 2005 2010 Flni 20>
47087 46 503 a5 254 45778 45082 44 824 44 538 44 I8 43 554

Je o€ividné, Ze populdcia z roka na rok klesa, ¢o je dosledok starnutia obyvatel'stva, tak isto

ako aj odliv mladych l'udi z regionu.

V spojitosti so ziskavanim novych pracovnikov, sa spolo¢nost’ stretdva s problémom vzde-
lania a kvalifikacie potencidlnych zamestnancov. V regione, kde spolo¢nost’ posobi sa na-
chéadza skola zamerana na oblast’ optiky, ktora je vel'mi prospe$né pre spolo¢nost’. Priamo
v meste, kde sidli spolo¢nost’, je zriadena Technicka Skola s odborom uréenym pre optiku
a preciznu mechaniku. Tieto inStiticie vzdelavaju Studentov pre oblast’ optiky, problémom
vsak je, Ze vel'’ké mnozstvo tychto Studentov odchddza do inych regionov, co mézeme nazvat’

aj ako ,,0dliv mozgov*.
Dal$im problémom v oblasti vzdelavania je, Ze Ceska republika sa radi medzi krajiny s niz-
Sou Uroviiou vzdelavania v porovnani s inymi krajinami EU. ZvySujuci pocet vysokych $kol

je predovsetkym v oblasti humanitnych vied nez technologickych. To méze v kone¢nom
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dosledku viest’ k nizkej urovni technologického vyvoja a inovécii v krajinach a nasledne

k spomaleniu ekonomického rozvoja.

5.1.4 Technologické faktory

Ceska republika nepatri medzi krajiny s vyznamnou technologickou oblast'ou, hlavne z po-
hl'adu vyvoja, no na druhej strane v oblasti technologickych podmienok sa z roka na rok
zlepSuje. Tento fakt dokazuje predovsSetkym narastajuci pocet registrovanych patentov

rocne.

V pripade spolo¢nosti je vel'mi vyznamné zameriavat’ sa na dokonalost’ technolégie v jej
obore. Modern4 a efektivna technologia je pre tto spolocnost’ jeden z faktorov, ktorym si
dokaze zabezpecit' svoju konkurencieschopnost. Vyznamnymi dodavateI'mi novych a mo-

dernych technologii je Nemecko.

V ramci napredovania sa spolo¢nost’ snazi spolupracovat’ aj s univerzitami, ktoré svojimi
vyskumami prispievaji k zdokonalovaniu technologii. Prikladom méze byt aj ocenenie,
ktoré spolo¢nost’ nedavno ziskala od Technologickej agentiry v CR v kategoérii Origindlne

rieSenie.
5.2 Analyza vonkajSieho potencialu (relevantny trh)

Trh je potrebné vymedzit’, ¢i uz vecne alebo teritoridlne. V pripade vybranej spolo€nosti
vecné vymedzenie pripada na produkty Sportovej, vojenskej a priemyselnej optiky. V tychto

oblastiach sa nachéddza t'aZisko podnikatel'skej ¢innosti.

Vymedzenie trhu z teritorialneho hl'adiska je vcelku problematické vzhl'adom na to, Ze spo-
lo¢nost’ je obchodne poprepdjana s vel'kou Castou sveta. Ak to vSak zoberieme zo zékaznic-
keho hladiska, produkty spolo¢nosti mieria do troch hlavnych izemnych oblasti a to je EU,
kde trzby pokryvaji 64%, USA 10% a do Izraela, kde trzby predstavuju 17%. Celkovo vSak
spolo¢nost’ obchoduje priblizne so 70 krajinami sveta, a snazi sa preniknat’ aj na iné trhy.
Konkurenéné spolo¢nosti pochadzaju z réznych kutov sveta, najviac viak z Azie a zasahuju
svojou produkciou na trhy EU, USA a Izraelu, ale taktiez na mnoh¢ iné. Z tohto pohl'adu
mozeme relevantny trh vymedzit’ celosvetovo, so zameranim na konkrétne Staty a to USA,

Euro z6nu a na iné §taty vyspelych ekonomik.
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Niz8ie zobrazena diverzifikacia naznacuje, ze snaha spolo¢nosti o diverzifikaciu je znacne
vel'ka. Produkty firmy st tak rozdelené na tri oblasti optického priemyslu (priemyselna op-
tika, vojenska a Sportova), ktoré putuju do roznych sektorov (polovodi¢ovy priemysel, le-
tecky priemysel, polovnictvo, vojenské aplikécie, lekarska technika, priemyselné technold-
gie, vesmirne technoldgie, priemyselné metrologie a mnoho d’al§ich). Spolo¢nost’ dodava
svoju produkciu do malych, strednych a vel'kych podnikov vo viac ako 70 krajinam sveta..
Na zdklade tychto informécii by bolo vhodné robit’ predikcie relevantného trhu a predpo-
klady buduceho vyvoja aj v zévislosti od segmentacie, ¢i uz z pohl'adu produktov, alebo
teritoridlneho rozdelenia trhu na niekol’ko skiimanych ¢asti. AvSak vzhl'adom na dostupnost’
informécii a komplikovanost’, bolo zvolené komplexnejsie hl'adisko, ktoré sa tejto segmen-

tacii vyhyba.

70 krajin
sveta
Produkty
- Sportova
- priemyselnd
Diverzifikacia - vojenska optika

15 sektorov

N

malé, stredné,
velké podniky

Obr. 9 Diverzifikacia portfolia podniku z hladiska produktov

a zakaznikov (vlastné spracovanie)
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5.2.1 Velkost’ relevantného trhu

Vzhl'adom na dostupnost’ dat, bola velkost’ relevantného trhu urcend na zéklade trzieb vy-
znamnych podnikov pdsobiacich vo svete, zameranych na podnikatel'sku ¢innost’ v oblasti

mechanickej optiky. (Priloha 4)

Tab. 9 Velkost relevantného trhu (vlastné spracovanie, zdroj:

Bloomberg Terminal)

HDP v mil. Trzbyrelevantného trhu v

Rok EUR tis. EUR Rast trhu
2008 23 395 948 14 213 361

2009 23 312 060 10 547 405 -25,79%
2010 25 140 674 12 088 532 14,61%
2011 25 743 410 19 742 301 63,31%
2012 27 719 118 19 269 313 -2,40%
2013 27 656 186 19 719 620 2,34%
2014 28 524 095 20 347 386 3,18%
2015 32 615 201 22 511 888 10,64%
2016 33 415 099 25 737 820 14,33%

Z tabul’ky a nasledne aj z grafu je zrejmé, Ze rast trhu je volatilny, a zva¢sa odzrkadl'uje
vyvoj a potreby globalnej ekonomiky. Vyznamny pokles rychlosti rastu trhu je zaznamenany
medzi rokom 2008 a 2009, ¢o bolo sposobené ttlmom v tomto priemysle, ako dosledok
hospodarskej krizy. Zaroven, mézeme vidiet’ vyznamny nérast v roku 2011, ¢o predstavuje
ozivenie na trhoch, hlavne v tejto priemyselnej oblasti globalneho trhu. Spravanie relevant-
ného trhu zavisi od vyvoja svetovej ekonomiky, resp. od ekonomik vyspelejsich krajin, kde
tento druh priemyslu sa rozmaha v obdobi, kedy sa ekonomikam dari, a zasa naopak, trzby
optického priemyslu sa znizuji v obdobiach, kedy sa naopak ekonomike prili§ nedari. Tento
druh priemyslu spadajici do odvetvi technologii, vyskumov a podobne, ide ruka v ruke s vy-

vojom ekonomik.

Je tu redlny predpoklad, Ze tento rast a pokles rychlosti rastu relevantného priemyslu bude
v buducnosti nad’alej kopirovat’ vyvoj HDP vo svete (vybrané §taty Priloha PV ). Co sa tyka
vybranej spolo¢nosti, ta sa pre potreby udrZania, resp. navySovania podielu na trhu v budu-
cich rokoch snaZzi ziskat’ ¢o najviac zékaziek. Je tu realny predpoklad, ze tento rast podielu
na trhu v buducnosti dosiahne, comu nasvedcuju aj fakty, Ze spolo¢nost’ neustale investuje
do modernizacii svojich technologii a snazi sa neustéale prispéosobovat’ novym trendom sek-

torov, ktoré tvoria primarnych zdkaznikov optickych produktov.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

Vyvoj relevantného trhu
40 000 000 70,00%

35 000 000 60,00%
50,00%
30 000 000
40,00%

25000 000 _——

30,00%
20 000 000 20,00%
15 000 000 10,00%
\/ 0,00%

10 000 000
-10,00%
5000 000 -20,00%
0 -30,00%

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
—@—HDP  —@—Trzby relevantného trhu Rast trhu

Obr. 10 Vyvoj relevantného trhu — HDP v mil. EUR a trzby

v tis. EUR (vlastné spracovanie, zdroj:Bloomberg Terminal)

5.2.2 Analyza atraktivity trhu

Podl'a Matika (2007), pre analyzu atraktivity trhu boli zvolené nasledovné parametre hod-

notenia v tabul’ke, ktor¢ boli na zéklade zistenych skutocnosti ohodnotené v skale od 0 do 6.

Z danej analyzy bol zisteny zaver: Atraktivita trhu sa pohybuje na urovni priemeru

Tab. 10 Analyza atraktivity trhu (viastné spracovanie)

Bodové hodnotenie kritéria atraktivity

Kritérium Negativne Priemer Pozitivne
(0] 1
Rast trhu 3 X 6
Velkost trhu 2 X 10
Intenzita konkurencie 3 X 6
Priemerna rentabilita 2 X 8
Bariéry vstupu 1 X 6
MozZnosti substittcie 1 X 5
Citlivost na konjunktdru 1 X 2
Struktira zékaznikov 2 X 12
Vplyvy prostredia 1 X 3

Celkom 16 58
Maximalny pocet bodov: 16 *6=96
Dosiahnuté hodnotenie: 58 =60,42%

Zaver: Atraktivita trhu sa pohybuje na drovni priemeru
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Rast trhu

Trh s optickymi produktmi ma znacny potencial rastu z dlhodobého hladiska, hlavne z toho
dévodu, Ze optické komponenty v oblasti priemyselnych aplikécii putuji do technicky roz-
vijajucich sa oblasti. Ide hlavne o polovodi¢ovy priemysel a vyskumné oblasti, ¢1 uz v me-
dicine, technike alebo vesmire. Toto tempo rastu je zavislé od aktudlneho stavu ekonomiky,
preto je mozné, ze sa v niektorych rokoch stretneme aj s poklesom, ktory predstavuje atlm

v priemysle.
Velkost’ trhu

Velkost” trhu méa zna¢ny rozmer vd’aka spotrebitel'om po celom svete. Konkrétne posobenie
vybranej spolocnosti je predovSetkym na zahrani¢nych trhoch, kde podstatny podiel tvori

EU v ratane s CR, nésledne to je USA a Izrael. O tento trh sa deli so svojou konkurenciou.
Intenzita konkurencie

V oblasti optickych produktov ide o silni konkurenciu, kde sa jednotlivé podniky snazia
napredovat’ v pouzivani najmodernejsej technologie so schopnost’ou prispdsobovania sa po-
ziadavkam trhu. Tym menSia Sanca je tu na prezitie mensich podnikov. Vac¢sinou ide o kon-
kurenciu, ktora na trhu pdsobi so znaénymi skiisenostami vo svojom obore. Podniky v tejto
oblasti sa liSia ¢asto svojim zameranim produkcie. Niektoré sa zameriavaju napr. na jeden
segment produktov akym moze byt Sportova optika, priemyselné aplikacie, alebo vojenské
aplikacie, iné zase preferuju SirSie portfolio produktov, a zameriavaji sa na vsetky tri seg-
menty podobne ako vybrana spolo¢nost’.

Rentabilita trhu

Rentabilita trhu sa priemerne pohybuje okolo 7,86% (ROE), ale je potrebné podotknut’, Ze
rentability jednotlivych podnikov sa do zna¢nej miery odliSuja, ¢o mdze byt spojené aj s od-
liSnym spdsobom financovania svojej podnikatel'skej ¢innosti.

Bariéry vstupu

Pri vstupe do odvetvia je potrebna vysoka pociatocna investicia, poznanie optimalnej vy-
roby, disponovat’ konkurencieschopnym know-how a ziskat’ si zdkaznikov na trhu, ¢o ne-
musi byt pri existujucej konkurencii jednoduché. Tieto vSetky faktory predstavuju vy-

znamné bariéry vstupu do odvetvia.
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MozZnosti substitucie
Vyroba optickej produkcie nema na trhu vyznamny substitut.
Citlivost’ na konjunktiru

Odvetvie optiky je citlivé na konjunktaru, ale v zavislosti od segmentu produktu. Pokial’ sa
jedna o Sportovu optiku, v tomto smere sa nepreukazuje nejaka citlivost’ na konjunkttru, kde
naopak pri priemyselnych aplikaciach je evidovana velka citlivost’. Pokial’ sa nedari ekono-
mike, znacne sa to prejavi v priemysle, ako aj v polovodi¢ovom priemysle, ¢o sa nasledne

premietne aj v odvetvi zameranom na optické komponenty.
Struktiura zakaznikov

Relevantny trh obsahuje bohatu Struktiru zdkaznikov, ktoru tvoria zékaznici vyuzivajuci
Sportovu optiku, kde zarad’'ujeme Sportovcov a pol'ovnikov. V oblasti priemyselnych aplika-
cii sa jedna o zdkaznikov v technologickych priemysloch zameranych na vyrobu pristrojov
roznych druhov, pouzivanych napr. v medicine a pre vojenské aplikacie st hlavnymi pred-

staviteI'mi zakaznikov $taty, ktoré sa zdsobuju vojenskou technikou.

5.2.3 Prognoza vyvoja trhu

Prognéza vyvoja trhu bola urcend na zaklade vyvoja HDP vybranych krajin (Priloha PV),
vyspelych krajin, ktoré pdsobia v optickom priemysle a maju svojou ekonomickou ¢innos-
tou vplyv na vyvoj optického priemyslu. Zavislost medzi vyvojom HDP vybranych krajin
a vyvojom trzieb relevantného trhu bola Statisticky potvrdend a jedna sa o Statisticky vy-
znamnu zavislost’ (Priloha PVI). Pre jednoduchost’ bolo pocitané s nominalnymi hodnotami
HDP a trzZieb, ktoré v sebe zahfiajii inflacny faktor, a nie je potrebné vykonat’ dodato¢né

korekcie tykajuce sa inflacie.
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Tab. 11 Prognoza vyvoja trhu (vlastné spracovanie, zdroje:

World Economic Outlook Database, 2018, Bloomberg Termi-

nal)
Rok HDP v mil. Trzbyrelevantného trhu v
EUR tis. EUR

2008 23395948 14213 361
2009 23312 060 10 547 405
e 2010 25140 674 12 088 532
2 2011 25743410 19742 301
>§ 2012 27719 118 19 269 313
2 2013 27 656 186 19719 620
@ 2014 28 524 095 20347 386
2015 32615201 22511 888
2016 33415 099 25737 820
2017 34 422 501 26 747 267
'8 2018 33 680 780 25835 636
%‘s 2019 32368410 24222 632
&' 2020 34 101 856 26 353 170
2021 37 620931 30 678 383

5.2.4 Stanovenie trzného podielu vybranej spolo¢nosti

Tab. 12 Trzny podiel vybranej spolocnosti (vlastné spracova-

nie)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

0,40% 0,41% 0,56% 0,44% 0,41% 0,41% 0,37% 0,36% 0,38%

Tab. 13 Prognoza trzného podielu vybranej spolocnosti

(vlastné spracovanie)

2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

0,40% 0,41% 0,42% 0,42% 0,42%

Trzny podiel spolo¢nosti, ak si odmyslime vyraznejSie navySenia v roku 2010 sa pohybuje
priemerne okolo 0,40 %, o predstavuje relativne stabilny podiel spolo¢nosti na trhu. Ex-

trémnejSia hodnota v roku 2010 bola sposobend hlavne tym, zZe v Case krizy firma dokézala
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viac obstat’ na trhu nez konkurenti, vd’aka svojej konkurenc¢nej vyhode, ¢o predstavuje uz

spominand vysoka diverzifikacia portfolia vyroby.

Pre ur€enie prognozy narastu trzné¢ho podielu sa vychadzalo z minulych dat (podielov firmy
na trhu v minulom obdobi) a taktiez z planov a stratégii spolocnosti zameranej na trzné po-
stavenie. V budiicnosti sa o¢akava, zZe vybrana spolo¢nost’ navysi svoj podiel na relevantnom
trhu, aj to vd’aka investiciam, ktoré sa podnik snazi vytvarat’ s cielom posilnenia postavenia

na trhu.

Podiel vybranej spolo¢nosti na trhu
0,80%
0,70%
0,60%
0,50%
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%

0,00%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obr. 11 Vyvoj podielu spolocnosti na trhu (vlastné spracova-

nie)
Nasledujtica tabul’ka znazorfiuje hodnoty trzieb spolo¢nosti v nasledujucich 5 rokov, ktoré
boli stanovené na zéklade predpovedi HDP vybraného trhu. HDP bol vzhl'adom na zisteni
vyznamnu korel4ciu stanoveny ako regresor urcujuci hodnotu buducich trzieb relevantného
trhu, od ktorych sa na zdklade prognodzy trzného podielu vybranej spolo¢nosti stanovili jej
trzby . Pri prepoctoch, vzh'adom na dostupnost’ udajov v inych cudzich menéch, bola pre
predikcie pouzitd mena EUR, kde nasledne doslo k premene buducich trZieb spolo¢nosti na
menu CZK s prepoctom na zaklade priemerného kurzu EUR/CZK, platiaci v jednotlivych
rokoch. Vypocet prognézy buduceho generatora hodnoty (trzieb) je uvedeny v Prilohe PVIL
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Tab. 14 Predikcia trzieb vybranej spolocnosti (vlastné spra-

covanie)
2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Trzby relevantného trhu (v tis. EUR) 26 747 267| 25835636| 24 222632| 26353 170 30678 383
Podiel vybranej spolo€nosti na trhu 0,40% 0,41% 0,42% 0,42% 0,42%
Trzby vybranej spolo¢nosti (v tis. EUR) 106 989 105 926 101735 110 683 128 849
Priemerny kurz v roku 26,33 24,90 24,50 24,50 24,50
TrZby vybranej spolo¢nosti (v tis. CZK) 2817022 2637560 2492509] 2711741 3156806

Tab. 15 Rast trZieb relevantného trhu a vybranej spolocnosti

(vlastné spracovanie)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rast relevantného trhu (trzby) -25,79%| 14,61%| 63,31%| -2,40% 2,34% 3,18%| 10,64%| 14,33%

Rast vybranej spolo¢nosti (trzby) | -17,95%| 49,00%| 25,03%| -7,86% 6,63%| -2,18% 7,63%| 19,88%

Tab. 16 Rast trzieb relevantného trhu a vybranej spolocnosti

— predikcia (vlastné spracovanie)

2017F 2018F 2019F 2020F 2021F Priemer
Rast relevantného trhu (trzby) 3,92%| -3,41%| -6,24% 8,80%| 16,41% 6,17%
Rast vybranej spolo¢nosti (trzby) 6,04%| -6,37%| -5,50% 8,80%| 16,41% 6,17%

Vypocty ukazuju, Ze na nasledujucich pat rokov sa predpoklad4 priemerny rast trzieb na
urovni 6,17%, a to ako na trovni relevantného trhu, tak aj na urovni vybranej spolo¢nosti.
Pocas prognozovanej doby sa ocakéava aj medziro¢né znizenie trzieb, ¢o je dosledok nizSieho

HDP (vybranych krajin), progndézovaného v tychto rokoch.
5.3 Analyza Porterovych 5-sil

5.3.1 Konkuren¢na rivalita

Konkurencnt rivalitu v odvetvi, v ktorom pdsobi vybrana spolo¢nost’ moézeme hodnotit’ ako
znacne silnu. Posobnost’ tejto spolocnosti je celosvetova, preto berieme do uvahy konkuren-
ciu v ramci celého sveta. Snahou tychto spolocnosti je odliSenie sa od konkurencie. Téato
odli$nost’ sa vyskytuje napr. v zamerani sa na rozny druh segmentu v optickej oblasti, ako
napr. priemyselné aplikacie, vojenské aplikacie alebo Sportova optika. Taktiez tieto spoloc-

nosti tvoria odliSnosti od konkurencie napr. v kvalitach, cenach a podobne. Vzhl'adom na
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stav konkurenc¢ného prostredia je dolezité pre podniky, aby sledovali aktualne trendy na trhu,
predovsetkym meniaci sa vyvoj v priemyselnych aplikaciach, kam putuje vacsina produkcie
opticky zameranych podnikov. Ciel'ové trhy optického priemyslu sa vyznacuji vel'kou dy-
namikou, na ktoru je potrebné reagovat’ a hlavne si strazit’ konkurenciu. Tym padom tu
vznikd neustéala snaha prenikania na nové trhy, hlavne na tie, kde vzniké rychly vyvoj. Vy-
brana spolo¢nost’ sa napr. v suvislosti s rivalitou snazi prispdsobovat’ konkrétnym potrebdm
zakaznika a zabezpecovat’ svoju vyrobu novymi technolégiami, pricom ¢erpaji hlavne skua-
senosti zo zahraniCia. To im zabezpecuje urcita uroven konkurencieschopnosti, vd’aka ktorej

maju dnes takmer kapacitné problémy v doésledku vel'kého zdujmu o ich produkty.

5.3.2 Riziko vstupu novej konkurencie

Riziko vstupu novej konkurencie je na jednej strane vel'ké, vzhl'adom na to, Ze ide o zauji-
mavé odvetvie pre potencidlnu konkurenciu, z dovodu Sirokého uplatnenia produktov na
trhu, no na druhej strane sa tento druh odvetvia vyznacuje znacnymi bariérami vstupu, kto-
rymi su hlavne kapitalova ndrocnost’ a problémy s usporami z rozsahu. V zavislosti od cha-
rakteru odvetvia su tu dolezité aj sktisenosti v oblasti vyroby, kde Casto ide o vysokl uroven
kvality. S tym suvisi aj ochota zakaznikov prejst’ na nové znacky. Parkrat sa vybranej spo-
lo€nosti stalo, Ze stratila zakaznika, ktory Siel za niZSou cenou, no po urcitej dobe sa vratil

naspat’ v dosledku nespokojnosti s kvalitou produktov u konkurencie.

5.3.3 Substituty

Produkty optického priemyslu nemaji vyznamné substitity, ¢i uz ide o optické produkty
uréené pre priemyselné aplikacie, vojenské aplikacie alebo Sportovu optiku. Zakaznik sa
moZe rozhodovat’ maximalne o druhu optického komponentu, ¢i uZ podla kvality, znacky,

alebo ceny. Ide Cisto len o rozhodovanie medzi samotnymi vyrobcami optickych produktov.

5.3.4 Zakaznici

Ako uz bolo pri konkurencnej rivalite spominané, ide o na¢uvanie zédkaznika a sledovanie
jeho potrieb, podl'a ktorych sa im spolo¢nosti prisposobuju. Na zdklade toho sa da konstato-
vat, ze zékaznici maju silnt vyjedndvaciu poziciu, v ramci ktorej si mézu urcovat pod-
mienky, vyjednavat’ o cenach a v kone¢nom doésledku maji moznost’ vyberat’ si spomedzi
konkurencie. Vyroba optickych produktov predstavuje odvetvie, v ktorom vyhrédva ten, kto

st dokaze dlhodobo udrzat’ zdkaznika. S prihliadnutim na tito skutocnost’ sa podnik snazi
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diverzifikovat’ portfélio svojich produktov, pomocou ktorych oslovuje vel'ké mnozstvo za-

kaznikov po celom svete.
Z analyzy portfolia zakaznikov vyplynulo, Ze najvacsiu Cast’ tvoria zdkaznici z Europskej
Ginie, kde vratane Ceskej republiky tvoria 64%. Vyznamny zakaznici pochadzaju taktiez z Iz-

raela, kde trzby tvoria 17% a nasledne USA, ¢o predstavuje 10% podielu na trzbach.

Zakaznici
. USA Ostatné Ceska
svajciarsko, 4 g9, 3% republika

3%
Singapur
3%

19%

Izrael
17%

EU
45%

m Ceskd republika ® EU ® Izrael ® Singapur M Svajéiarsko m USA M Ostatné

Obr. 12 Portfolio zdakaznikov (viastné spracovanie, zdroj: in-

terné zdroje podniku)
Spolo¢nost’ sa snazi svojim Sirokym portféliom o diverzifikdciu rizika straty zdkaznika, ¢i
uz z hl'adiska teritoridlneho, ako ukazuje predchadzajuci graf, alebo z pohl'adu vecného, a to
zameranim sa na rézne druhy optickych produktov, ktorymi oslovuji roznych zakaznikov.
Toto zameranie firmy vychadza zo skusenosti nadobudnutej v minulosti, kde firma bola viac
zamerana na produkciu vojenskej optiky (viac ako 75% obratu) a v roku 1988 vyrazne klesol
dopyt po tomto druhu vyroby. Spolo¢nost’ na to, aby prezila musela promptne reagovat’ na
zmenu optickej produkcie, ktoru si trh vyzadoval. Nasledujuci graf zobrazuje podiely troch
hlavnych segmentacii produktov, ktorym sa podnik v rdmci vyroby zaobera. Najvacsiu Cast’
(66%) tvoria priemyselné aplikacie, v rdmci ktorej sa vyroba €leni eSte na d’alSie podseg-

menty. Dalej je to $portova optika (24%) a nasledne vojenska technika (10%).
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Portfolio produktov
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Obr. 13 Portfolio produktov (vlastné spracovanie, zdroj: in-

terné zdroje podniku)

5.3.5 Dodavatelia

Opticky priemysel ma k dispozicii vel'ky poc€et dodavatel'ov na svetovom trhu, ¢o pre vy-
brany podnik znamena vyhodné postavenie z hl'adiska vyjedndvacej schopnosti, ktort méze
vyuzit' pri ovplyviiovani vstupnych nakladov, napr. pri kipe materidlu. Preto sa tu streta-
vame, aj v pripade vybranej spoloc¢nosti, s ¢astym vyjednavanim platobnych, ale aj dodacich
podmienok. Pri analyze dodavatel'ov spolo¢nosti bolo zistené, Ze najvicsia ast’ dodavatelov
je z EU, odkial je priblizne 59% nakladov za nakup materidlu. Zvy$na ¢ast’ nakupov je podla
dodavatel'ov z jednotlivych regionov zobrazena na grafe. V pripade riadenia nakupu ma spo-
lo¢nost’ aplikované aj hodnotenia dodavatel'ov, kde sa sledujt rozne kritéria, ktoré predur-

¢uju od ktorého dodavatela budu potrebné suroviny, alebo sluzby dodané.
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Dodavatelia

. EU
Ceska 26%
republika
33%

Izrael

Ostatné Malaysia 7%
3% Svajciarsko 3%
2%
E EU m Cina H Izrael Malaysia
m Svajciarsko = USA W Ostatné m  Ceska republika

Obr. 14 Dodavatelia vybranej spolocnosti (vlastné spracova-

nie, zdroj: interné zdroje spolocnosti)
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5.4 SWOT analyza

Tab. 17 SWOT analyza (viastné spracovanie)

SWOT Vaha Rating Skore
Silné stranky
bohata histdria 0,10 5 0,5
kvalita produktov 0,20 4 0,8
diverzifikacia produktov 0,15 4 0,6
rozsiahly informacny systém 0,02 3 0,06
rozsiahlost trhu 0,15 3 0,45
g spolupraca s univerzitami 0,04 2 0,08
kv, lacna pracovnasila 0,04 4 0,16
O umiestnenie spolocnosti 0,10 3 0,3
GC-’ prispdsobovanie sa trhu 0,20 3 0,6
&  Skére celkom: 1,00 3,55
=
- zavislost na ekonomikach inych krajin 0,35 -4 -1,4
vzdialenost dodavatelov 0,15 -2 -0,3
velky pocet zamestnancov 0,10 -2 -0,2
produkcia zavisla na dodavateloch 0,25 -3 -0,75
vysoké naklady na materidl 0,15 -3 -0,45
Skore celkom: 1,00 -3,1
novy trh 0,40 3 1,2
- modernejsie technoldgie 0,45 4 1,8
5 vzdelavanie zamestnancov 0,15 2 0,3
£ skére celkom: 1,00 3,3
L Hrozby
GC) nedostatok zamestnancov 0,20 -3 -0,6
E hrozba novych konkurentov 0,30 -3 -0,9
5 nedostatok dopytu 0,20 -2 -0,4
zvysenie nakladov na vstupy 0,10 -2 -0,2
finan¢na insolvencia zakaznikov 0,20 -1 -0,2
Skore celkom: 1,00 -2,3

Vyhodnotenie SWOT analyzy:

Interné faktory = 3,55 — 3,1 = 0,45
Externé faktory =33 -23=1

V ramci analyzy bola zostavend SWOT analyza, kde boli definované silné a slabé stranky
podniky, a taktiez prileZitosti a hrozby pre vybrant spolo¢nost’. Pri hodnoteni bola jednotli-
vym faktorom priradend vaha v zavislosti od dolezitosti pre dany podnik. Nésledne boli tieto
faktory ohodnotené Skélou od 1-5 pri pozitivne posobiacich faktoroch (silné stranky a prile-

zitosti) a Skala od -1 do -5 pri negativne pdsobiacich faktoroch (slabé stranky a hrozby).
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Vysledky ukazuju, ze silnou strankou podniku sa javi schopnost’ prispdsobovania sa trhu
a poziadavkam zakaznika, kde na druhej strane slabou strankou je zavislost’ podniku na vy-
voji ekonomickej situacii v roznych krajinach, kde ma spolocnost’ pdsobenie. Prilezitosti pre
firmu znamenajt predovsetkym expanzie na nové trhy, a taktiez vyuzitie novych technolégii
pre tvorbu hodndt v ramci podnikatel’'skej ¢innosti. Tieto prilezitosti ma podnik neustale na
paméti a snazi sa ich pri svojej ¢innosti vyuzivat. Hrozbu pre spolo¢nost’ predstavuje vstup
d’al$ich konkurentov na trh, ktord je ale Ciasto¢ne eliminovand bariérami vstupov do odvet-

via.

Ak vychadzame pri vyhodnoteni SWOT analyzy z ¢iselného vyjadrenia vysledkov, méZeme
vidiet,, ze vysledné hodnoty externych aj internych faktorov su kladné, z ¢oho vyplyva, ze
v internych faktoroch prevazuju silné stranky nad slabymi a v oblasti externych faktoroch st

to prilezitosti nad hrozbami.

Silné stranky

Slabé stranky

bohaté histdria zévislost na
- ) 3 ekenomikach injch
prispdsobovanie kvalita produktov krajin
sa trhu 5
umiestnenie diverzifikacia vysoké néklady na vzdialenost
spoloénosti produktov material dodavatelov
lacnd pracovnd rozsiahly
sila informaény... produkcia zavisla velky pocet
na dodavateloch zamestnancoov
snolunrica s ,
:p(.j upr.aca - rozsiahlost trhu
univerzitami
Prilezitosti Hrozby
. nedostatok
nowy trh
5 zamestnancov
5
4 4
3 finanénd 3 .
2 ' ) 2 hrozba nowych
insolvencia
N . konkurentov
zakaznikov
vzdeldvanie modernejéie 2vjtenie
zamestnancov technoldgie nakladov na nedostatok
dopytu
vstupy

Obr. 15 SWOT analyza (viastné spracovanie)
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5.5 Vnutorny potencial podniku

Maiik (2007) vo svojej publikacii uvadza nasledujuce tabulky pre zistovanie vnutorného
potencialu podniku, ktorych parametre boli pouzité pre vyhodnotenie vntitorného potencialu
vybranej spolo¢nosti. Dany spdsob zistenia vntitorného potencialu podniku bol vybrany na
zaklade prehl'adnej a z mdjho pohl'adu logickej koncepcie urcovania a vyhodnotenia vnu-
torné¢ho potencialu spolo¢nosti. Vnutorny potencial bol tak zisteni na zéklade analyz manaz-
mentu, zamestnancov, investicii, inovacii a vyskumu podniku. Kladné hodnotenie tychto

pilierov vnatorného potencialu je zaklad pre hodnoto-tvoriaci podnik.
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5.5.1 ManaZéri a riadenie podniku

Tab. 18 Hodnotenie managementu podniku (viastné spraco-

vanie)
. Priklad pre zIé Bodové hodnotenie PRl (e
Kritérium hodnotenie dobré
2 3 4 hodnotenie
. e 5 . vedenie ma
Schopnost tvorit vizie ziadné X AP
jasnu viziu
. " - . . vedenie ma
Schopnost tvorit stratégie Ziadné X . , L .
jasnu stratégiu
Schopnost prognézovat zla X mimoriadna
Schopnost ocenit $ance a prilis M realistické
rizikd optimistické pohlady
ravidelné
Planovanie beznej ¢innosti Ziadné X P R
obsiahle
« nejasné jasna
Styl vedenia hodnoty ! X X . X
kompetencie, kompetencia a
soko
Osobné kvalifikacie nedostato¢na X V,y .
kvalifikovany
| strnulost v vysokd,
Schopnost sa ucit 3 X - .
minulom zaujem o nové
véhavost pri schopnost
Schopnost rozhodovat P , X , P oy
rozhodovani rychlo ngjst
Vyvézenost technickycha | . , ovlada obidve
. . jednostrannost X .
ekonomickych hladisk oblasti
Podetnost bodov: [¢] 0 0 3 2 S 0
Body x pocetnost: 0 0 0 9 8 25 0

Ziskany pocet bodov = 0+0+0+9+8+25+0 = 42
Priemerny pocet bodov =42/10 = 4 body

5.5.2 Vykonny personal ocefiovaného podniku

Tab. 19 Hodnotenie personalu podniku (viastné spracovanie)

A. Kvalifikacia a fluktudécia

P . Prevadzka podniku je
Zavislost na 14
R . vysoko zavisla na
kldcovych ) x
. pracovnikoch so
odbornostiach . S ,
Specifickou odbornostou

Prevadzka nevyZaduje
$pecidlnu odbornost

Podnik nema tak

Kvalifikacia

kvalifikovany personal, ako

Podnik ma personal s

x
personalu by to prevadzka potrebnou kvalifikaciou
vyzadovala
.. Vysoka fluktuacia podniku Zatial nizka fluktuacia,
Nebezpecie N , o . P .
fluktuscie nevenuje pozornost X klacové kvalifikacie su
L . ~ kl'd¢ovym pracovnym identifikované a
kldcovych oséb . . .
miestam vhodne riadené
B. Klima v podniku
Obecné s . : , -
R Napata atmosféra, Spokojnost a dévera v
hodnotenie . . X . "
- nespokojnost buducnost
klimy
Minimal hota k
Ochota k . nimaina ocho a, R Iniciativhost, ochota
. vykonom, pracovnici .
vykonom pre " . . x preberat
) podali "vnutornu .
firmu . m zodpovednost
vypoved
C. Osobné néklady
Naklady rastu rychlejsie
Relati yVOj Z duktivit ace,
ela |v11y VYyVOoj nez produktivita praf:e Osobné naklady sa
osobnych alebo naopak rastu miezd x P .
. N L . vyvijaju primerane
nakladov je venovana mala
pozornost
Naklady na o, Vysoké, zrovnatelnés
o R Minimalne x .
Skolenie konkurenciou
Pocetnost bodov: 4 2 o
Body x po&ethost: 16 10 [s]
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Ziskany pocet bodov=0+0+2+0+ 16+ 10+ 0=28
Priemerny pocet bodov =28/7 =4

5.5.3 Inovacie, vyskum a vyvoj

Tab. 20 Hodnotenie inovacii podniku (viastné spracovanie)

ad pre é Bodo ad pre aobre
odnotenie odnotenie
A. Inovaéna sila
MnoZstvo Malé mnozstvo, podnik uz Vysoky pocet
registrovanych prav dlhsiu dobu nepodal registrovanych prav
priemyslovych Ziadnu novu prihlasku k a priebezné nové
vlastnictiev registracii prihlasky
Podiel na novych Minimalny podiel na trhu x Nadpriemerny
produktoch na trhu novych produktov podiel
Podiel novych Nizky, trzby plyna
produktov na trzbach predovsetkym zo X Vysoky
(prispevok na krytie, CF)| zavedenych produktov
Prepracovany
Vyuzitie informacii z Informacie nie su systém sledovania a
reklamécil vyuzivané vyuziania informacii
z reklamacii
B. Organizacia vyskumu a vyvoja
Motivéacia pracovnikov .. L, , Prepracovany
. L. Ziadny motivacny systém X RV <
na inovaciach motivacny system
Podiel Uspesnych
, p v X maly X Vysoky
vyskumnych projektov
Jasné ciele a
stratégie,
Stratégia vyskumnych Ziadny vyskum alebo € L
- . . PRV X prepracované vazby
praci improvizované riesenie o
medzi vyskumom a
marketingom
Podiel ndkladov na . ’
, . P ) Nadpriemerny
vyskum a vyvojna Nizky profil X R
" podiel
trzbach
Pocetnost bodov: 1 3 2
Body x podetnost: 2 12 10

Ziskany pocet bodov = 0+0+2+3+12+10+6 = 33
Priemerny pocet bodov = 33/8 =4
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5.5.4 Dlhodoby majetok a investicie

Tab. 21 Hodnotenie dlhodobého majetku a investicii (vlastné

spracovanie)
. Priklad pre zlé Bodové hodnotenie ; )
Kritérium P . Priklad pre dobré hodnotenie
hodnotenie
2 3 4
) , Nedostatoéné
Primeranost R
., , kapacity, alebo naopak ) L vt
kapacit k datumu . X Kapacity optimalne vyuzité
X prilis mnoho
ocenenia . }
nevyuzitych kapacit
Technickd uroven - . Modernejsie vybavenie nez u
Velmizastarala b3 )
DM konkurencie
Stav udrzby Nedostato¢nd Udrzba b3 Starostliva Udrzba
Fundovanost <
X Rozhodovanie "od Standardné kritéria hodnotenia
posudzovania R X ) L
i L oka investicii
investicii
Ziadne prvk
Investi¢ny R wp ) ¥ Priebezna kontrola a spatné
X investicného X ., L L
controlling . hodnotenie vyznamnych investicii
controllingu
Primeranost Investi¢na ¢innost X Investicie su primerané konkrétnej
investicif nedostato¢na situdcii a rozvojovym zamerom
Podetnost bodov: 0 0 1 0 1 3 1
Body x pocetnost: 0 0 2 0 4 15 6

Ziskany pocet bodov = 0+0+2+0+4+15+6 =27
Priemerny pocet bodov =27/6 =4,5=15
5.5.5 Celkové hodnotenie

Tab. 22 Celkové hodnotenie vnutorného potencialu podniku

(vlastné spracovanie)

Bodové hodnotenie

Kritérium
Kvalita vyrobku 3 X 5 15
Technicka Uroven
, 2 X 4

vyrobku 8
>
:c:: Cenovd Uroven 2 X 4 8
X
& Intenzita reklamy 1 X 3 2
Q
g Vyhody miesta 1 X 4 4
& Vyhody distribucie 1 X 3 3

Image firmy 1 X 3 3

Servis a sluzby 2 X 3 6
g. Kvalita managementu 3 X 5 15
% Vykonny personal 2 X 4 8
&
g Vyskum a vyvoj 2 X 3 6
©
S |Majetok a investicie 2 X 3 6
U
z Finanéna situécia 1 X 4 4

Maximalny pocet bodov = 6*23 =138
Hodnotenie = 88/138 = 0,6377 = 64%
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Ku konkurenénym vyhodam ocenovaného podniku zarad'ujeme kvalitu managementu, ktory
si dokdze urcit’ a nasledne realizovat’ stratégiu podniku. Podnik mé jasnu viziu podl'a ktorej
sa riadi. Vyznamnou vyhodou managementu je jej schopnost’ vyhodnocovat Sance a rizika,
¢o je pri danej konkurencii vel'mi dolezité. Management si pri danom postaveni podniku
nemoze dovolit’ zaspat’, a nesledovat’ potencidlne Sance a rizika, ktoré im ponuka trh a aktu-
alny trend. Pri danom tspechu podniku na trhu je samozrejmost'ou vyvazenost’ technickych
a ekonomickych hl'adisk, na ktoré sa management v ramci svojich rozhodovacich ¢innosti

zameriava.

Diverzifikaciu portfolia tiez moéZeme brat’ za vyznamna konkurencnu vyhodu, ktoré sa uka-
zala hlavne v Case krizy, kedy bol podnik schopny vd’aka svojej diverzifikacii ustat’ na trhu,

ked’ urcité odvetvia zlyhavali.

Dalsou vyznamnou konkuren¢nou vyhodou je kvalita vyrobku. Podnik sa neustale snaZi
zlepsSovat’ kvalitu svojich vyrobkov v oblasti priemyselnych aplikécii, kde tolerancia nizSej
kvality zo strany zédkaznikov je vel'mi nizka. Kvalitu si tak snazi zabezpe¢ovat modernou
technologiou a vyskumami, ktoré maju viest’ k zlepSeniu kvality produktov. V ramci svojho
produktového portfélia, hlavne v oblasti Sportovej optiky vyrabaju produkty réznej urovne
kvality, na zaklade ¢oho sa podnik snazi priblizit’ k zakaznikom, ktori pozaduji cenovo do-

stupnejSie vyrobky, samozrejme s nizSou kvalitou.

Konkuren¢nou nevyhodou je intenzita reklamy. Do tejto oblasti spolo¢nost’ neinvestuje vy-
znamnu ¢iastku penaznych prostriedkov, preto na trhu mozno nie je tak znama ako napr.
konkurenéné znacky ako je napr. Zeiss. AvSak napriek tomu spolo¢nost’ nema problém s ne-
dostatkom dopytu, dokonca v poslednej dobe je aZ nadmerne zabezpecend zdkazkami. Spo-
lo¢nost’ pre reklamu vyuziva sponzorovanie Sportovych zavodov, hlavne v Sporte biatlon,

kde st priamo vyuzivané produkty vybranej spolo¢nosti.

Dalsou nevyhodou je problém s nedostatkom pracovne;j sily na trhu, ¢o spdsobuje problémy

v obdobi velkych zékaziek.

Vzhl'adom na to, Ze v rdmci hodnotenia vnttorného potencialu a konkurencnej sily podniku
dosiahla spolo¢nost’ v bodovom hodnoteni 64%, mdézeme z tohto dovodu predpokladat’, Ze

trzny podiel podniku behom najblizSich piatich rokov sa mdze dostat’ az na hodnotu 0,42%.
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Tab. 23 Predikcia trzného podielu spolocnosti (vlastné spra-

covanie)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F

0,40% 0,41% 0,56% 0,44% 0,41% 0,41% 0,37% 0,36% 0,38% 0,40% 0,41% 0,42% 0,42% 0,42%

Ak zoberieme do uvahy vysledky analyzy konkurenc¢nej sily podniku a taktiez analyzy at-
raktivity trhu, mézeme spolocnost’ oznacit’ ako podnik s prijate’nou, az dobrou perspek-

tivou.
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ZAVER STRATEGICKEJ ANALYZY

Na zaciatok oceiiovacieho procesu bolo nutné vykonat’ strategicku analyzu, v ramci ktorej
sa zohl'adnuju a prehodnocuju aspekty, resp. podmienky vytvarania hodnoty podniku v bu-
ducnosti. Tento prvy krok tak vytvara zaklad pre nasledné ocenenie, a preto je dolezité sa

v tejto oblasti zamerat’ na rdzne faktory, ovplyviiujuce chod podniku.

V ramci strategickej analyzy boli analyzované vonkajsie, ale aj vnutorné faktory ovplyviiu-
juce podnik. Bolo zistené, ze v oblasti vyvoja makroekonomickych ukazovatel'ov, ako je
napr. vyvoj HDP a inflacia, ide o faktory pozitivne ovplyviiujace buducnost’ podniku. Nao-
pak problémovou oblastou moze byt schopnost’ ziskavania novych pracovnikov na trhu

prace, vzhl'adom na nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily v regione.

Pri analyzovani konkurencie bolo zistené, Ze podnik na to aby si zachoval podiel na trhu,
alebo aby si svoju poziciu na trhu zlepsil, sa musi neustale zdokonal'ovat’ v oblasti pouZziva-
nia novych technoldgii. Disponovanie novymi technoldégiami pre podnik znamena urcita
konkuren¢nu vyhodu, ktort je nutné si neustale v tomto priemysle strazit. Vzhl'adom na
vynosnost’ trhu a na druhej strane bariéry vstupu do odvetvia, sa trh javi ako priemerne at-

raktivny.

Ako uz bolo spominané, trh s optickymi produktami, o v podstate tvoria prevazne optické
komponenty do réznych technologickych pristrojov a podobne, je vel'mi citlivy na vyvoj
ekonomik. Tento fakt bol taktieZ brany pri zostavovani predikcii trzieb relevantného trhu.
Jednou z vyhod vybranej spolocnosti je jej diverzifikacia portfolia vyrobkov, kde tak podnik
oslovuje SirSie spektrum zdkaznikov, o moze byt brané aj ako urcité zaistenie voci riziku

neprosperity ur¢itého odvetvia, kam putuju jednotlivé produkty spolo¢nosti.

Na zaklade celkove;j strategickej analyzy bol podnik charakterizovany ako podnik s prija-

tel’'nou az dobrou perspektivou.
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6 FINANCNA ANALYZY PODNIKU

Finan¢na analyza je zamerand na horizontalnu, vertikalnu analyzu a taktiez analyzu pome-
rovych ukazovatel'ov a Cistého pracovného kapitalu, kde sledovanym obdobim st roky 2012

—-2016.

6.1 Horizontalna analyza

Horizontélna analyza poskytuje informacie tykajice sa vyvoja jednotlivych poloziek vyka-
zov v jednotlivych rokoch. Na zdklade nej je mozné si vytvorit’ prvotny obraz o vyvoji pod-

niku s prihliadnutim na finan¢né ukazovatele.

6.1.1 Horizontalna analyza aktiv

V ramci horizontdlnej analyzy aktiv bol zaznamenany najvyssi narast majetku v roku 2013,
kde Slo o 14% navySenie. Tento rast bol spdsobeny zvySenim hodnoty obeznych aktiv
0 25,3%, ¢o v absolutnej hodnote predstavuje 258 423 tis. K¢. Konkrétne tuto zmenu zapri-
¢inili kratkodobé pohl'adavky o 85,4%, kde bol narast pohl'adavok z obchodnych vzt'ahov
0 56 493 tis. K¢ a 88 018 tis. K¢ z danovych pohladdvok. ZvySok zmeny pripadalo na za-
soby, ktoré sa oproti predoslému roku zvysili o 15,2%. Tomuto roku dopomohlo aj 6,4%
zvysenie v oblasti dlhodobého majetku vo vsetkych troch oblastiach DM (DNM, DHM
a DFM), kde nastal narast cielovych investicii spolo¢nosti do vyrobného zariadenia. V ro-
koch 2014 a 2015 boli bilanéné hodnoty zniZené v dosledku zniZenia dlhodobého majetku.
Co sa prejavilo v oblasti DHM z dovodu niZ3ej investiénej aktivity oproti predchadzajiicemu
roku 2013. Rok 2015 sa vyznacoval investiciami do strojového parku, modernizacie a re-
konstrukcie vyrobnych priestorov v hodnote 130 701 tis. K¢, na ktoré spolo¢nost’ vyuZzila
dotacny program OPPI Inovacie. Hodnota tychto investicii neprevysila hodnotu odpisov,
preto sa hodnota DM v roku 2015 znizila oproti predchadzajicemu roku o 40 437 tis. K¢.
V roku 2015 nastalo sice navySenie dlhodobych pohl'adavok o 100%, no opét’ v absolitnych
hodnotéch sa jedna o menej vyznamné Ciastky, a to 30 tis. K¢&. Na druhej strane vyznamné
zmeny boli v polozkach zéasob, ktoré poklesli o 7,4% (73 568 tis. K¢) v dosledku tvorby
opravnych poloziek k zdsobam obstaranych minuly rok. Nérast kratkodobych pohladavok,
konkrétne polozky pohl'addvok z obchodnych vzt'ahov boli navysené o 21% (54 303 tis. K<)
vd’aka nérastu obratu v danom roku. NavySenie bilancie v roku 2016 spdsobila predovset-
kym investi¢na ¢innost’ podniku do DHM, ako uz bolo spominané v strategickej analyze.

Vyrazna zmena bola zaznamenana aj v zmene hodnoty drzaného kratkodobého finanéného
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majetku. Tento skok bol sposobeny udrzanim si optiméalnej hodnoty tohto druhu majetku po

nadmernom drzani z predchadzajiuceho roku (2015).

Z komplexného pohl'adu horizontalnej analyzy je zrejmé, Ze bilan¢na suma sa z roka na rok
znizovala okrem roku 2013, ktory bol rokom investicii do DM, a taktiez vyraznych zmien
v obeznych aktivach a to na polozkach kratkodobych pohl'adavok a zasob. V ostatnych sle-
dovanych rokoch mézeme vidiet relativne vyznamné zmeny v DNM a DFM, ktor¢ az tak
nemajui vyrazni mieru zmien z pohl'adu absolutnych hodnot ako DHM, kde nastali ovela
vyraznejsie zmeny. Co sa tyka obezného majetku, da sa povedat’, Ze vietky polozky pred-
stavuju vyznamné zmeny, ¢i uz v relativnom alebo absolitnom vyjadreni, ¢i uz v polozkach
zasob, kratkodobych pohl'adavok alebo finanéného majetku. Polozky ¢asového rozliSenia
nepredstavuju nejaké stabilnejSie hodnoty a tiez sa ich hodnota z roka na rok meni. Najvy-
raznejSie zmeny boli v§ak v roku 2013, kde §lo az 0 42,9% pokles hodnoty polozky ¢asového

rozliSenia, o v absolutnych hodnotach predstavovalo 13 695 tis. K¢.
Tab. 24 Horizontdlna analyza aktiv (viastné spracovanie)

Horizontalna analyza
2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkom -3% 14% -2% -1% 4%
Dlhodoby majetok -3% 6% -7% -3% 13%
DNM 24% 16% 25% 0% -32%
DHM -3% 6% -8% -4% 13%
DFM -23% 11% 8% 14% 15%
Obeiné aktiva -2% 25% 3% 1% -4%
Zasoby 8% 15% 11% -7% -3%
Dlhodobé pohladavky 0% 100%  2140%
Kratkodobé pohladavky -2% 85% -22% 21% 4%
Kratkodoby finanény maje -51% -17% 19% 52% -40%

Casové rozlisenie -11% -43% -8% 24% -49%
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Horizontalna analyza aktiv
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Obr. 16 Vyvoj aktiv v jednotlivych rokoch v tis. K¢ (viastné

spracovanie)

6.1.2 Horizontilna analyza pasiv

Na zéklade horizontalnej analyz pasiv je vidiet, Ze hodnota VK sa vyrazne nemenila v po-
rovnani s hodnotou cudzich zdrojov. V relativnom ponati sa materidlne menili polozky ca-
soveho rozliSenia, ktoré vSak v absolutnych Cislach nepredstavovali vyznamné zmeny. Naj-
vicsie pohyby vo VK boli v poloZzkéach vysledku hospodérenia, ¢i uz bezného ale aj minulého
obdobia. Vyznam tychto zmien bol podstatny ako v relativnych, tak aj v absolutnych hod-
notach. Napr. rok 2012 mal vyznamnu zmenu vo VH MO, do ktorého bol prevedeni neroz-
deleny zisk z minulého roku, ktory bol dosiahnuty na zaklade rekordného obratu dosiahnu-
tého v roku 2011. S tym Uzko suvisi aj zniZenie polozky VH BO o 51,9 % (72 084 tis. K¢),
kde tento zisk nepatril k extrémne nizkym vysledkom hospodarenia, ale vzhI'adom na pred-
chadzajuci Gspe$ny rok bola zmena vyrazna. Dal§ou vyraznou zmenou bol rok 2015 vo vy-
sledku hospodarenia, ktory sa v porovnani z predchadzajucim rokom zvysil az o 428,7%, o
v absolutnych hodnotach predstavovalo ¢iastku 17 541 tis. K¢. Polozka rezervnych fondov
sa medzirocne menila v zavislosti od hodnoty vysledku hospodarenia, kde pri rozhodovani

o rozdeleni VH putovalo 5% vzdy do tychto rezervnych fondov a zvySok na ucet VH MO.

V oblasti cudzich zdrojov sa menila hodnota poloZiek kratkodobych zavazkov a bankovych

uverov. Zmeny v kratkodobych zavédzkoch boli prirodzene vyvolané obchodnymi vztahmi.
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Bankové uvery sa v roku 2013 vyrazne navysili o 88,1% (192 890 tis. K<), v dosledku
zahajenia projektu ,,Inovécia vyroby opto-mechanickych a optoelektronickych zostav®.
V ostatnych rokoch dochadzalo k splacaniu pozi¢anych petiaznych prostriedkov. (Priloha 4)

Tab. 25 Horizontdlna analyza pasiv

2012 2013 2014 2015 2016

Pasiva celkom -3% 14% -2% -1% 4%
VK 4% 4% -1% 1% 5%
ZK 0% 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 1% 1% 1% 1% 1%
Rezervny fond, nedeliteln 17% 7% 6% 0% 2%
VH MO 158% 29% 20% 1% 6%
VH BO -52% -12% -93% 429% 373%
Cudzie zdroje -24% 60% -9% -7% -16%
Rezervy 11% -11% 18% 22% 18%
Dlhodobé zavazky 7% -1% 1% 0% 85%
Kratkodobé zavazky -24% 45% -17% 2% 27%
Bankové uvery a vypomoc -28% 88% -12% -21% -39%
Casové rozlisenie -25% 18% 86% 55% 30%

Horizontalna analyza pasiv

3 000 000

2664618 ;606938 2 587 643 2 678 545
2 406 064
2 500 000 2338173
2000000 2109 419
1902742 1985885 1973014 2000129
1832813
1500 000
1 000 000
698 733
633 924
571729 pry— 587 514 494 145
500 000
22 861 17 117 20171 37 420 57 846 74 981
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkom VK Cudzie zdroje Casové rozlisenie

Obr. 17 Vyvoj pasiv v jednotlivych rokoch v tis. K¢ (viastné

spracovanie)
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6.1.3 Horizontalna analyza vykazu zisku a straty

Vysledok hospodarenia v jednotlivych rokoch vyrazne kolisal, ¢o nebolo ani tak dosledkom
kolisania trzieb a ndkladov z vykonovej spotreby, ale dosledkom zmien na polozkach oprav-
nych poloziek a zostatkovych cien predaného DM a materialu. Velké rozdiely v opravnych
polozkéch, a to hlavne v roku 2015 boli zapri¢inené zmenou ocefiovania zasob, ¢o viedlo
az k 185% navySeniu nakladov v tejto polozke (92 989 tis. K¢). Zmeny vykonov, hlavne
trzieb nemali v sledovanom obdobi vyrazné zmeny. Vykonova spotreba sa vyvijala priamo
umerne s hodnotami vykonov. Nie prili§ stabilné su aj polozky stvisiace s finanénym vy-
sledkom hospodarenia, ,hlavne ostatné finan¢né vynosy a naklady, ktoré so sebou nesu vy-

znamné zmeny v % ale aj absolitnom vyjadreni.

Horizontalna analyza vykazu zisku a straty
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Obr. 18 Vyvoj poloziek zisku a strat v jednotlivych rokoch

v tis. K¢ (vlastné spracovanie)
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Tab. 26 Horizontalna analyza vykazu zisku a strat v relativ-

nom vyjadreni (vlastné spracovanie)

Horizontalna analyza

2012 2013 2014 2015 2016

Trzby za predaj tovaru -100% 7160% -100% 35%
Naklady vynaloZené na predaj tovaru -99% 5452% -100% 59%
Vykony -8% 7% -2% 8% 20%
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluZieb -7% 2% 1% 8% 19%
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti -39% 144% -67% -6% 84%
Aktivacia 13% 42% 8% -2% 27%
Vykonova spotreba -6% 7% -4% 1% 26%
Spotreba materidlu a energie -9% 7% -2% 0% 28%
Sluzby 5% 7% -14% 6% 14%
Osobné naklady -1% 1% 4% 5% 7%
Mzdové naklady -2% 1% 1% 6% 7%
Naklady na SP a ZP 2% 1% 2% 6% 8%
Socialne naklady -2% 9% 9% -3% -1%
Dane a poplatky -13% 3% 5% -2% -1%
Odpisy DNM a DHM 24% 3% 13% -11% -1%
Trzby z predaja DM a materialu -38% -29% -8% 29% -13%
Trzby z predaja DM -99% -21% 21% 158% 28%
Trzby z predaja materidlu 55% -30% -9% 27% -14%
Zostatkova cena predaného DM a materialu -54% -44% -25% 71% -26%
Zostatkova cena predaného DM -99% -78% -100% -100%
Predany material 53% -44% -25% 68% -25%
Zmena stavu rezerv a OPv provoznej oblasti a komplexnyh NBO 27% -34% 82% 185% -1%
Ostatné provozné vynosy 43% 7% -14% 8% 14%
Ostatné provozné naklady -36% 152% -76% 126% 242%
Provozny vysledok hospodarenia -78% 136% -67% 82% 167%
Vynosové uroky 46% -13% 40% 16% -17%
Nakladové uroky 2% -22% -9% -15% -35%
Ostatné financéné vynosy -49% 94% -12% -25% -11%
Ostatné financné naklady -48% 115% -7% -18% -32%
Financny vysledok hospodarenia 250% 136% 31% 20% -100%
Daii z prijmu za beZnu &innost -53% 74% -39% -38% 1709%
splatna 5% 0% -3% -26% 16%
odlozZend -100% 21817% -88% -166% -18985%
VH za beina innost -82% 141% -98% 1881% 373%
Mimoriadny VH -100%

VH za Gctovné obdobie -52% -12% -93% 429% 373%

VH pred zdanenim -52% -10% -90% 282% 441%
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6.2 Vertikalna analyza

Podiel jednotlivych poloziek vykazov z celkovych hodnot ukazuji nasledujuce tabul’ky.

6.2.1 Vertikalna analyza aktiv

Tab. 27 Vertikalna analyza aktiv (vlastné spracovanie)

Vertikalna analyza
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkom 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Dlhodoby majetok 55% 55% 51% 49% 48% 52%
DNM 0% 1% 1% 1% 1% 0%
DHM 53% 53% 49% 47% 45% 49%
DFM 2% 1% 1% 2% 2% 2%
Obezné aktiva 43% 44% 48% 51% 52% 48%
Zasoby 30% 33% 33% 38% 35% 33%
Dlhodobé pohladavky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohladavky 8% 8% 12% 10% 12% 12%
Kratkodoby finan¢ny majetok 6% 3% 2% 3% 4% 2%
Casové rozlienie 1% 1% 1% 1% 1% 0%

Podiel dlhodobého majetku a obeznych aktiv na celkovych aktivach v podniku je zhruba na
rovnakej trovni. Co sa tyka vyvoja za sledované obdobie, podiel DM sa postupne zmensuje,
¢o na druhej strane vedie k zvySovaniu podielu obeznych aktiv. Je to sposobené zvySovanim
poloziek zasob, ¢o v poslednych rokoch bolo vd’aka zmenam ocefiovania, a navysSovania
kratkodobych pohl'adavok z obchodnych vztahov. Podiel casového rozliSenia je zanedba-
tel'ny a pohybuje sa okolo 1%. Najvicsi podiel DM tvori dlhodoby hmotny majetok a u obez-

nych aktiv sl to uZ spominané zasoby a pohladavky.

Vertikalna analyza aktiv
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Obr. 19 Vertikalna analyza aktiv (viastné spracovanie)
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6.2.2 Vertikalna analyza pasiv

Tab. 28 Vertikalna analyza pasiv (viastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkom 100% 100% 100% 100% 100% 100%

VK 76% 81% 75% 76% 77% 79%
ZK 41% 42% 37% 38% 38% 37%
Kapitalové fondy 24% 25% 22% 23% 23% 23%
Rezervny fond, nedelitelny fon 2% 2% 2% 2% 2% 2%
VH MO 3% 9% 10% 13% 13% 13%
VH BO 6% 3% 2% 0% 1% 4%
Cudzie zdroje 24% 19% 26% 24% 23% 18%
Rezervy 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Dlhodobé zavizky 1% 1% 1% 1% 1% 2%
Kratkodobé zavazky 8% 7% 8% 7% 7% 9%
Bankové uvery a vypomoci 13% 9% 15% 14% 11% 7%
Casové rozlisenie 1% 1% 1% 1% 2% 3%

Vertikalna analyza pasiv
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Obr. 20 Vertikalna analyza aktiv (viastné spracovanie)

Podiely vlastného kapitalu a cudzich zdrojov na pasivnej strane nie st tak rovnomerné ako
na strane aktiv. Spolo¢nost’ je financovana prevazne vlastnym kapitalom, kde mézeme ho-
vorit’ o konzervativnom sposobe financovania. Pomery VK a cudzich zdrojov sa v kazdom
roku menia, no nejedné sa o vel'ké zmeny podielov. Ak zoberieme do ivahy posledné tri
roky, vidime, Ze sa podiel VK zvySuje. Vyraznd hodnota podielu VK bola v roku 2012,
ktora bola sposobena zmenami, a to znizenim hodnoty poloZiek v cudzich zdrojoch. Slo
o splatenie bankového tveru a zniZenie zavizkov. Tieto dve polozky spolu s dosiahnutym
ziskom hybu s podielmi VK a cudzich zdrojov na strane pasiv. Casové rozligenie, podobne

ako aj v aktivach, nema vyznamny podiel.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

6.3 Analyza cash flow

Na zéklade nasledujucej tabul'ky mézeme vidiet' vyvoj CF podniku za sledované obdobie.
Vysledky peniaznych tokov ukazuju, ze podnik v prevadzkovej ¢innosti dosahoval v sledo-
vanom obdobi kladné hodnoty, zatial’ o v kazdom roku vidime zdporné CF z investi¢nej
¢innosti, o predstavuje neustale investovanie podniku do technolégii, kde ide o zachovanie
si konkuren¢nych vyhod na trhu. V budicnosti sa ocakava, na zéklade tejto aktivnej inves-
ticnej ¢innosti v sledovanych rokoch, ze v budicnosti bude podnik generovat’ z investova-

ného kapitalu vyssie kladné hodnoty z prevadzkovej CF.

Tab. 29 Analyza penaznych tokov v tis. K¢ (vlastné spracova-

nie)
Analyza penaznych tokov 2011 2012 2013 2014 2015
Cash flow z prevadzkovej ¢innosti 141 960 112 292 15920 119534 214775 298 832
Cash flow z investi¢nej ¢innosti -149 930 -102 081 -218 935 -61 007 -101 772 -291 869
Cash flow z finan¢nej ¢innosti 88 981 -82 829 191376 -47 652 -76 664 -49 156
Total " 81011’ -72618° -11639 10875 36339  -42193

6.4 Analyzy rozdielovych ukazovatelov

V ramci analyzy rozdielovych ukazovatel'ov je potrebné sa pozriet’ konkrétne na ukazovatel’
¢istého pracovného kapitulu, ked’ze vyvoj jeho poloZiek je relevantny pre nasledujice kapi-

toly zaoberajtice sa generatormi hodnot.

6.4.1 Cisty pracovny kapital

Ako naznacuje tabul’ka, hodnota CPK sa z roka na rok zvysuje. Hodnota CPK niekol’kona-
sobne prevysSuje hodnotu kratkodobych zavazkov, ¢o vyjadruje schopnost’ podniku hradit’

svoje financné zavazky. Jeho hodnota sa navySuje kvoli zvySujiicim sa hodnotdm zasob.

Tab. 30 Cisty pracovny kapital v tis. K¢ (viastné spracovanie)

2011 2012 2013 pl 2015 2016
Zasoby 713093 770781 888 192 989772 916 204 888 340
Kratkodobé pohladavky 182 416 178 618 331239 258 651 312954 324679
Kratkodoby finanény majetok 142 994 70376 58 737 69 612 105951 63 758
Kratkodobé zdvazky 202 380 153718 222 302 183910 188 146 239763

CPK 836123 866 057 1055 866 1134125 1146 963 1037014
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6.5 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

V tejto Casti bude financna situacia podniku hodnotena na zaklade vhodnych pomerovych
ukazovatel'ov, v ramci ktorych bude analyzovana rentabilita, likvidita, zadlZenost’ a aktivita
podniku.

6.5.1 Ukazovatele rentability

Tab. 31 Ukazovatele rentability (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROA 5,78% 2,86% 2,21% 0,16% 0,84% 3,82%
ROE 7,58% 3,52% 2,96% 0,21% 1,08% 4,85%
ROS 7,03% 3,91% 3,25% 0,58% 1,26% 4,77%

Ukazovatele rentability
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Obr. 21 Ukazovatele rentability (vlastné spracovanie)

Pri analyze rentability nas zaujima, ako je podnik ziskovy. Ak sa pozrieme na jednotlivé
ukazovatele rentability, vidime, Ze sa v sledovanom obdobi trovne rentability zmenSovali,
¢o spdsobili hlavne naklady v opravnych polozkach a ndklady za predany DM, ¢o sa na-
sledne odzrkadlilo v polozkéch zisku. Nasledny zvrat od roku 2014, kde sa jednotlivé uka-
zovatele rentability navySovali, nastal v dosledku zvySovania trzieb (vykonov) a v do-
sledku lepSieho riadenia nédkladov v podniku, ¢o nastalo vd’aka implementovaniu réznych

projektov zameranych na riadenie nakladov.

Ukazovatel’ ROE mé podobny vyvoj ako hodnoty ROA. Klesanie tychto hodno6t, okrem roku

2015 a 2016, je spdsobené znizovanim hodnoty Cistého zisku. Hodnoty ROE st niZSie pri
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porovnani s inymi konkurenénymi podnikmi, ¢o je spdsobené Struktirou financovania pod-

niku, kde VK tvori vel’ky podiel na financovani.

6.5.2 Ukazovatele zadlZenosti

Tab. 32 Ukazovatele zadlzZenosti (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Equity ratio 76% 81% 75% 76% 77% 79%
Debt ratio 24% 19% 26% 24% 23% 18%
Debt Equity ratio 31% 23% 35% 32% 29% 23%
Urokové krytie 17,45 3,85 11,64 4,25 9,06 36,95

Ukazovatele zadlzenosti naznacuju, Ze sa nejedna o podnik prili§ zadlzeny. Ako uz bolo
spominané, financovanie podniku pochddza hlavne z VK, ktory tvori v Struktare financova-
nia znacny podiel. Ak si zoberieme napr. rok 2016 jedna sa az o 77,3% podiel VK na celko-
vych pasivach. NavysSe zvysny podiel je urceny pre cudzie zdroje, z ktorych len 11,1% tvoria
tiro¢ené cudzie zdroje. Urokové krytie nam naznaduje, Ze podnik je schopny dostatoéne kryt
svoje nakladové troky. Vo vSeobecnosti je pozadovana troven urokového krytia na urovni
3, ¢o podnik v tomto pripade vyrazne prekracuje. Podnik je v tomto smere schopny zvladat’
vyssie zadlZenie, €o by sa v kone¢nom dosledku prejavilo aj v rentabilite vlastného kapitalu.

Podnik mé v buducnosti moznost’ viac financovat’ svoje aktiva aj cudzimi zdrojmi.

6.5.3 Ukazovatele likvidity

Tab. 33 Ukazovatele likvidity (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova likvidita 5,13 6,63 5,75 7,17 7,10 5,33
BeZna likvidita 1,61 1,62 1,75 1,78 2,23 1,62
OkamZita likvidita 0,71 0,46 0,26 0,38 0,56 0,27

Hodnoty likvidity spolo¢nosti nadobudaju az nadmerné hodnoty pri porovnani s odportca-
nymi hodnotami. Nadmerné hodnoty dosahuje celkova likvidita, ktora pri odporucanej hod-
note 1,5 — 2,5, dosahuje hodnoty dvoj az trojnasobne vyssie, ¢o svedci o zbytocnom drzani
penaznych prostriedkov v polozkach obeznych aktiv. Ukazovatele beznej a okamzitej likvi-
dity sa narozdiel od celkovej likvidity priblizujii k odporti¢anym hodnotam, ¢o v pripade

beznej likvidiy je do 1,5; a v pripade okamzitej do 0,5.
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6.5.4 Ukazovatele aktivity

Tab. 34 Ukazovatele aktivity (viastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat celkovych aktiv 0,89 0,84 0,79 0,79 0,86 0,99
Doba obratu zasob 121,49 142,52 154,02 175,47 150,92 122,06
Doba obratu pohladavok 31,08 33,03 57,44 45,85 51,55 44,61
Doba obratu krat. Zavazkov 34,48 28,42 38,55 32,60 30,99 32,94

Ukazovatele aktivity sa za sledované obdobie menili réznymi smermi. Ak vSak zoberieme
do uvahy len posledné tri roky, obrat celkovych aktiv sa zvySoval, Co znamena, Ze §lo o lep-
Sie vyuzitie aktiv v podnikani, i ked’ sa nejednd o vyznamné zlepSenie. VyraznejSie zlepSenie
nastalo vo vyuziti zasob, kde doslo k znizeniu doby obratu takmer o 30 dni. K zniZzeniu doby
obratu doslo aj pri kratkodobych zaviazkov. Na druhej strane doba obratu pohl'adavok sa

v roku 2015 zvysila.

6.6 Porovnanie s konkurenciou

Tab. 35 Porovnanie ukazovatelov s konkurenciou a priemys-

lom (vlastné spracovanie)

Finanéné indikatory

Zeiss Vybrana Priemysel v
Financial indicators International spoloénost CR
ROE Al 15,00% 3,37% 4,80%
ROA A2 6,80% 2,61% 3,78%
ROS A3 4,60% 3,47% 3,60%
Celkova likvidita B1 1,55 6,18 3,13
Bezna likvidita B2 0,91 1,77 1,29
Okamzita likvidita B3 0,34 0,44 0,26
Debt ratio C1 0,75 0,22 0,32
Dept equity ratio Cc2 3,00 0,29 0,47
Urokové krytie C3 6,50 13,87 10,00
Obrat celkovych aktiv D1 0,83 0,86 0,388
Obrat zasob D2 4,17 8,08 2,65
Obrat pohladavok D3 4,90 2,48 4,72

Finan¢né ukazovatele vybranej spolo¢nosti boli porovnané s ukazovate'mi vybranej kon-
kurenénej spolo¢nosti a s ukazovatelmi trhu v CR. Pri porovnani bolo zistené, Ze najvicsie
rozdiely st medzi vybranou spolo¢nost'ou a konkuren¢nou spolo¢nostou. Vyrazné rozdiely
v ukazovatel'och st spdsobené prave uz spominanou Struktirou kapitalu. Ked'ze vo vybra-

nej spolocnosti prevlada konzervativnejsie financovanie podnikatel'skej ¢innosti, vykazuje
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aj mensie hodnoty v oblasti ukazovatel'ov rentability a ovplyvnené su takisto aj ukazova-

tele zadlZenosti.

Pri porovnani ukazovatel'ov likvidity, vybrana spolo¢nost’ drzi vyssiu hodnotu financnych

prostriedkov nez je z hl'adiska podnikatel'skej ¢innosti nutné.
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Obr. 22 Porovnanie ukazovatelov s konkurenciou a priemys-

lom (vlastné spracovanie)

6.7 Altmanov index spolahlivosti

Podl'a grafu mézeme vidiet', ze Z-skore v jednotlivych rokoch prekra¢oval hodnotu 3, ¢o
znamena, Ze podnik sa nachadza v bezpe¢nej zone, Co definuje vybrany podnik ako pod-
nik s vysokou pravdepodobnost’'ou preZitia. Tento vyrok nam taktiez potvrdzuje zakladny
predpoklad oceniovania podniku pomocou DCF a tym je tzv. “going concern” a teda nepre-

trzité¢ pokracovanie uctovnej jednotky.
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Altmanov index spolahlivosti
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Obr. 23 Zobrazenie Altmanovho indexu spolahlivosti (viastné

spracovanie)

6.8 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo nutny a prevadzkovo nepotrebny

majetok

Pre ucely stanovenia hodnoty podniku je nevyhnutné rozdelit’ majetok, resp. aktiva na pre-
vadzkovo nutné, a prevadzkovo nepotrebné aktiva. Toto rozdelenie je nasledne vyuZzité na

zistenie vySky investi¢ne nutného kapitélu, ktory zo sebou nesie naklady.

Z hladiska potreby vyclenenia nepotrebného majetku sme vyclenili len nadbyto¢nu Cast’ fi-
nanénych prostriedkov, ktoré podnik drZi na uctoch. Pri zohl'adneni odporucanej vysky bez-
nej likvidity, ktora je stanovena na 20 % a Specifik podniku, bola poZadovana bezna likvidita

urcéend vo vyske 25%.

Na ucte dlhodobého finanéného majetku firma disponuje s podielmi, ktoré tizko stvisia s jej
podnikatel'skou ¢innost'ou, a z toho dévodu bola vyska tychto podielov ponechana v majetku

a definovand ako prevadzkovo-potrebny kapital.
Firma nedisponuje s inym prevadzkovo nepotrebnym majetkom.

V nasledujucej tabulke bola vypocitand pozadovand a nepotrebna vySka penaznych pro-
striedkov pri pozadovani 25% podielu kratkodobych peniaznych prostriedkov na kratkodo-
bych zavazkoch.
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Tab. 36 Vypocet prevadzkovo nutnych financnych prostried-

kov v tis. K¢ (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
PenaZné prostriedky 142 994 70376 58737 69 612 105 951 63 758
Kratkodobé zavazky 202380 153718 222302 183910 188 146 239763
Bezna likvidita 0,71 0,46 0,26 0,38 0,56 0,27
Pozadovana likvidita 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Prevadzkovo-nutné PP 50595 38430 55576 45978 47037 59941
Prevadzkovo-nepotrebné PP 92399 31947 3162 23635 58 915 3817

6.8.1 Prevadzkovo — nutny investovany kapital

Nasledne bol vycisleny prevadzkovo — nutny investovany kapitél, kde sa brala hodnota cel-
kového dlhodobého majetku na prevadzkovo nutnej urovni a taktiez prevadzkovo nutny pra-
covny kapital, kde §lo len o tipravu prevadzkovo-nepotrebnych penaznych prostriedkov vy-

pocitanych vysSie a o od¢itanie cudzich zdrojov, ktoré nenesu naklad.

Tab. 37 Vypocet prevadzkovo-nutného investovaného kapi-

talu v tis. K¢ (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Dlhodoby majetok - prevadzkovo nutny 1331633 1286 466 1368183 1272039 1231602 1389877
DNM 10242 12671 14 644 18335 18 288 12495
DHM 1277934 1240383 1316553 1213682 1167 810 1324 855
DFM 43 457 33412 36 986 40022 45504 52527
Pracovny kapital - prevadzkovo nutny 756 791 848926 1050801 1089935 1051135 970 107
Za’soby 713093 770781 888 192 989 772 916 204 888 340
Dlhodobé pohladavky 0 0 30 30 60 1344
Kratkodobé pohladavky 182416 178 618 331239 258 651 312954 324679
Kratkodoby finanény majetok 50595 38430 55576 45978 47 037 59941
Casové rozlisenie 35928 31932 18237 16834 20872 10547
Kratkodobé zavizky 202 380 153718 222 302 183910 188 146 239763
Casové rozlisenie 22 861 17117 20171 37420 57846 74 981

Investovany prevadzkovo - nutny kapitdl 2088 424 2135392 2418984 2361974 2282737 2359 984

6.8.2 Korigovany vysledok hospodarenia

K stanovenému investovanému prevadzkovo-nutnému kapitélu sa viaZze korigovany pre-
vadzkovy vysledok hospodarenia, ktory bol upraveny o polozky neviazice sa k hlavnej pre-

vadzkovej ¢innosti podniku, alebo ktoré nadobudli len jednorazovy charakter.

Prevadzkovy vysledok hospodarenia bol upraveny o trzby a zostatkové ceny predaného ma-

teridlu a dlhodobého majetku.
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Tab. 38 Vypocet korigovaného prevadzkového vysledku hos-

podarenia v tis. K¢ (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Prevazkovy vysledok hospodarenia 144 566 32508 76 761 25474 46255 123 457
Trzby z predaja DM a materialu 49 425 30703 21650 19814 25614 22342
Zostatkova cena predaného DM a materialu 42274 19593 10901 8130 13920 10255
Korigovany vysledok hospodarenia 137 415 21398 66 012 13790 34561 111370
Odpisy DNM a DHM 110992 137091 141127 159 823 142 286 140429
Korigovany vysledok hospodarenia pred odpismi 248 407 158 489 207 139 173613 176 847 251799

Ku korigovanému vysledku hospodérenia boli spétne prirdtané odpisy, ktoré sa vo financ-

nom plane budu predpovedat’ separatne na zaklade planu investicii.

V ramci tychto kapitol sme si vymedzili majetok, kapitdl a vysledok hospodarenia, ktory
uzko suvisi s prevadzkovou ¢innostou podniku, a ktoré tak predstavujii generator hodnot

vybranej spoloc¢nosti. V nasledujticej Casti pdjde o ich progndzu.

Vyvoj tychto parametrov je zavisly od vyvoja jednotlivych poloziek, ktoré ich ako celok
tvoria. Preto ich hodnota v buducnosti bude zavisiet’ od progndzy jednotlivych zloziek, ¢i uz

investovaného prevadzkovo-nutného kapitalu alebo KPVH.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

ZAVER FINANCNEJ ANALYZY

Finan¢na analyza ukazala, ze podnik disponuje dlhodobym majetkom a obeznymi aktivami
priblizne v rovnakej hodnote. Na druhej strane pasiva, a teda vlastny kapital a cudzie zdroje,
nie su ani z d’aleka na rovnakej urovni. Podnik financuje svoj majetok predovsetkym vlast-
nymi zdrojmi, kde ide o konzervativne financovanie. Co sa nasledne odzrkadl'uje aj na ren-
tabilite vlastného kapitalu, ktord je vo vybranej spolo¢nosti vyrazne mensia nez pri porov-
nani s konkurenciou. Pozitivum je, Ze podnik méa tak vytvoreny priestor na vyhodné finan-

covanie podnikatel'skej ¢innosti cudzimi zdrojmi v budticnosti.

Nizsia hodnota cudzich zdrojov spdsobuje, Ze spolocnost’ disponuje niekol’kondsobne vys-
S§im Cistym pracovnym kapitalom nez su kratkodobé cudzie zdroje. Takisto to ma aj dopad

na vysoku celkovu likviditu.

Zisk podniku niekol’konasobne prevysuje hodnotu platenych urokov, ¢o znamena, Ze uro-

kové krytie predstavuje hodnoty az nad stanoveny pozadovany limit.

Z hladiska tvorby penaznych tokov, spolo¢nost’ vytvarala v sledovanom obdobi kladné hod-
noty CF v prevadzkovej ¢innosti a negativne hodnoty CF v investi¢nej ¢innosti. Podnik sa
v tomto obdobi snazil investovat’ do strojového parku, aby si tak zabezpecil aktiva, ktoré by

mali v budlcnosti generovat’ vyssi tok peniaznych prostriedkov z prevadzkovej ¢innosti.

ZaviSenim finan¢nej analyzy bolo vytvorenie tzv. Z-skore, na zéklade ktorého sa vybrana
spolo¢nost’ javi ako spolo¢nost’ s vysokou pravdepodobnost'ou prezitia. Podnik sa tak defi-
nuje ako finan¢ne zdravi, o znamena, Ze je schopny z finan¢nej stranky do budtcna tvorit’

hodnotu, ¢i uz pre svojich vlastnikov, alebo veritel'ov.

Pre ucely ocenovania bola kapitola doplnend o vypocet prevadzkovo-nutného investovaného

kapitalu a taktiez o vypocet korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia.
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7 FINANCNY PLAN VYBRANEJ SPOLOCNOSTI A GENERATORY
HODNOTY

Zakladom pre vykonanie oceniovania vybranej spolo¢nosti metédou DCF, je vytvorenie fi-
nanc¢ného planu, na zaklade ¢oho bude predpovedané generovanie cash flow, co je zaklad

pre urcenie hodnoty podniku.

Pri finanénom plane budu vytvorené predikcie od roku 2017, ked’ze sme nedisponovali ro¢-
nymi auditovanymi vykazmi viazucimi sa k tomuto roku. Pri zostavovani pldnu sa bude vy-
chéadzat’ z predikcii generatorov hodnoty, ktoré boli analyzované v predoslych kapitolach.

V ramci vypoctu dani z prijmov pravnickych osdb sa vychadza zo sadzby 19%.

Finan¢ny plan bude zahriiovat’ planovanie vysledovky, suvahy a cash flow pre tcely oceno-

vania.

7.1 Predikcia aktiv a pasiv

V ramci aktiv bola predikcia stanovena na zaklade planu investicii do DM a plan poloziek
pracovného kapitalu bol zostaveny na zéklade naroc¢nosti trzieb na hodnotu pracovného ka-
pitalu (obraty a doby obraty zdsob). Strana pasiv, konkrétne polozky vlastného kapitalu boli
ponechané na pévodnej hodnote, okrem poloZiek tykajucich sa vysledku hospodarenia, kde
Slo o kumulovanie vysledku hospodéarenia minulych rokov. Kratkodobé zavézky boli stano-
veneé tak isto ako polozky pracovného kapitalu v aktivach a vySka bankovych uverov bola
stanovend podl'a potreby financovania podnikatel'skej ¢innosti cudzim kapitdlom (podnik
splaca aj prijima bankové ivery na financovanie svojej aktivity — vzhl'adom na konzerva-
tivne financovanie podnikatel'skej ¢innosti, si to moze podnik dovolit’ pri zachovani svoje;j

financnej stability).

Polozky casového rozliSenia v aktivach aj pasivach boli ponechané na povodnej urovni

z roku 2016.
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Tab. 39 Prognoza vyvoja aktiv vybranej spolocnosti v tis. K¢

(vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Aktiva celkom 2406 064 2338 173 2 664 618 2 606 938 2 587 643 2 678 545|2 888 579 2 997 463 2 987 888 3 069 972 3 319 752
Dihodoby majetok 1331633 1286466 1368183 1272039 1231602 1389877 1439153 1636089 1700800 1670607 1690288
DNM 10242 12671 14644 18335 18 288 12495 8615 9050 10 824 10834 9104
DHM 1277934 1240383 1316553 1213682 1167810 1324855| 1378011 1574511 1637449 1607246 1628657
Pozemky 22501 22501 30942 30942 30942 30942 30942 30942 30942 30942 30942
Stavby 795683 776983 795591 774975 756055 735896 704398 672900 641402 609904 578406
Samostatne hn. veci a sub. hn. veci 409 535 374 259 435 220 372730 335267 398 954 642 671 870 669 965 105 966 400 1019309
DFM 43 457 33412 36 986 40 022 45 504 52527 52527 52527 52527 52527 52527
ObeZné aktiva 1038503 1019775 1278198 1318065 1335169 1278121| 1438879 1350827 1276540 1388819 1618917
Zasoby 713 093 770781 888 192 989 772 916 204 888340( 1030901 965227 912146 992374 1155244
Material 195939 200 826 232845 327127 288084 307 954 340277 318599 301078 327560 381321
Nedokonena vyroba a polotovary 376686 345349 427053 400336 418235 452215 530295 496511 469206 510476 594258
Vyrobky 137218 218 268 225514 255228 205 895 122 765 154 357 144 524 136 576 148 589 172976
Tovar 1257 192 124 49 44 20 20 20 20 20 20
Poskytnuté zélohy na zasoby 1993 6 146 2 656 7032 3946 5386 5952 5573 5266 5729 6670
Dlhodobé pohladavky 0 0 30 30 60 1344 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohladavky 182 416 178 618 331239 258 651 312954 324679 344 305 322371 304 642 331437 385835
Kratkodoby finanény majetok 142 994 70376 58 737 69612 105951 63 758 63 672 63 229 59 752 65 007 77 839
Casové rozlisenie 35928 31932 18 237 16 834 20872 10 547 10 547 10 547 10 547 10 547 10 547

Tab. 40 Prognoza vyvoja pasiv vybranej spolocnosti v tis. K¢

(vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Pasiva celkom 2406 064 2338173 2 664 618 2 606 938 2 587 643 2 678 545|2 888 579 2 997 463 2 987 888 3 069 972 3 319 752
VK 1832813 1902742 1985885 1973014 2000129 2109419 2366788 2507036 2528920 2587373 2802069
ZK 989337 989337 989337 989337 989337 989337| 989337 989337 989337 989337 989337
Kapitalové fondy 580218 583 218 587 569 590 605 596 087 603 110 603 110 603 110 603 110 603 110 603 110
Emisné azio 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Ostatné kapitdlové fondy 597 221 597221 597221 597221 597221 603 104 603 104 603 104 603 104 603 104 603 104
Ocenovacie rozdiely z precenenia -17 009 -14 009 -6 622 -9658 -1140 5883 5883 5883 5883 5883 5883

Rezervny fond, nedeliteny fond 40763 47714 51060 54000 54204 55 286 55 286 55 286 55 286 55 286 55286
Zakonny rezervny fond/nedelitelny 38763 45714 49 060 52 000 52204 53286 53286 53286 53286 53286 53 286

Statutarny a ostatné fondy 2000 2 000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2 000 2000 2000
VH MO 83483 215545 279127 334980 338868 359419/ 461686 713172 853420 875304 933757
VH BO 139 012 66 928 58 792 4092 21633 102267| 251486 140248 213884 58453 214696
Cudzie zdroje 571729 436953 698733 633924 587514 494145 446810 415447 383987 407619 442703
Rezervy 21597 24050 21502 25331 31027 36 487 36 487 36 487 36 487 36 487 36 487
Dlhodobé zavazky 21705 23225 23025 23182 23078 42718 42718 42718 42718 42718 42718
Kratkodobé zavazky 202380 153718 222302 183910 188146 239763 254690 252917 239008 260030 311356
Bankové tvery a vypomoci 303186 218843 411733 364081 287417 175177 112915 83325 65774 68 384 52 142
Casové rozlidenie 22861 17 117 20171 37420 57 846 74 981 74981 74 981 74 981 74981 74 981

7.1.1 Plan investicii

Planové investicie boli navrhnuté na zédklade investi¢nej naro¢nosti, ktorej vyska bola zistena
z minulych rokov. Vygenerované trzby v minulych rokov si vyZadovali podl'a prepoctu in-
vesticie vo vyske 18,7 % z trzieb. Pozadované investicie na planované obdobie 5 rokov boli
tak stanovené v hodnote 93 549 tis. CZK. Na zaklade rozhovoru s manaZmentom boli sta-
novené dodato¢né ,,extra® investicie, ktoré podnik planuju vycerpat’ v priebehu nasleduju-
cich 5 rokov na obnovu technologii a to vo vyske 22 525 tis. CZK do DNM a 1 200 000 tis.
CZK do DHM.
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Tab. 41 Plan investicii vybranej spolocnosti v tis. K¢ (viastné

spracovanie)

Investicie 2011 - 2016

Prirastok trzieb 2011 - 2016

Investiéna naroénost

Prirastok trzieb 2016 - 2017
PoZadované investicie

"Extra" investicie

Investicie celkom

96 095
513 976
18,70%
500 361

93 549
1222 525

1316 075

Planované investicie v nasledujucich piatich rokoch boli rozdelené do jednotlivych rokov na

zaklade narocnosti trzieb na investicidch. Progn6za prevadzkovo potrebného dlhodobého

majetku je v nasledujicej tabulke.

Tab. 42 Plan dlhodobého majetku v tis. K¢ (vlastné spracova-

nie)
Plan dlhodobého majetku 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F Total
DNM
Pbévodne Odpis 9327 3168 0 0 0
Zostatkova cena 3168 0 0 0 0
Novy Investicie netto 5447 5419 5396 5431 5501 27193
obstardvacia hodnota k 31. 12. 5447 10 866 16 262 21692 27 193
odpisy 1/3 hodnoty 1816 3622 5421 7231
zostatkova hodnota 5447 9 050 10 824 10 834 9104
Celkom odpisy 9327 4984 3622 5421 7231
Zostatkova cena 8615 9050 10 824 10 834 9104
Stavby
Povodne Odpis 31498 31498 31498 31498 31498
Zostatkova cena 704 398 672 900 641 402 609 904 578 406
Novy Investicie netto 0 0 0 0 0
obstardvacia hodnota k 31. 12.
odpisy 1/3 hodnoty
Zostatkova cena
Celkom odpisy 31498 31498 31498 31498 31498
Zostatkova cena 704 398 672 900 641 402 609 904 578 406
Ostatné samostatne hnut. veci a stiboru hnutel. veci
Povodne Odpis 92 470 92470 92 470 92470 92470
Zostatkova cena 496 489 404 019 311550 219 080 126 610
Novy Investicie netto 146 181 344 832 268 741 220390 308736 1288881
obstaravacia hodnota k 31. 12. 146 181 491014 759 755 980 145 1288 881
odpisy 1/6 hodnoty 24 364 81836 126 626 163 357
Zostatkova hodnota 146 181 466 650 653 556 747 320 892 699
Celkom odpisy 92470 116 833 174 305 219 096 255 827
Zostatkova cena 642 671 870 669 965 105 966 400 1019 309
Total 1316 075

Prognoéza investicii — prevadzkovo potrebny DM

Predoslé tabulky zobrazuju planované investicie, planovant vysku odpisov a planovanu

vysku prevadzkovo potrebného DM. Planovanie bolo na tirovni DNM, stavieb a ostatnych

samostatne hnutel'nych veci a siborov hnutelnych veci. Tento druh dlhodobého majetku
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tvori podstatu prostriedkov majetku potrebna pre podnikatel'sku ¢innost’. Nasledujtica ta-
bulka predstavuje suhrn relevantnych informacii pre ocenovanie, tykajucich sa planovania

dlhodobého majetku.

Tab. 43 Vypocet prognozy investicii a prevadzkovo potreb-

ného DM v tis. K¢ (viastné spracovanie)

Celkom 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

Pozemky 30942 30942 30942 30942 30942
Odpisy 133 295 153 315 209 425 256 014 294 556
Zostatkova hodnota 1355684 1552 620 1617331 1587138 1606 819
Investicie 151 629 350 251 274137 225 820 314 238
Prevadzkovo nutny dlhodoby majeto 1386 626 1583 562 1648 273 1618 080 1637 761

7.1.2 Plan pracovného kapitalu

Plan poloziek pracovného kapitalu boli zostavené na zaklade ukazovatel'ov aktivit, ktoré
mali v minulych rokoch. ISlo o dobu obratu zasob a pohl'adavok, o podiel likvidity na krat-
kodobych zavizkoch a dobu obratu kratkodobych zéviazkov. Doba obratu z4sob sa v minu-
losti znizovala az na hodnotu 122, vd’aka optimalizaénym projektom, ktoré firma vytvorila
za ucelom optimalneho riadenia zasob. Z toho dévodu sa predpoklada, Ze doba zasob si zo
zaCiatku v budicnosti zachova svoju hodnotu a neskor sa opét’ znizi. V pripade kratkodo-
bych pohl'adavok bol zvoleny priemer dob obratu za sledované obdobie. Pre kratkodobé
zavazky boli zvolené doby obratu zhruba pohybujuce sa priemeru dob v minulosti. Pre pre-

vadzkovo nutnu likviditu sme ponechali pozadovany pomer, ¢o predstavuje 0,25.

Tab. 44 Analyza aktivity pracovného kapitalu (viastné spra-
covanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

Zasoby 121 143 154 175 151 122 122 122 120 118 118|
Kratkodobé pohladavky 31 33| 57 46 52| 45 45 45 45 45 45
Prevadzkovo nutna likvidita 0,25 0,25 0,25, 0,25 0,25, 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Krdtkodobé zdvizky 34 28 39 33 31 33 33 35 35 35 36

Na zéklade predchédzajucej analyzy boli vypocitané hodnoty prevadzkovo nutného pracov-

ného kapitalu.
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Tab. 45 Predikcia prevadzkovo nutného pracovného kapitalu

v tis. K¢ (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

Zasoby 713093 770781 888192 989772 916 204 888340 1030901 965227 912 146 992374 1155244
‘Kratkodobé pohladavky 182416 178618 331239 258 651 312954 324679 344305 322371 304 642 331437 385835
Kratkodoby finanény majetok 50595 38430 55576 45978 47037 59941 63672 63229 59752 65007 77839
Casové rozlisenie 35928 31932 18237 16834 20872 10547 10547 10547 10547 10547 10547
Krdtkodobé zdvizky 202380 153718 222302 183910 188146 239763 254 690 252917 239008 260030 311356
Casové rozlisenie 22861 17117 20171 37420 57 846 74 981 74981 74981 74981 74981 74981

Pracovny kapital - prevadzkovo nutny 756791 848926 1050771 1089905 1051075 968763 1119755 1033477 973099 1064355 1243127

7.1.3 Predikcia prevadzkovo nutného investovaného kapitalu

Po stanoveni vysky investicii, uré¢eni hodnoty pozadovaného dlhodobého majetku v plano-
vanom obdobi a po planovani pracovného kapitalu-prevadzkovo nutného, bol vycisleny pre-

vadzkovo-nutny investovany kapital.

Tab. 46 Prevadzkovo-nutny investovany kapital (vlastné spra-

covanie)
Celkom 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Prevadzkovo nutny dlhodoby majetok 1386 626 1583562 1648273 1618 080 1637761
Pracovny kapital - prevadzkovo nutny 1030434 949 845 880 407 948 653 1108 440
Prevadzkovo nutny investovany kapital 2 417 060 2 533 406 2 528 681 2 566 733 2746 201

7.2 Predikcia vysledovky

Plan vysledovky pozostava z predikcii trzieb, ktoré su podrobnejSie vysvetlené niZsie,
z planu nékladovych polozZiek, ktorych vyska sa prevazne urcovala podla podielu ndkladov
na trzbach —naro¢nost’, alebo podl'a priemerného pohybu v minulych rokoch. Vo vysledovke
sa vyskytuju polozky, ktoré boli v minulych rokoch jednorazové, alebo taktiez neprevadz-
kového charakteru, kde v takychto pripadoch sa predikcie hodnot nerobili a ponechala sa

nula.

Osobné naklady boli zostavené na zéklade predpokladaného zvySovania poctu zamestnan-
cov, dane a poplatky boli stanovené v rovnakej vyske ako minulé roky — nepredpoklada sa

navysenie nakladov s nimi spojenymi. Odpisy boli stanovené na zéklade investi¢ného planu.

Vyska vynosovych trokov sa stanovila na zéklade priemernej hodnoty z minulych rokov —
nepredpoklada sa vyrazna zmena. Nakladové uroky boli stanovené na zéklade priemernej
urokovej sadzby, ktort podnik plati za pozi¢ané zdroje a na zaklade priemernej ro¢nej vysky
uverov. Ostatné finan¢né vynosy a naklady boli stanovené na hodnotu z roku 2016 — nepred-

pokladaju sa vyrazné zmeny, a taktiez ide o tazko planovateI'né polozky.
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Tab. 47 Plan vysledovky v tis. K¢ (vlastné spracovanie)

Plan vysledovky 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

Triby za predaj tovaru 4750 20 1452 0 82 111 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na predaj tova 1425 21 1166 0 79 126 0 0 0 0 0
Vykony 2142469 1974008 2104825 2058843 2215901 2656445 2817022 2637560 2492509 2711741 3156 806
Vykonova spotreba 1065519 998294 1069364 1024855 1032216 1296840 1391091 1292659 1199395 1274752 1459032
Osobné naklady 794753 787019 794067 824457 869618 930637 973198 1010515 1049262 1089496 1131272
Mzdové naklady 580860 570584 574144 598931 633831 679173 705216 732257 760335 789490 819763
Néklady na SP a ZP 189626 192565 193919 197275 208462 224278 239773 248967 258514 268427 278719
Socialne naklady 24 267 23 870 26 004 28251 27325 27 186 28 209 29290 30413 31580 32791
Dane a poplatky 1776 1541 1588 1675 1637 1618 1618 1618 1618 1618 1618
Odpisy DNM a DHM 110992 137091 141127 159823 142286 140429 133295 153315 209425 256014 294556
Triby z predaja DM a materidlu 49 425 30703 21650 19814 25614 22342 0 0 0 0 0
Trzby z predaja DM 29813 309 245 297 765 979 0 0 0 0 0
Trzby z predaja materialu 19612 30394 21405 19517 24 849 21363 0 0 0 0 0
Zostatkova cena predaného DM a 1 42274 19593 10901 8130 13920 10 255 0 0 0 0 0
Zostatkova cena predaného DM 29 638 276 60 0 278 0 0 0 0 0 0
Predany material 12 636 19317 10 841 8130 13 642 10 255 0 0 0 0 0
Zmena stavu rezerv a opravnych pc 32947 41 804 27594 50315 143 304 141 968 0 0 0 0 0
Ostatné provozné vynosy 18 496 26 485 28278 24301 26 333 30036 33090 30982 29278 31853 37081
Ostatné provozné naklady 20 888 13 345 33 637 8229 18 615 63 604 32317 30258 28594 31109 36215
Provozny vysledok hospodarenia 144 566 32508 76 761 25474 46 255 123 457 318 594 180177 33 492 90 605 271193
Vynosové uroky 46 67 58 81 94 78 71 71 71 71 71
Nékladové uroky 8285 8445 6593 5988 5104 3341 3407 2321 1763 1469 1425
Ostatné finan¢né vynosy 118 255 59861 116020 102358 77 050 68479 90337 90 337 90337 90 337 90337
Ostatné financné naklady 111818 57784 124368 115954 95 495 65 296 95 119 95 119 95119 95119 95119
Finanény vysledok hospodarenia

Daf z prijmu za beinu &innost 3752 1776 3086 1879 1167 21110 58 991 32898 5133 16 041 50361
VH za beZnu éinnost 139012 24431 58792 1092 21633 102 267

Mimoriadny VH 0 42 497 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VH za tiétovné obdobie 139 012 66 928 58 792 4092 21633 102267 251486 140248 21884 68384 214696
VH pred zdanenim 142 764 68 704 61878 5971 22800 123377 310476 173145 27017 84425 265057

Medzi najrelevantnejsie polozky vysledovky patria vynosy, ktorych predikcia bola stano-
vena na zéklade zisteni v ramci strategickej analyzy. Predikcia trzieb bola zhotovena na za-
klade linedrnej regresie, ktora sa spomina uZz v strategickej analyze. V rdmci regresnej ana-
lyzy, bol zostaveny linedrny model, kde hodnota trZieb relevantného trhu bola vypocitana
na zaklade regresora HDP vybranych krajin (krajiny s rozSirenym opticko-mechanickym
priemyslom). V ramci prognézy bolo nutné sa zamerat’ na data zo svetovych trhov, ked’ze
vybrand spolo¢nost méa posobnost’ na celom svete. Pri zamerani sa len na informdcie
o ¢eskom trhu, by boli zistenia vel'mi skreslené. Na zéklade regresnej analyzy boli vytvorené
prognézy trzieb relevantného trhu, z ktorych sa vypocitala hodnota trzieb vybraného pod-
niku na zaklade predikcii trhového podielu, ¢o bolo rozoberané taktiez v kapitolach strate-

gickej analyzy (Priloha PIII).

7.2.1 Predikcia trzieb

Tab. 48 Zostavenie planu trzieb (viastné spracovanie)

Predikcia trzieb 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Trzby relevantného trhu (v tis. EUR) 14 213 361[ 10 547 405| 12 088 532| 19 742 301| 19 269 313[ 19 719 620| 20 347 386)| 22 511 888| 25 737 820| 26 747 267| 25835636| 24 222 632| 26 353 170| 30 678 383
Podiel vybranej spolocnosti na trhu 0,40%| 0,41% 0,56% 0,44% 0,41%; 0,41%) 0,37%| 0,36%; 0,38%, 0,40%, 041%, 0,42% 0,42% 0,42%
Trzby vybranej spolocnosti (v tis. EUR) 56 193] 43 488 67 756 87 142, 78511 81036 TATTT] 81219 98 267 106 989 105 926/ 101 735 110 683] 128 849
Priemerny kurz v roku 24,94 26,45 25,29 24,59 2514 25,97, 27,53 27,28 27,03 26,33 24,90 24,50 24,50 24,50
Trzby vybranej spolocnosti (v tis. CZK)| 1401565 1150047 1713561] 2142469 1974008 2104825 2058 843| 2215901 2656445 2817022 2637560| 2492509| 2711741 3156806
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Po planovani trzieb nasleduje plan nakladovych poloziek. Nasledujtice tabulky stanovuju

hodnotu nékladov v najblizsich piatich rokoch.

7.2.2 Predikcia poloziek KPVH zdola

Tab. 49 Plan vyvoja poctu zamestnancov pre planovanie

osobnych nakladov (vlastné spracovanie)

Vyvoj poctu zamestnancov 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Pocet zamestnancov 2512 2452 2471 2383 2358 2417 2453 2490 2515 2540 2560
Rast zamestnancov 3,54% -2,39% 0,77% -3,56% -1,05% 2,50% 1,50% 1,50% 1,00% 1,00% 0,80%

Tab. 50 Plan vyvoja osobnych nakladov v tis. K¢ (vlastné

spracovanie)
Osobné naklady 794753 787 019 794 067 824 457 869 618 930637 973198 1010515 1049262 1089496 1131272
Mzdové naklady 580 860 570584 574 144 598 931 633 831 679173 705 216 732257 760 335 789 490 819763
Néklady na SP a ZP 189 626 192 565 193919 197 275 208 462 224278 239773 248 967 258514 268 427 278719
Socidlne naklady 24 267 23870 26 004 28 251 27325 27186 28 209 29 290 30413 31580 32791

Vyska osobnych nakladov bola zhotovena na zéklade predikcie poctu zamestnancov v pod-
niku. Kde sa na zaklade strategickej analyzy predpokladd navySenie poctu zamestnancov

v nasledujucich rokoch, no v menSom tempe.

Tab. 51 Plan vyvoja KPVH v tis. K¢ (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Vykony 2142469 1974008 2104825 2058843 2215901 2656445 2817022 2637560 2492509 2711741 3156806
Vykonova spotreba 1065519 998294 1069364 1024855 1032216 1296840 1391091 1292659 1199395 1274752 1459032
Osobné naklady 794753 787019 794067 824457 869618 930637 973198 1010515 1049262 108949 1131272
Dane a poplatky 1776 1541 1588 1675 1637 1618 1618 1618 1618 1618 1618
Ostatné provozné vynosy 18496 26485 28278 24301 26333 30036 33090 30982 29278 31853 37081
Ostatné provozné naklady 53835 55149 61231 58 544 161919 205572 32317 30258 28594 31109 36215
Korigovany vysledok hospodarenia pred odp 245082 158490 206 853 173613 176 844 251814 451889 333492 242917 346619 565 749
Podiely poloZiek na tribach
Podiel na trzbach 2011 2012 2013 2014 2015 P 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Vykonova spotreba 49,73% 50,57% 50,81% 49,78% 46,58% 48,82% 49,38% 49,01%  48,12% 47,01% 46,22%
Osobné naklady 37,10% 39,87% 37,73% 40,04% 39,24% 35,03% 36,17% 36,74%  37,13% 37,50% 37,56%
Dane a poplatky 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,07% 0,06% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07%
Ostatné provozné néklady 2,51% 2,79% 2,91% 2,84% 7,31% 7,74% 7,94% 8,10% 8,10% 8,10% 8,10%
Ziskovd maria 11,44% 8,03% 9,83% 8,43% 7,98% 9,48% 16,04% 12,64% 9,75% 12,78% 17,92%

Vyska tychto ndkladov bola vypocitana na zaklade naro¢nosti vykonov na spotrebu jednot-
livych nékladov. Napr. vykonova spotreba (spotreba materialu + sluzieb), bola urena na
zaklade pomeru vykonovej spotreby z minulych rokov na trzbach. Téato vykonova naro¢nost’
bola pomerne stabilnd a pohybovala sa zhruba okolo 50%. V rdmci progndzy bol stanoveny
predpoklad mensSieho znizenia podielu vykonovej spotreby na vykonoch, z dévodu predpo-

kladu implementovania optimalizacii riadenia nakladov.
Dane a iné poplatky boli ponechané priblizne na Grovni minuloroénych hodnét.

Ostatné prevadzkové naklady sa v najbliz§ich rokoch budii mierne zvySovat’ v dosledku

prognézy vyssich trzieb, ktoré by mohli vyvolat’ vyssie prevadzkové naklady.
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7.2.3 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

Tab. 52 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

v tis. K¢ (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Prevazkovy vysledok hospodarenia 141241 32509 76475 25474 46252 123472 318594 180177 33492 90605 271193
Triby z predaja DM a materialu 49425 30703 21650 19814 25614 22342 0 0 0 0 0
a cena predaného DM a materialu 42274 19593 10901 8130 13920 10255 0 0 0 0 0
Korigovany vysledok hospodarenii 134090 21399 65726 13790 34558 111385 318594 318594 318594 318594 318594
Odpisy DNM a DHM 110992 137091 141127 159823 142286 140429 133295 153315 209425 256014 294556
Korigovany vysledok hospodarenia pred odpismi 245082 158490 206853 173613 176 844 251814 451889 471910 528020 574609 613150

Po stanoveni korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia nasleduje uréenie vol-
ného penazného toku v nasledujtcej kapitole, kde pdjde aj o stanovenie diskontnej miery

pre diskontovanie pefiaznych tokov na sic¢asnu hodnotu.
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8 OCENENIE PODNIKU

Ocenenie podniku v tejto praci bude vykonané metédou DCF . Je to jedna z najpouzivane;j-
Sich metdd ocenovania. Z predpokladanych buducich FCF podniku, diskontujeme FCF na
sti€asnt hodnotu, v ramci ktorej zistime hodnotu na tirovni vol'nych peiiaznych tokov, ktoré
by mali plyniit’ z podnikania pre vlastnikov a taktiez pre veritelov. Nasledne po zisteni tejto
hodnoty, odpoc¢itame hodnotu cudzieho kapitalu ku dnu ocenenia a pricitame hodnotu pre-
vadzkovo nepotrebného majetku, priCom tak ziskame netto hodnotu, ¢ize hodnotu vlastného

kapitalu.

8.1 Investovany kapital — prevadzkovo nutny

Pri ocetiovani podniku musime vychadzat’ z prevadzkovo nutného investovaného kapitalu.
Ten nam urci kapital explicitne viazuci sa k podnikatel'skej ¢innosti podniku, ktory ocenu-
jeme. Ako uz bolo v predoslych kapitolach stanovené, hodnota prevadzkovo nutného kapi-
talu bola zhotovend ako sucet prevadzkovo nutného dlhodobého majetku a prevadzkovo
upraven¢ho pracovného kapitalu. Pri ich zostaveni bol odstraneny len prebytocny kratko-
doby finan¢ny majetok, ktory bol definovany ako prevadzkovo nepotrebny majetok. Ostatné

aktiva boli povazované vzhl'adom na svoj charakter a povahu, za majetok prevadzkovo

nutny.

Tab. 53 Prevadzkovo — potrebny investovany kapital v tis. K¢

(vlastné spracovanie)
Celkom 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Prevadzkovo nutny dlhodoby majetok 1386626 1583562 1648273 1618 080 1637761
Pracovny kapital - prevadzkovo nutny 1030434 949 845 880 407 948 653 1108 440
Prevadzkovo nutny investovany kapital 2417 060 2 533 406 2528 681 2566 733 2746 201

8.2 Volny penazny tok

Druh4 veli€ina, ktora tvori zaklad vypoctu je vol'ny penazny tok, a teda vol'né cash flow, od

ktorého sa bude vyvijat’ hodnota podniku.

Tab. 54 Vypocet FCFF v tis. K¢ (vlastné spracovanie)

Free cash flow to the firm 2017 2018 2019 2020 2021
KPVH po odpisoch 318 665 180 248 33563 90 676 271 264
sadzba dane 19% 19% 19% 19% 19%
KPVH po dani 258 119 146 001 27 186 73447 219724
investicie netto 196 451 110 657 4334 -61 062 -198 454

FCFF 61 668 35343 22 852 134 509 418 178
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Na zéklade tabul'ky moézeme vidiet’, Ze podnik v ramci sledovaného obdobia generuje kladné
hodnoty peniaznych tokov, ¢o je z pohl'adu ocenovania pre podnik hodnototvorné. Znamena
to, ze podnik svojou ¢innost'ou dokéze generovat’ vol'né penazné prostriedky, a teda vytvara

hodnotu pre svojich investorov, a taktiez veritelov.

8.3 Priemerné vazené naklady na kapital (WACC)

Pre urcenie diskontnej miery boli ur€ené priemerné vazené naklady na kapital WACC, kde

jednotlivé zlozky boli stanovené nasledovne:

8.3.1 Naklady na cudzi kapital

Néklady na cudzi kapital boli ur¢ené na zaklade urokovej miery stanovenej pre uvery po-
skytnuté vybranej spolo¢nosti. Tato trokova sadzba je stanovena na irovni PRIBOR-u a tiro-
kovych marzi, ¢o v priemere na zéklade predikcii PRIBOR-u predstavuje priemerne 2,365
%. Ked’ze sme ale do investovaného kapitalu, nesuceho naklad zarhnuli aj dlhodobé za-
vizky, sadzba pre cudzi kapital sa znizuje priblizne na hodnotu 1,7% (1,37% pri aplikovani

danového Stitu).

Tab. 55 Urcenie ndkladov na cudzi kapital (vlastné spracova-

nie)
Naklady na cudzi kapital 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Podiel urokov na uroceny kapital 2,19% 1,84% 1,63% 1,32% 1,50%
Urokova sadzba * (1-sadzba dane) 1,77% 1,49% 1,32% 1,07% 1,22%

8.3.2 Naklady na vlastny kapital

Pre vypocet ndkladov na vlastny kapital bol zvoleny model CAPM. V ramci tohto modelu

bolo potrebné zistit’ nasledujice parametre:

Nwk =1:+B * RPT + RPZ + ostatné prirazky

Nyk - néklady na vlastny kapital
re - bezrizikova urokova miera
B - beta koeficient

RPT — rizikova prémia trhu

RPZ — rizikova prémia zlyhania krajiny
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Tab. 56 Urcenie CAPM — nakladov na vlastny kapital

(vlastné spracovanie)

CAPM - ndaklady vlastného kapitalu

rf - bezrizikova vynosnost statnych dlhopisov USA (10-roc¢né) 2,80%
Beta nezadizend 0,9
Rizikova prémia trhu (kapitalovy trh USA) 4,28
Rizikova prémia krajiny (Ceska republika) 1,87%
Rating CR Al
Riziko zlyhania krajiny 0,81%
Odhad pomeru rizikovej prémie u akcii oproti dlhopisom 2,8
Rozdiel o infldaciu -0,40%

Bezrizikova irokova miera (rr) — bola zvolend na zaklade Statnych desatro¢nych americkych
dlhopisov, vzhl'adom na dostupnost’ dat a predpokladu, ze tieto dlhopisy mozeme zaradit’ do
bezrizikovych Grokovych mier. Bezrizikova trokova miera bola podl'a Bloombergu urcena

na 2,8%.

Koeficient beta bol ur¢eny metédou analdgie, kde sa vychadzalo z urenia nezadlzenej .
Nasledne sa nezadlZzeny koeficient upravil o pomer zadlZenia spolo¢nosti. Pri zostaveni 3
sa vychadzalo z nezadlzeného koeficientu pre vybrany sektor (polovodi¢ové vybavenie),
ktory uzko suvisi s vyrobou optickych komponentov. Koeficient bol prevzaty z dostupnych
dat na webovej stranke Damodarana. Ked'Ze by mohlo ddjst’ k nepresnostiam pri zvoleni 3
na zéklade vybraného priemyslu, bolo potrebné sa uistit’ stanovenim tohto koeficientu aj
inym postupom. Ako druhy krok bol zvoleny postup zistovania B pre jednotlivé podniky
posobiace v rovnakom odvetvi. Na zdklade verejne dostupnych trhovych informacii ohl’a-
dom urcenia P pre jednotlivé podniky, a taktieZ na zédklade koeficientu pre zvoleny priemysel

(semiconductor equipment) bola hodnota 8 stanovena na trovni 0,9.

Rizikova prémia trhu bola stanovena z vynosnosti kapitdlového trhu USA. Pri stanoveni sa
vychadzalo z priemernej vynosnosti (geometricky priemer z rokov 1928-2016), kde vy-
slednd hodnota rizikovej prémie kapitdlového trhu zverejnenej na strankach Maftika je

4,28%.

Vzhl'adom na to, Ze pri ur¢ovani ndkladov na kapital sa pre vac¢siu presnost’ a taktiez kvoli
dostupnosti dat pouZzivali informacie viaZzuce sa k americkému kapitalovému trhu, je nutné
modifikovat’ dané hodnoty o hodnoty, ktoré budi brat’ do tvahy aj aspekty ¢eského trhu,

ktoré budu reflektovat’ rizik4 tejto krajiny.
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V tomto pripade je potrebné priratat’ eSte dodatocnu rizikova prémiu. Ta vychadza z riziko-
vého zlyhania krajiny, ktoré je na trovni 0,81% podra ratingu Ceskej republiky (A1), zve-
rejnené¢ho na strankach Damodarana. Nasledne sa rizikova prémia krajiny nasobi 2,8-né-
sobkom rizika za volatilitu trhu, ktort aktuadlne uvadza Marik na svojich strankach . Na zaver
vypoctu prémie za riziko krajiny je priratany rozdiel z dlhodobej progndzy inflacie medzi

inflaciou v CR a USA, &o predstavuje rozdiel o 0,4%.

Pre stanovenie vyslednych nakladov na vlastny kapital je potrebné poznat kapitalova Struk-
taru podniku, ktord by mala byt uréend podla trzného ocenenia. Ked’ze nepozname trznu
hodnotu vlastného kapitalu, vypocet a teda stanovenie kapitalovej Struktiury bude postupne
upravované pomocou iterdcii pocas vypoctu ocenovania podniku, kde vypocet bude vycha-

dzat’ z Gctovnej hodnoty vlastného kapitélu.

8.4 Ocenovanie pomocou DCF

Ako uz hovori samotny nazov, pre ocefiovanie pomocou DCF je potrebné stanovit’ budice
penazné toky plyntice z podnikania. V naSom pripade sa jedna o FCFF —  free cash flow to
the firm®“, ¢o v preklade znamené penazné toky pre firmu. V prvom kroku bolo potrebné
stanovit’ hodnotu podniku na zaklade petiaznych tokov plyntcich nie len pre investorov, ale
taktiez aj pre veritel'ov. Nasledujuce tabulka ukazuje vypocet tohto FCFF, kde bolo nutné
upravit’ korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia o polozky nakladov, ktoré neboli
vydajmi a naopak. V naSom pripade sa jednalo len o odpisy. KPVH bolo d’alej nutné opravit’
o hodnotu netto investicii, ktoré bud’ buda vo forme vydajov, alebo prijmov (v pripade pre-

daja investicného majetku).

8.4.1 Stanovenie vySky FCFF

Tab. 57 Stanovenie FCFF v tis. K¢ (vlastné spracovanie)

Free Cash-flow
2017 2018 2019 2020 2021 2. faze

KPVH pred darou po odpisoch

318 665

180 248

33563

90676

271264

sadzba dane

19%

19%

19%

19%

19%

KPVH po dani

258 119

146 001

27 186

73 447

219724

investicie netto

196 451

110657

4334

-61 062

-198 454

Odpisy

133 295

153 315

209 425

256 014

294 556

Investicie brutto

329746

263972

213759

194 952

96 102

FCFF

61 668

35343

22852

134 509

418178

450 252

Ked'Ze pre stanovenie hodnoty majetku sme si zvolili dvojfazovi metddu, bolo nutné stano-
vit’ pokracujucu hodnotu buducich penaznych tokov. Urcenie hodnoty druhej faze bolo vy-

konané pomocou Gordonovho modelu.
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Tab. 58 Stanovenie druhej faze — pokracujuca hodnota v tis.

K¢ (viastné spracovanie)

Stanovenie druhej faze

Tempo rastu trhu 7,67%
Netto investicie 15,50%
Rentabilita investicii netto 49,48%
FCFF 2021 418 178
FCFF pre 2. fazu 450 252

Pocas strategickej analyzy bolo zistené tempo rastu relevantného trhu, ktoré bolo na trovni
7,67%. Urovne tempa rastu vybranej spolo¢nosti sa pohybovali zhruba na podobnej trovni
ako trh, preto pre urcenie pokracujucej hodnoty a stanovenie FCFF pre 2. fazy predpokla-

dame, Ze tempo rastu FCFF bude na trovni tempa rastu relevantného trhu.

8.4.2 Stanovenie nakladov na kapital WACC

Vysledné urovne WACC pre jednotlivé roky boli vyratané pomocou iteracie, ked’ze tato
zlozka vo svojom vypocte potrebovala zaradit’ aj Struktiru kapitdlu, ktora by bez iteracii bola
stanovend len na zdklade uctovnej hodnoty, o by v kone¢nom dosledku skreslilo vypocty

ocenovaného podniku.

Nasledujuca tabul’ka uz stthrnne zobrazuje naklady na kapital a taktiez Struktaru kapitalu
v trznych hodnotéch. Je vidiet, Ze Struktira kapitalu sa v jednotlivych rokoch menila, aj ked’
nie vyrazne, no bolo potrebné tento fakt brat’ do tivahy aj pri zostaveni ndkladov na kapital

a teda pri zostaveni WACC.

WACC
2017 2018 2019 2020 2021 2. faza

level of Debt 2,16% 1,58% 1,23% 1,13% 0,88% 0,81%
level of Equity 97,84% 98,42% 98,77% 98,87% 99,12% 99,19%
D/E 2,21% 1,61% 1,25% 1,14% 0,89% 0,82%
Costs of debt AT 1,77% 1,49% 1,32% 1,07% 1,22% 1,37%
costs of equity (levered) 11,57% 11,59% 11,60% 11,61% 11,61% 11,62%
ix (WACC) 11,36% 11,43% 11,48% 11,49% 11,52% 11,53%

8.4.3 Zaverec¢né ocenenie vybranej spolo¢nosti

Nasledne po zisteni vSetkych vstupnych informacii potrebnych na ocenenie podniku, bol
vykonany vypocet vedtci k hodnote podniku. Predikcia buducich, o¢akdvanych FCFF bola

diskontovana na sucasni hodnotu po stanoveni diskontnej sadzby (WACC).
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Vypocet bol vykonany zozadu, a teda diskontovanie prebiehalo od 2. fazy, kde sa predikcie
FCFF diskontovali postupne na suc¢asntl hodnotu (postup bol zvoleny kvoli aplikovaniu in-

teratného postupu, pri vypocte kapitalovej Struktury podla trznych cien).
Pokracujica hodnota podPa Gordonovho modelu:

Tab. 59 Gordonov model — pokracujuca hodnota v tis. K¢

(vlastné spracovanie)

Pokracujuca hodnota

FCFF 2021 418 178
Stabilné tempo rastu trhu 7,67%
FCFF pre 2. fazu 450 252
Diskontna urokova miera 11,53%
PH - Gordonov model 11 652 860

Tab. 60 Vysledné stanovenie hodnoty podniku v tis. K¢

(vlastné prepocty)
Zaverecné ocenenie podniku
FCFF 61 668 35343 22 852 134 509 418178 450 252
Value brutto 1.1. 7 205 540 7 962 639 8 837 681 9 829 148 10 823 792 11 652 858
Debt 155633 126 043 108 492 111102 94 860 94 860
Value netto 1.1. 7 049 907 7 836 596 8729 189 9718 046 10 728 932 11 557 998
Vysledny podil CK/K 2,16% 1,58% 1,23% 1,13% 0,88% 0,81%

Vysledna hodnota podniku, viazica sa €isto len ku CF plyntceho z prevadzkovo nutného

kapitalu, bola vypocitana v hodnote: 7 205 540 tis. CZK.

Tab. 61 Brutto a netto hodnota podniku v tis. K¢ (viastné pre-

pocty)
DCF entity 7 205 540
Uroceny cudzi kapitédl k ddtumu ocenenia 155633
DCF equity z prevadzkovo nutného kapitalu 7 049 907
Hodnota prevadzkovo nepotrebného majetku 3817
Hodnota vilatného kapitalu 7 053 724

Hodnota podniku k 31. 12. 2016 bola stanovena na 7 209 375 tis. CZK. Po od¢itani hodnoty

uro¢ené¢ho cudzieho kapitdlu k datumu ocenenia, je hodnota vlastného kapitdlu (netto)
7 053 724 tis. CZK.

Hodnota brutto aj netto sa vyrazne od seba neliSia, ¢o je spdsobené hlavne nizkou troviiou

cudzieho kapitalu, ktorym podnik disponuje.
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Na zaklade vysledkov ocenovania mozeme povedat’, Ze sa jedna o perspektivny podnik. Nie

je to len na zaklade vyslednej hodnoty ocenenia, ale takisto aj na zdklade predpokladov,

ktoré sa ukazali v ramci strategickej analyzy.
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ZAVER

Ciel'om mojej prace bolo vypracovat’ ocenenie vybranej spolocnosti, ktoré by sa malo pri-

blizovat’ k redlnej hodnote spolo¢nosti, s vyuzitim metddy diskontovanych peniaznych tokov.

Prvé cast’ diplomovej prace bola zamerana na teoreticku reSerS v ramci ktorej bolo potrebné
nazhromazdit’ informadcie viazuce sa k problematike ocenovania. V teoretickej ¢asti §lo o vy-
medzenie zakladnych metdd oceniovania pouzivanych v praxi. V ramci jednotlivych metod
boli spomenuté ich hlavné vyhody a nevyhody pouzitia. Teoretickd Cast’ sa takisto zaoberala
stanovenim postupu ocefiovania, ktory nasledne tvoril zdkladny vodiaci prvok pre aplikova-

nie ocenovania v praktickej Casti.

Druh4 cast’ diplomovej prace bola zamerana uz na samotnu prakticku cast, kde véacsia Cast’
bola venovand dokladnym analyzam na zistenie predpokladov podniku. Vysledky analyz tak
vytvorili zdklad pre uréenie zakladnych prvkov veducich k stanoveniu hodnoty podniku.
Strategicka analyza tak ukézala, ze vybrana spolo¢nost’ sa javi ako podnik s dobrou perspek-
tivou, €o je zakladny predpoklad, Ze spolo¢nost’ je schopna tvorit’ hodnoty a prinaSat’ tak
vol'né penazné prostriedky pre svojich investorov, ale aj veritelov. Strategicka analyza bola
zamerana hlavne na vyhodnotenie vntitorného, ale aj vonkajSieho potencialu podniku s pri-
hliadnutim na ro6zne faktory, ako je napr. konkurencieschopnost’, prispdsobovanie sa trhu,

technologické stranka podniku a pod..

Dal3ou ¢astou analyz bola finanéna analyza, kde sa hodnotilo finanéné zdravie podniku. Na
zaklade vysledkov finan¢nej analyzy, podnik nemé problém napr. so zadlZovanim, alebo
likviditou, priam naopak. Podnik sa javi ako prili§ konzervativny vo financnej oblasti,
k ¢omu nasvedcuje nizka hodnota cudzieho kapitadlu vzhl'adom na celkovli hodnotu kapitalu.
Podnik sa tak sice nezadlzuje, ale brzdi sa v rentabilite vlastného kapitalu. V budtcnosti by
tak podnik mohol prijat’ viac cudzieho kapitalu, ¢im by sa tak zlepsil vo viacerych ukazova-
telov a hlavne v znizeni nakladov na kapital, ked’ze ndklady na vlastny kapital su do urcitej

miery vo vSeobecnosti drahsie.

Naésledne po zhodnoteni situdcie podniku bolo potrebné urcit’ plan generatorov hodnot na
stanovené obdobie 5 rokov. Tento plan sa odvijal predovsetkym od urcenia hodnoty trzieb,
ktoré by podnik mal generovat’ v sledovanom obdobi. Predikcia trZieb bola uréena na z4-
klade linearnej regresie s pouzitim HDP v beznych cenach, kde sme predpokladali Statisticky
vyznamnl zavislost’ medzi vyvojom HDP urcitych krajin a vyvojom trzieb relevantného

trhu, z coho sa nésledne odvodili trzby vybranej spolo¢nosti. Ked’ze vybrana spolo¢nost’
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spada do odvetvie, ktorého vykonnost’ tizko suvisi s vykonom ekonomik, vyber HDP ako

regresora bolo povazované za logické.

Po planovani generatorov hodnot bol vypocitany volny penlazny tok pre firmu, ktory bol
nasledne diskontovany na suc¢asnt hodnotu, pricom diskontna sadzba bola urcena s prihliad-

nutim $pecifik danej spolocnosti.

Stucasna hodnota podniku (DCF Entity) k 1. 1. 2017 bola stanovend na 7 209 375 tis. CZK,

¢o po odcitani troc¢enych cudzich zdrojov predstavovalo hodnotu 7 053 724 tis. CZK.

Vzhl'adom na vyslednu kladni hodnotu podniku a potencial, ktory bol potvrdeny pocas stra-
tegickej a finan¢nej analyzy, hodnotim podnik kladne, avSak je ddlezité, obzvlast pre tento
druh podnikania, aby vybrana spolo¢nost’ neustale sledovali trendy vo svojom obore, pretoze

%6

sa jedna o odvetvie, kde si firma nemdze dovolit’ ,,zaspat™ a je potrebné aby neustale stimu-

lovala faktory, ktoré tvoria hodnotu podniku, aby z kladnej hodnoty nebola zéporna.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

CAPM
CF
CNB
CPK
CRA
CRP
DCF
DFM
DHM
DM
DNM
FCFE
FCFF
KPVH
Kr.CZ
Nck
Nvk
PK

PP

rf
ROA
ROE
ROS

RPT

Capital asset pricing model
Cash flow

Ceska narodna banka

Cisty pracovny kapital
Casové rozlisenie aktiv
Casové rozliSenie pasiv
Diskontované cash flow
Dlhodoby finan¢ny majetok
Dlhodoby hmotny majetok
Dlhodoby majetok
Dlhodoby nehmotny majetok
Free cash flow to equity
Free cash flow to the firm
Korigovany prevadzkovy vysledok hospodérenia
Kratkodobé¢ cudzie zdroje
Néklady na cudzi kapital
Néklady na vlastny kapital
Pracovny kapital

Penazné prostriedky

Risk free rate

Return on assets

Return on equity

Return on sales

Rizikova prémia trhu
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PRILOHA PI: AKTIVA VYBRANEJ SPOLOCNOSTI

2011 2012 2013 2014 2015 2016

2406064 2338173 2664618 2606938 2587643 2678545
Dlhodoby majetok 1331633 1286466 1363183 1272039 1231602 1389877
Software 3298 12209 7444 9111 16 480 12137
Ocenitelné prava 563 462 360 258 155 55
Iny DNM 0 29 58 17
Nedokonéeny DNM 6381 0 6 840 8937 1595 286
Pozemky 22501 22501 30942 30942 30942 30942
Stavby 795 683 776 983 795 591 774975 756 055 735 896
Samostatne hnutelné veci a stb. Hnut. Veci 409 535 374 259 435 220 372730 335 267 398 954
Iny DHM 596 596 596 596 596 596
Nedokonteny DHM 26 335 4883 45548 21204 32180 63 452
Poskytnuté zalohy na DHM 11287 6838 7 6 260 7 469 91388
Ocenovacie rozdiely k nadobudnutému majetku 11997 10323 8 649 6975 5301 3627

Podiely v ovlddanych a riadenych osobéch 43 457 33412 36 986 40 022 45 504 52527
Obezné aktiva 1038503 1019775 1278198 1318065 1335169 1278121
Material 195939 200 826 232 845 327 127 288 084 307 954
Nedokoncena vyroba a polotovary 376 686 345 349 427 053 400 336 418 235 452 215
Vyrobky 137 218 218 268 225514 255 228 205 895 122 765
Tovar 1257 192 124 49 44 20
Poskytnuté zélohy na zasoby 1993 6 146 2 656 7032 3946 5386

Iné pohladavky

Pohladavky z obchodnych vztahov 172178 166 224 222722 245 662 295 157 295 866
Pohladavky - ovladajtca a riadiaca osoba 0 0 6 000 6018 6 000 0
Stat - dafiové pohladavky 8388 9857 97 875 4143 2428 9303
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1353 2180 1863 2295 2300 1013
Dohadné ucty aktivne 9 0 2052 39 1368 1733
Iné pohladavky 488 357 727 494 5701 16 764
Krétkodoby finanény majetok 14299 70376 58737 69612 105951 63758
Peniaze 334 465 465 687 383 313
Bankové ucty 142 660 69911 5272 68 925 105 568 63 445
Casové rozlisenie 35928 31932 18 237 16 834 20 872 10 547
Naklady buducich obdobi 10516 10719 9016 10378 16 789 9913
Komplexné naklady BO 24 818 16 946 9194 4399 919 0

Prijmy BO 594 4267 27 2057 3164 634
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PRILOHA PII: PASIVA VYBRANEJ SPOLOCNOSTI

2011 2012 2013 2014 2015 2016
PaSiva CEIkom 2 406 064 2338173 2664618 2 606 938 2587643 2 678 545
VK 1832813 1902742 1985885 1973014 2000129 2109419
Emisné &zio 6 6 6 6 6 6
Ostatné kapitalové fondy 597 221 597 221 597221 597221 597221 603104
Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavazku -17 009 -14 009 -6622 -9658 -1140 5883

Zakonny rezervny fond/nedelitelny fond 38763 45714 49060 52000 52204 53286

Statutarny a ostatné fondy 2 000 2 000 2000 2000 2000 2000

Cudzie zdroje 571729 436 953 698 733 633 924 587 514 494 145

Rezerva na dari z prijmu 0 931 45 24 0 0

Ostatné rezervy

Zavézky z obhodnych vztahov 0 1514 0 0 0 0

OdloZeny danovy zavazok 21705 21711 23025 23182 23078 42718
Zavazky z obchodnych vztahov 77 549 72 433 119730 83212 98946 139383
Zaviazky - ovladajlca a riadiaca osoba 13 822 0 0 0 0 0
Zavazky k zamestnancom 36 998 37 462 36317 36748 39180 41228
Zavazky SP a ZP 21476 21419 20803 21355 22856 23724
Stat - dafové zavizky a dotécie 6 445 4801 4358 4558 5270 5792
Kratkodobé prijaté zalohy 12 208 5528 1520 467 501 540
Dohadné ucty pasivne 15995 6 408 5939 1461 2657 1400
Iné zavazky 17 887 5667 33635 36109 18736 27696
Bankové dveryawjpomoci 30318 218843 411733 364081 287417 175177
Bankové Uvery dlhodobé 171 886 135791 239551 179058 171301 122145
Kratkodobé bankové Gvery 131 300 83052 172182 185023 116116 53032
Casové rozlisenie 22 861 17117 20171 37 420 57 846 74 981
Vydaje buducich obdobi 22 861 17 085 20171 37405 57830 74970
Vynosy budtcich obdobi 0 32 0 15 16 11
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PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKOV A STRAT

Vykaz ziskov a straty 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Triby za predaj tovaru 4750 20 1452 0 82 111
Naklady vynaloZzené na predaj tovaru 1425 21 1166 0 79 126
Vykony 2142469 1974008 2104825 2058843 2215901 2656445
Triby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 2024966 1879157 1924040 1945482 2106269 2497452
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti 73193 44 955 109 872 36 641 34479 63 426
Aktivacia 44310 49 896 70913 76 720 75153 95 567
Vykonova spotreba 1065519 998294 1069364 1024855 1032216 1296840
Spotreba materialu a energie 886 655 810336 868 845 851765 849065 1087334
Sluzby 178864 187958 200519 173090 183151 209 506
Osobné néklady 794753 787019 794067 824457 869618 930637
Mzdové naklady 580860 570584 574 144 598 931 633831 679173
Naklady na SP a ZP 189626 192565 193919 197 275 208 462 224278
Socialne naklady 24267 23870 26 004 28 251 27 325 27 186
Dane a poplatky 1776 1541 1588 1675 1637 1618
Odpisy DNM a DHM 110992 137091 141127 159823 142286 140429
Triby z predaja DM a materialu 49 425 30703 21650 19814 25614 22342
Triby z predaja DM 29813 309 245 297 765 979
Trzby z predaja materidlu 19612 30394 21405 19517 24 849 21363
Zostatkova cena predaného DM a materidlu 42274 19593 10901 8130 13920 10 255
Zostatkova cena predaného DM 29638 276 60 0 278 0
Predany material 12 636 19 317 10 841 8130 13 642 10 255
Zmena stavu rezerv a opravnych poloziek v provoznej oblasti a komplexnyh nakladov buducich obdobi 32947 41 804 27594 50315 143 304 141 968
Ostatné provozné vynosy 18496 26485 28278 24301 26333 30036
Ostatné provozné naklady 20888 13345 33637 8229 18 615 63 604
Provozny vysledok hospodarenia 144 566 32508 76 761 25474 46 255 123 457
Vynosové uroky 46 67 58 81 94 78
Nakladové droky 8285 8445 6593 5988 5104 3341
Ostatné financné vynosy 118255 59861 116020 102358 77 050 68 479
Ostatné financ¢né naklady 111818 57 784 124 368 115954 95 495 65 296
Finanény vysledok hospodarenia -1802 -6 301 -14 883 -19 503 -23 455 -80
Dafi z prijmu za beznu &innost 3752 1776 3086 1879 1167 21110
splatna 1679 1770 1771 1722 1271 1470
odlozena 2073 6 1315 157 -104 19 640
VH za be#nd &innost 139012 24431 58792 1092 21633 102 267
Mimoriadny VH 0 42497 0 0 0 0
VH za ti¢tovné obdobie 139012 66928 58 792 4092 21633 102 267

VH pred zdanenim 142 764 68 704 61878 5971 22 800 123377
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PRILOHA PIV: TRZBY FIRIEM V JEDNOTLIVYCH ROKOCH

Trzby firiem pdsobiacich v rovnakom priemysle ako vybrana spolo¢nost’. Boli vybrané naj-
vyznamnejSie firmy sveta zaoberajlce sa optickou mechanikov. Stcet ich trzieb bol urceny

na zostavenie velkosti relevantného trhu.

Triby firiem v jednotlivych rokoch (v EUR)

podiel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 y celkom
LARGAN PRECISION 5,25% 229100 109 249810416 378392009 489 694 590 614 936 800 840452432 1403460282 1711633323 1356370385 7273850 346
LENS TECHNOLOG-A 9,57% 1016 660 266 827562 284 886321879 829 889 400 1536327 591 1837592 582 1995175229 2370896301 1952232074 13252657 607
SUNNY OPTICAL 4,91% 174 386 875 180236013 250219 224 343929289 548 305 037 800024 392 1159643 132 1472055891 1872277177 6801077029
WUHAN GUIDE IN-A 0,38% 52986 305 48719 875 51885291 42251417 40875 150 48995129 54775453 86980116 103 787 607 531256343
HUBEI JIUZHIYA-A 0,21% 14369 319 22106 644 18941517 21282603 26603 254 34613132 41948 638 53151457 60631567 293648 131
SHANGHAI CONAN-A 0,41% 19818254 23121297 23448848 38908 463 48737767 98301712 85331348 95 525 362 128 260981 561454 032
JENOPTIK AG 3,71% 548 000 000 441000 000 478 800 000 543 300 000 585 000 000 600 300 000 590 200 000 668 600 000 685 000 000 5140200 000
CHANGCHUN UP-A 0,23% 16 238307 24982011 27628573 29165 864 36457330 40 654 947 53495524 47 439 946 43 803 495 319 865 998
CASTECH INC - A 0,16% 10379 859 15969 014 25627 580 26 204 465 24911868 24324324 27614571 28789 659 39486 700 223308 042
PHENIX OPTIC-A 0,88% 84588 239 130135752 201715237 202115 159 185428 907 95 064 630 121386 604 109518 214 94 681 205 1224633947
LIDAOPTICAL -A 0,49% 35404007 45389752 61748 691 67097 532 73678 026 82843713 96944771 109635723 105621188 678 363 403
OB TELECOM ELE-A 0,13% 5786873 7853613 13089356 16098 707 19388954 16451234 27967098 34782 609 37478858 178897 302
GENIUS ELEC 1,41% 28522627 33608 294 139549 478 309919 324 349195379 293865772 317425278 277 168 853 197 223 245 1946 478 249
ASIA OPTICAL 4,82% 981012916 1397118517 759725127 743 947 305 633226 819 550079 227 542542 636 559454 010 503 196 806 6670303 363
GOOCH & HOUSEGO 0,43% 27802 585 42773208 52526439 57250294 71562 867 74030 552 82256 169 92 831962 96930897 597 964 975
DARWIN PRECISION 6,19% 508 045 882 1222061279 768 119 542 751820898 648 882 095 1139066 870 1342493551 1261306698 922 658 387 8564 455 202
VISCOM AG 0,34% 50000 000 21000 000 40000 000 55560 000 52140000 49 820 000 62 250 000 69 390 000 77000 000 477 160 000
KINKO OPTICAL 1,12% 218 845 960 234216413 161301427 188414773 208 941 260 166 050 092 130818 062 128060772 112328069 1548976 829
YOUNG OPTICS 1,16% 214854114 171656 581 229222 655 215374935 207715798 161148 245 153489 107 136 639 006 115446 049 1605 546 490
CALIN TECH 0,24% 7467 659 11488706 25367 062 43044351 55237697 54012 235 45924 186 43074 987 39820097 325436979
HANIL VACUUM CO 0,17% 18831451 28971462 24 823 462 39048 142 34864413 34864413 10523 055 21677 609 15583 654 229 187 660
NEXOPTIC TECHNOL 0,00% 17084 26283 22520 25303 -1004 886 -403 400 -441716 606 546 0 -1152267
HAESUNG OPTICS C 0,77% 35706 070 45398 690 53839052 60493317 52511560 140 664 261 151277770 236019876 286 806 136 1062716 732
ABILITY OPTO-ELE 0,21% 16 877 967 25966 103 22248 396 24998 198 31249279 38908416 45342092 38295 686 41138260 285024398
ZYTRONIC PLC 0,14% 17626322 18801 410 21151586 18801410 23501763 19976 498 22326675 24676 851 23669173 190531 687
NEWMAX TECH 0,31% 32714 369 50329799 47915345 53 837 466 37479148 101712 104 48279154 28300986 31059 260 431627631
KOLEN CO LTD 0,43% 27766 898 54221836 52599 521 42630789 72513750 107733 340 69 443 384 74412398 92013192 593335109
DYNASIL CORP 0,23% 16067 294 32134587 40640 801 40640 801 45366 476 40404518 39988 658 38315770 21796 287 315355193
INRAD OPTICS INC 0,07% 15122 159 10 396 484 10 396 484 12454043 10778319 10619 536 9192382 9916356 4897 140 93772902
LEVENGUK 0,03% 2412498 3340382 3180135 3573185 3190344 6044 583 6988 656 8299 961 7479248 44508 993
12S SA 0,08% 9336 800 11671000 10000 000 14060 000 14320 000 13730000 14030 000 13800 000 14000 000 114 947 800
BASO PRECISION 0,11% 1337239 17144 095 17281744 19417 689 17337223 15388738 16 160 779 16847038 16847038 149796 738
POWERTIP IMAGE 24,74% 4809 740 288 1702 628 492 1390 633 707 6456 657 598 4579762718 2729479 627 2962335617 3030664 562 6592220394 34254123005
TECHTRAN POLYEN 0,00% 178 230 274 200 313255 351972 378 851 407 003 398 232 248276 771130 3321148
Vybrand spolocno: 56 192 968 43 488 259 67 756 465 87 141 829 78 511 236 81 035 844 74777 285 81219 111 98 266 748 668 389 744
Kowa 14,96% 1274388304 886 378 667 1780500 000 2354100 000 2693 600 000 3078 900 000 2680400000 3133300000 2827400000 20708 966 971
Nikon 3,04% 363 637975 375538 800 343 900 000 508 400 000 516 100 000 507 200 000 482 300 000 522 100 000 583200 000 4202376 775
Steiner 4,06% 572077131 533032500 468 600 000 504 500 000 631 500 000 644300 000 651000 000 794220 000 823 634 000 5622863 631
Leica 2,09% 103 767 810 122367700 158 200 000 248 800 000 296 800 000 951063 664 440722356 201192694 365 000 000 2887914224
Zeiss 24,63% 2583 256 450 1434484224 2980 900 000 4237100 000 4 163 000 000 4189 900 000 4287200000 4880839 000 5347804000 34104483 674
Triby celkom: 100% 14213360617 10547404641 12088532411 19742301111 19269312791 19719620 365 20347386019 22511887 609 25737820450 138 439 805 563

Rast trhu celkom: -25,79% 14,61% 63,31% -2,40% 2,34% 3,18% 10,64% 14,33%

(zdroj: Bloomberg Terminal)
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PRILOHA PV: URCENIE REGRESORA

Pre stanovenie regresora, vztahujiceho sa k ur¢eniu predikcii trzieb relevantného trhu (vy-
brané firmy sveta z optického odvetvia) bola vybrana veli¢ina HDP krajin s vyvinutym prie-
myslom zameranym na spotrebu optickych produktov. HDP bol vybrany v beznych cenach,
aby sme sa vyhli komplikaciam stvisiacich s inflaciou, ktora by musela byt brana do uvahy
v pripade HDP stélych cien.

Vybrané krajiny a ich HDP:

Vykony ekonomik nasledujucich krajin boli vybrané predovsetkym z toho dovodu, Ze
v tychto krajinach je znacne rozvinuty priemysel, do ktorého patri aj vybrana spolocnost’.
Na zéklade regresnej analyzy bol zisteny vzt'ah medzi HDP nasledujucich krajin a vyvojom
relevantného trhu.

Euro area
Composed of 19 countries: Austria, Belgium, Cyprus, Estonia, Finland, France, Germany, Greece, Ireland,

Italy, Latvia, Lithuania, Luxembourg, Malta, Netherlands, Portugal, Slovak Republic, Slovenia, and Spain.

Other advanced economies (Advanced economies excluding G7 and euro area)
Composed of 16 countries: Australia, Czech Republic, Denmark, Hong Kong SAR, Iceland, Israel, Korea,
Macao SAR, New Zealand, Norway, Puerto Rico, San Marino, Singapore, Sweden, Switzerland, and Taiwan

Province of China.

United States

Vyvoj HDP:

Rok HDP in mil. EUR
2008 23 395 948
2009 23 312 060
2010 25 140 674
2011 25743 410
2012 27719 118
2013 27 656 186
2014 28 524 095
2015 32 615 201
2016 33 415 099
2017 34 422 501
2018 33 680 780
2019 32 368 410
2020 34 101 856
2021 37 620 931

(zdroj: International Monetary Fund)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 129

PRILOHA PVI: REGRESNA A KORELACNA ANALYZA
Vyber vysvetlujucej premennej

Ako vysvetl'ujuca premenna bol zvoleny HDP v beznych cenach, kde uz nasledne nemusime brat’ do uvahy
vyvoj inflacie a jej vplyv na trzby. HDP sa tyka vybranych krajin (Priloha V), ktoré spadaju do skupiny vyspe-
Iych ekonomik, ktoré maji najvacsi vplyv na vyvoj trzieb optického priemyslu. Iné regresory, okrem HDP
a Casu, sme nebrali z hl'adiska dostupnosti informécii a taktiez vzajomnej korelacie s HDP do tvahy, pricom
by mohlo d6jst’ k znehodnoteniu predikénej schopnosti modelu. Predikcia trzieb bude ur¢ena pre nami zvoleny
trh, €o ur¢i vel’kost’ celkovych trzieb vyznamnych spolo¢nosti na trhu.

1 jednoducha regresia - regresor ¢as

Funkcia Index determinacie
Linearna 0,8179
Exponencialna 0,7607
Logaritmicka 0,8179
Parabolicka 0,8201

2 jednoducha regresia - regresor HDP

Funkcia Index determinacie
Linearna 0,8049
Exponencialna 0,7329
Logaritmicka 0,8202
Parabolicka 0,8357

Pri predikcii trzieb trhu sa brali do tivahy dva faktory, respektive regresory, na zéklade ktorych by dana pre-
dikcia mohla byt urcend. Islo o regresor HDP a Cas. Pri analyze zavislosti tychto regresorov na vyvoj trzieb
nami zvoleného relevantného trhu, sme zistili, Ze ide o pomerne silnt a pozitivnu zavislost, kde sa index de-
terminacie pohyboval priblizne okolo hodnoty 0,8 v obidvoch pripadoch. Ked’Zze povazujem zavislost vyvoja
trzieb na HDP logickej$ou, bolo HDP vybrané ako faktor urcujtci buduci vyvoj trzieb skimaného trhu. Ked’ze
st k dispozicii data urcujuce predikciu HDP, je tu moznost na tomto faktore stavat predikciu trzieb. Informacie
uréujuce vysku HDP boli ¢erpané z predikcii Medzinarodného menového fondu, uréené pre Eurozénu, pre
vyspelé krajiny okrem G7, a USA. (trhy s najviac rozvinutym opticko-mechanickym priemyslom). Pri zosta-
vovani regresnej funkcie urcenej na predikciu buducich trzieb relevantného trhu bolo mozné vybrat’ z troch
druhov funkcii, ktorych index determinacie bol vacsi ako 0,8. ISlo o linearnu, logaritmicka alebo kvadratickt
funkciu. V zavislosti na analyze relativnych odchylok od trendu, ktoré je mozné vidiet’ v tabulke, bolo mozné
vybrat’ zo vSetkych troch funkcii nakol’ko nemali extrémne hodnoty relativnych odchylok. Vzhl'adom na p-
value, ktora urcuje relevantnost’ danych parametrov uréujtcich trend, bola p-value pod 0,05 pri linearnej funk-
cii. Na zaklade zohl'adnenych parametrov a predpokladov modelu, sme pre zostavenie predikcii trhovych trzieb
vychadzali z linearnej funkcie.

Relativne odchylky od trendu

2012 2013 2014 2015 2016 Suma Max p-value
Linearna 4% 7% 4% -9% 1% 7% -9% v
Logaritmicka 3% 5% 3% -9% 2% 4% -9% X

Parabolicka -1% 2% -1% 7% 5% 2% 7% X
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Sumar modelu

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,897160886
R Square 0,804897655
Adjusted R 0,777025892
Standard E 2347055911

Observatic 9
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regressior 1 1,59083E+20 1,59083E+20 28,87861 0,001037172
Residual 7 3,85607E+19 5,50867E+18
Total 8 1,97643E+20

Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -15560625632 6338628092 -2,454888567  0,043792 -30549099340 -572151923 -30549099340 -572151923,3
HDP 1229,076666 228,7130087 5,373881762 0,001037 688,2563392 1769,896993  688,2563392  1769,896993

HDP Line Fit Plot
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Model vyvoja trzieb relevantného trhu na zaklade HDP vybranych krajin

Predikcia trzieb vybranej spolo¢nosti

Predikcia trzieb vybranej spolo¢nosti bola ur¢ena na zaklade predikcie trzieb relevantného trhu (podniky v op-
tickom priemysle) a prognoze vyvoja podielu na trhu vybranej spolo¢nosti.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Trzby relevantného trhu (v tis. EUR) 14 213 361] 10 547 405| 12 088 532| 19 742 301 19 269 313[ 19 719 620| 20 347 386| 22 511 888| 25 737 820| 26 747 267| 25 835 636| 24 222 632| 26 353 170 30 678 383
Podiel vybranej spolo¢nosti na trhu 0,40% 0,41%! 0,56% 0,44% 0,41%)| 0,41% 0,37%| 0,36% 0,38%!| 0,40% 0,41%! 0,42% 0,42%! 0,42%)|
Trzby vybranej spolo¢nosti (v tis. EUR) 56 193] 43 488 67 756 87 142 78 511 81036 74777, 81219 98267 106989 105926| 101735 110683| 128 849
Priemerny kurz v roku 24,94 26,45 25,29 24,59 25,14 25,97 27,53 27,28 27,03 26,33 24,90 24,50 24,50 24,50
Trzby vybranej spolocnosti (v tis. CZK) | 1401565 1150047 1713561| 2142469] 1974 008) 2104825 2058 843| 2215901| 2656 445| 2817 022 2637 560| 2492509| 2711741| 3 156 806

Tabul'ka: Predikcia trzieb vybranej spolo¢nosti



