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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je zvySeni vykonnosti vybrané spoleCnosti s vyuzitim projektu
finan¢ni akvizice. Teoreticka Cast prace je zaméfena na problematiku vykonnosti podniku,
kdy jsou popsany také pristupy méfeni vykonnosti podniku. Dale je popsana problematika
finan¢ni analyzy jako konceptu zjist'ujici vykonnost podniku. Stézejni ¢asti je také popsani
problematiky tykajici se akvizic. Praktickd ¢ast odhaluje trendy ve vykonnosti podniku s
vyuzitim klasickych ukazatel finan¢ni analyzy. Hlavni Ucel praktické cCasti spociva
v identifikaci a realizaci akvizicni pfilezitosti, kterd ma zajistit zvySeni vykonnosti podniku.
S realizaci akvizi¢ni pfilezitosti souvisi také posouzeni piinost, ndkladi a rizik
vyplyvajicich realizace akvizi¢ni ptilezitosti.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, finan¢ni analyza, strategie, akvizice

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is to increase the performance of a selected company by using
a financial acquisition project. The theoretical part is focused on the issue of business
performance, which also describes the approaches of measuring business performance.
Furthermore, the issue of financial analysis is described as a concept for determining the
performance of the company. The main part is the description of issues related to
acquisitions. The practical part reveals trends in business performance with using classical
indicators of the financial analysis. The main purpose of the practical part is to identify and
implement an acquisition opportunity to increase the company’s performance. The
realization of the acquisition opportunity is also related with the assessment of the benefits,

costs and risks resulting from the realization of the acquisition opportunity.

Keywords: business performance, financial analysis, strategy, acquisition
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UvVOD

Pojem akvizice je v dnesni dobé velice moderni a mnohem castéji pouzivany prvek finanéni
politiky podniku, ktery umoziuje podniku béhem urcitého obdobi pfinést, v pripadé
uspéchu, znacny ekonomicky prospéch. Lidské spolecnost je hnana potiebou po neustalém
zdokonalovani se a ristu. Stejné tak tomu je i v pfipadé podnikli. Dnesni ekonomické
prostiedi se dynamicky méni, a proto je dilezité, aby podnik pruzné¢ reagoval prave na tyto
zmény za ucelem zachovani jeho prosperity. Z pohledu podnikli mohou zmény v jejich
prostiedi postupovat tak rychle, ze pro nckteré z nich nemusi forma piirozeného ristu
schopna zabezpecit smysluplné pokracovani. A prave z tohoto diivodu jsou podniky nuceny
rust trochu neobvyklou cestou, ktery je reprezentovan praveé rozvojem formou akvizic ¢i

néjaké jiného mozného spojeni s ostatnimi podniky.

Uspé&snost akviziéniho procesu zavisi na dikladné analyze potencionalniho budouciho
vyvoje po integraci akvizice. Pfi analyze je dullezité vychazet ze soucasného stavu
vykonnosti podniku, pficemz jeho vykonnost muze byt, v pfipad¢ akvizice, jest¢ vyssi.
Akvizice by méla byt povazovana za strategicky néstroj vykonnosti podniku, jelikoz se jedna
o projekt, ktery by mé¢l byt podporovan vrcholovym vedenim spolecnosti. Cilem kazdého
zdravého podniku by mélo byt dosahovani ekonomické prosperity, a jestlize podnik jiz
nedokédze ze svych zdroji vytézit vice, nez se mu to doposud dafilo, tak pravé vhodné
zvolend akviziéni pfilezitost mize sehrat vyznamnou roli pfi zvySovani jiz zminéné
ekonomické prosperity.

Teoreticka ¢ast diplomové prace se zamétuje na problematiku vykonnosti podniku. V ramci
vykonnosti podniku jsou piedstaveny klasické a moderni pfistupy méfeni vykonnosti
podniku. S pojmem vykonnost podniku je uzce spjata finan¢ni analyza, kterd ma praveé za
ukol odhalit nastolené trendy v oblasti vykonnosti podniku, a kterd se fadi pravé mezi
klasické ukazatele méfeni vykonnosti podniku. V problematice finan¢ni analyzy jsou
detailné popsany metody finan¢ni analyzy, pfi¢emz znacna Cast je zamétena na ukazatele,
které maji za tikol zjistit vykonnost podniku. Dale je v teoretické ¢asti popsana problematika
akvizic, kde je diiraz kladen na klicové aspekty provadéni akvizic a také na jednotlivé faze
a moznosti akvizic. V neposledni fad¢ je v teoretické Casti popsana problematika finan¢niho

fizeni podniku.

Praktické Cast je rozdé€lena na analytickou a projektovou Cast, pficemz analyticka ¢ast se

zaméefuje piedevSim na soucasnou vykonnost obou podnikid, a projektovou cast tvori
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akvizi¢ni proces, ktery vede ke zvySeni vykonnosti podniku. Na pocatku praktické ¢asti je
dikladné predstavena vybrand spolec¢nost, kdyz hlavni diiraz je kladen na zobrazeni
soucasné vykonnosti podniku prostfednictvim finan¢ni analyzy. Nasleduje strategicky
rozvoj spolecnosti, ktery se uskutecni formou vybrané akvizice. Pro provedeni akvizi¢niho
projektu byla vybrana rakouska spolecnost ptsobici v podobné oblasti primyslu jako
vybrana spolecnost. Po predstaveni této cilové spolecnosti, které taktéz zahrnuje provedeni
finan¢ni analyzy, nasleduje akvizicni projekt, ktery ukazuje mozné scénaie zvySeni
vykonnosti vybrané spolecnosti. V akvizicnim projektu jsou dale uvedeny naklady a mozna
rizika z provedené akvizi¢ni pfilezitosti. V neposledni fad¢ dochéazi k zdvérecnému shrnuti,
které v sobé zahrnuje veskeré vysledky dosazené z provedeni finan¢ni analyzy obou

spole¢nosti, a také predevsim zaveéry vyplyvajici z provedeni akvizice.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavni cil diplomové prace spociva ve zvyseni vykonnosti podniku, které spoc¢iva v realizaci
akvizicni ptilezitosti. Realizaci akvizi¢ni ptilezitosti piedchdzi diisledna analyza soucasného
stavu vykonnosti podniku a az posléze nasleduji kroky vedouci k potencionalni moznosti
akvizicni pfilezitosti, mezi které patii identifikace slabych stranek v oblasti podnikové

vykonnosti, vyhledavani potencionalnich akvizi¢nich partnerti, implementace akvizice.

Cela prace je rozdé€lena do tii dil¢ich ¢asti. V prvni, za pomoci literarni reserSe dochazi
k objasnéni problematiky vykonnosti podniku, véetné pfistupti méteni vykonnosti podniku,
mezi které lze zaradit tradi¢ni a moderni pfistupy méteni vykonnosti. Déle se teorie zabyva
klasickym pfistupem méfeni podnikové vykonnosti v oblasti v§ech moznych ukazatelq.
Dalsi teoreticka Cast je vénovana stézejnimu tématu celé prace — akvizicim.

rowr

Druha ¢ast prace zacina charakteristikou spole¢nosti. V této Casti je také provedena analyza
vyvoje hospodaieni podniku, ktera je zaloZzena na tradi¢nich ukazatelich podnikové
vykonnosti. Tyto udaje jsou také komparovany s vysledky dosaZzenymi v odvétvi. Po
provedeni finan¢ni analyzy jsou odhalena slaba mista podnikové vykonnosti, které jsou také
souCasti SWOT analyzy, ze které jako pfilezitost zvyseni vykonnosti podniku vyplyva
akvizi¢ni prilezitost jakou soucast strategického rozvoje vybrané spolecnosti. Nasleduje
analyza potenciondlni cilové spolecnosti opét s dirazem na klasické ukazatele finanéni

analyzy.

Ve treti casti dochazi k implementaci akviziéni pfileZitosti, kterd obsahuje predikci
budouciho vyvoje vybrané spolecnosti v oblasti podnikové vykonnosti. Soucésti je také
vypocet nakladl akviziéni ptileZitosti, které jsou vypocitany na zdklad€ dedukce z teoretické
¢asti a internich zdroji. Soucasti je také uvedeni synergie plynouci z uskute€néné akviziéni
piileZitosti.

Pro zpracovani dat je vyuZzit MS Excel a interni dokumenty obou spole¢nosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Hodnoceni vykonnosti podniku a viibec hodnotové fizeni podniku jako celku je v dnesni
dobé pro podniky naprosto klicova otazka. Diky soucasné dob¢ totiz dochazi podle ke
zméndm v podnikatelském prostiedi, a pro podnik je tedy zcela zasadni mira vyuziti
konkurené¢ni vyhody, protoze pouze podniky, které dokdzou pruzné reagovat na zmény, se
mohou uspesné rozvijet. Aby se podnik mohl Gspésné rozvijet, musi byt schopen zméfit a
také ufidit svou vykonnost. Pro samotné méieni je klicové, aby podnik dokazal identifikovat
klicové faktory, které zna¢nym zptisobem ovliviiuji vykonnost podniku. Nemén¢ dulezité je
také aplikace systému méfitek odhalujici vzajemné vazby mezi jednotlivymi aktivitami, a

pfedevsim také jejich vliv na celkovou vykonnost podniku.

1.1 Vykonnost podniku

Definovat vykonnost podniku ovSem neni jednoduchd a jednoznacna zaleZitost. Kazdy
subjekt totiz hodnoti vykonnost podniku odliSnym zptisobem. Vlastnikovi jde predevsim o
navratnost prostfedku vlozenych do podnikani, zdkaznik bude hodnotit vykonnost podniku
podle spokojeni svych pozadavkl, dodavatelé podle schopnosti podniku dostat svym
zavazkim a zaméstnanci napiiklad podle vySe ohodnoceni své prace. V modernich
konceptech fizeni vykonnosti se za kli¢ovy subjekt povazuji vlastnici, protoze ti nesou
nejvetsi riziko podnikani. Zaroven se také podle néavratnosti vloZenych prostiedkd do
podnikani rozhoduji, zda v daném podnikani setrvaji (shareholder value). Musi se ovSem
starat o uspokojeni vSech, ktefi jsou néjakym zptisobem s podnikem propojeni (stakeholder
value). Koncept shareholder value je vyuzivan obvykle v angloamerickém prostiedi, kde je
diraz kladen na zménu vykonnosti podniku zménou trznich cen akcii podniku. Naproti tomu
koncept stakeholder value vychazi z dlouhodobého principu fungovani podniku, coz je

typické predevsim pro oblast Evropy. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Podle Fibirové a Soljakové (2005) termin vykonnost podniku je obecné pouzivan
v souvislosti se samotnou podstatou existence podniku, pfedevsim tedy, jak je podnik
uspesny a jak je pfipraven na ,,pteziti v budoucnosti trzniho prostfedi. Existence podniku
je zavisla na schopnosti podniku zhodnotit svou ¢innosti vynaloZené zdroje, a tim padem
tvofit zisk. Je nesmirn¢ dilezité nalézt souvislosti mezi faktory vykonnosti a diisledky jejich
piisobeni. Fibirova a Soljakova (2005) dale uvadgji, ze ¥idit vykonnost podniku lze pouze

tehdy, pokud fidici pracovnici zodpovidaji pouze za vyvoj faktort a veli¢in, které jsou
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v jejich kompetenci a zaroven je respektovana zdsada vzajemné propojenych vazeb

vnitropodnikového hodnotového fizeni.

Efektivni systém vykonnosti vyzaduje zavdzani organizace ke spole¢né vizi a neustalé
pfipominani jejich strategickych cilii a priorit. Je dobré propojit strategii s ¢iny, pouzivat
operativni zpétnou vazbu a externi inteligenci k formulovani cilii a strategie. Dulezité je
komunikace s cilem zapojit lidi a externi zucastnéné strany do rozhovoru o vykonu
organizace. Také neustalé podporovani inovaci a zmén dale umoziuje podniku dynamickym

a prosperujicim zptisobem piezit a prosperovat tvari v tvar nejistote. (Bititci, 2015)

Vykonnost ma podle Wagnera (2009) krom¢ funkce popisné, také funkci usmérnujici a
aktivizujici, protoze dokdze ovlivnit dalsi pribéh sledovaného déje. Méfeni podnikové
vykonnosti ptfedstavuje nastroj, sjehoz pomoci lze spravnym ¢i nespravnym vyuzitim
pozitivné ¢i negativné ovlivitovat chovéni a jednani subjektli, které maji moznost ovlivnit
jednotlivé zkoumané ¢innosti. Pristup k pojeti vykonnosti je zavisly na vztahu zajmové
skupiny k organizaci a predevsim jejich preferencich. Je totiz dobré si uvédomit pro koho
nebo z pohledu koho chceme vykonnost organizace méfit a nasledné interpretovat. Pojem
vykonnost podniku je v soucasné dob¢ velice populdrni téma, a proto byva také spojovano
s riznymi moznymi privlastky. Wagner (2009) déle také uvadi, ze je dulezité dosahnout
rovnovahy vsech piivlastkli vazicich se na vykonnost, at’ uz se jednd o ekonomickou,
strategickou, nebo spolecensky orientovanou vykonnost a mnoh¢ dalsi. Vzajemné propojeni

jednotlivych stranek vykonnosti je totiz optimélni cestou k dosazeni podptrného efektu tak,

Ze ptinasi prospéch nejen organizaci, ale 1 vSem zainteresovanym subjektim.

1.2 Méreni vykonnosti

V zahrani¢ni odborné literatufe lze nalézt definici méfeni vykonnosti podniku pod
oznacenim Business Performance Measurement, Corporate Performance Measurement a
dalsi. Mnohdy vSak tyto terminy nebyvaji piesné vysvétleny a muze tak dojit
k nedorozuméni. Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011) méfeni vykonnosti definuji jako
souhrn metrik pouzitych ke kvantifikaci efektivnosti a efektivity jednotlivych procest, nebo
tteba také jako reportovaci proces, ktery umozituje zaméstnanciim ziskat zpétnou vazbu na
provedené Cinnosti v podniku. Pokud je v podniku spravné navrzeny systém pro méteni
vykonnosti, tak miiZe slouzit jako zéklad pro efektivni systém fizeni podnikové vykonnosti,

ktery zarovein ovliviiuje pozitivnim zplisobem filozofii fizeni vykonnosti.
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Je ziejmé, ze vykon je Casové zavisla veliCina. To, co délame pro zlepSeni v kratkodobém
horizontu, nemusi nutné¢ znamenat to, co bychom ud¢lali pro zlepSeni vykonu ve
sttednédobém a dlouhodobém horizontu. Je nutné porozumét omezenim spojenym
s nejvyssim méfitkem vykonnosti podniku a vyvazit je faktory, které v budoucnu budou
zohlednovat faktory jako mordlka a angaZovanost zaméstnancl, zdkaznicky servis,
spokojenost a minéni, ale také organizacni schopnosti podporujici vykonnost ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu. Nejvykonnéjsi spolecnosti se vice staraji o spravu

svych organizac¢nich schopnosti podporujici vykon, nez o vykon samotny. (Bititci, 2015)

Jak uvadi Nenadal a kol. (2005) v ndvaznosti na normy vydané mezinarodni standardizacni
organizaci ISO, je nutné v podniku provadét celou fadu mefeni a monitorovani, které jsou
soucasti systému managementu jakosti. Dle jedné z norem je pro podniky doporuceno

provadét naptiklad nasledujici typy méteni:
e Vykonnosti systému managementu jakosti.
e Vykonnosti procest.
e Spokojenosti zaméstnanct, externich zakazniki a zainteresovanych stran.
e Vykonnosti konkurence a dodavateltl.

e Efektd zlepSovani a dalsi.

vvvvv

pojmu ,,vydaje souvisejici s jakosti. Jedna se o vSechny finan¢ni prosttedky, které musi byt
dodavatelem (zdkaznikem) vynaloZeny na procesy umoZziujici zabezpeceni a zlepSeni
jakosti svych produkti. O tom zda viibec bude dochazet k takovémuto méteni vydaji, je
zodpovédné vrcholové vedeni podniku, které ma za tikol vytvofit, resp. jmenovat tym pro
tyto ucely. Tym je poté zodpoveédny za tvorbu metodiky pro méfeni vydaji vztahujicich se
k jakosti, zabyva se sbérem dat, které jsou nutné pro méteni, dale analyzuje a vyhodnocuje
dosazené vysledky. Podnik by se mél podle Nenadala a kol. (2005) zaméfit na tyto skupiny
vydaji:

e Vydaje na interni vady.

e Vydaje na externi vady.

e Promrhané investice a ptilezitosti.

o Skody na prostiedi.
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e Vydaje na hodnoceni.
e Vydaje na prevenci.

V soucasné dobé¢ lze také pozorovat spor o vyuziti ukazatelii. Na jedné strané existuji
klasické (tradi¢ni) ukazatele, které vychazeji z maximalizace zisku jako zakladniho cile
podnikéni, na strané¢ druhé moderngj$i pfistupy hodnotového fizeni snazici se o propojeni
vSech ¢innosti podniku, vcetné lidi zapojenych do podnikovych procest. (Knédpkova,
Pavelkova a Chodur, 2011). Kritika klasickych ukazatelii spo¢ivd v tom, jak poukazuje
Baran (2006), ze nezohlednuji riziko, nezohlediuji ¢asovou hodnotu penéz, Gcetni zisk bere
v tvahu pouze cenu cizich zdrojii a také vysokou ovlivnitelnost hodnoty ucetniho zisku
pomoci raznych operaci. Tyto vytky se naopak snazi eliminovat moderni pfistupy fizeni
podnikové vykonnosti, protoze v sobé zahrnuji vySe zminéné nedostatky tradi¢nich

ukazatelu.

1.3 Tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku

Pavelkova a Knéapkova (2012) tadi do téchto tradicnych ukazatelii pfedev§im absolutni
hodnoty zisku, cash flow a ukazatele rentability. Jelikoz finan¢ni analyza vyjadiuje celkové
finan¢ni zdravi podniku, které je odvislé od jeho vykonnosti a pozice, je dilezité, aby se
mezi tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti zaradili také, podle Griinwalda a Holeckoveé
(2007), ukazatele zadluZenosti, likvidity, aktivity, pfipadné¢ se mohou pfidat také dalSi
ukazatele, napt. ukazatele kapitadlového trhu a ostatni. Jedna se pfedevSim o skupiny

pomérovych ukazateld, kterych jesté v jednotlivych kategoriich existuje celd fada.

Ukazatelé rentability v sobé skryvaji riizné formy miry zisku, ktery je vSeobecné uznavan
jako vrcholovy ukazatel efektivnosti podniku. Ukazatelé zadluZenosti se zabyvaji finan¢ni
strukturou podniku, kdy porovnévaji strukturu kapitalu podniku z hlediska vlastnické
struktury. Ukazatel¢ likvidity zase hodnoti platebni schopnost podniku, ptredev§im jeho
solventnost a likviditu. Ukazatelé aktivity hodnoti, jak podnik dokaze vyuZivat, predev§im

co se tyka rychlosti a doby obratu jednotlivych sloZzek majetku podniku. (Valach, 1999)

Jednotlivé ukazatele by pak mély byt hodnoceny v kontextu celého finan¢niho zdravi
podniku, které miize probihat, podle Ja¢ové a Ortové (2011), nasledujicimi dvéma zpiisoby

(jedna se o metody v€asného varovani):

e Pomoci stavovych norem — zde dochézi k porovnani s doporu¢enymi hodnotami a

uvede se hodnoceni L (skute¢nd hodnota je vyssi nez doporucena) nebo H (skute¢na
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hodnota hor$i nez doporucend). Pfevazuje — li v podniku hodnoceni L, pak lze
konstatovat, ze se podnik nachazi v dobré finan¢ni pozici, v opa¢ném piipad¢ je tomu

naopak.

Pomoci norem rustu — podniku je doporuc¢eno sestavit ristové normy u jednotlivych
ukazatell. Pokud doporuceni hodnoty rtstu kladné, pak by meéla byt skutecna
hodnota riistu stejna nebo vyssi, v opacném piipad¢ je tomu naopak. Mélo by byt
také respektovano, ze produktivita s rentabilitou by mély rist, v ptipad¢ rentability

stejné rychle nebo rychleji nez produktivita.

1.4 Moderni piistupy méreni vykonnosti podniku

[ A

Tradi¢né fizené podniky jsou vedeny na zakladé kombinace strategickych a finan¢nich cilt.

Problém nastdva vtom, ze ucetni vysledek hospodatfeni a zné odvozené ukazatele

rentability nedostatecné koresponduji s tvorbou akcionatské hodnoty. Proto je vyhodné pii

meéfeni vykonnosti podniku vyuZzivat ekonomicky zisk, ktery dosdhneme v piipad¢ thrady

béznych nékladd, ale i nakladii na kapital. Podle Matika a Matikové (2005) je tedy snaha

najit komplexni ekonomicky ukazatel splitujici tyto pozadavky:

Vykazuje co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by méla

byt prokazatelna statistickymi propocty.

Umozinuje vyuzivani velkého mnozstvi informaci a Gidaji vychéazejicich z ucetnictvi,

vcetné souvisejicich ukazateld.

Piekonavd souCasné namitky proti Gcetnim ukazatelim postihujici finanéni

efektivnost. Je dllezité, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v potaz vazany kapital.

Umoziuje hodnoceni vykonnosti, véetné moznosti ocenéni podniku.

Martin Landa (2008) dale mezi kritéria komplexniho ekonomického ukazatele tadi:

14.1

UmoZnéni jasné a piehledné identifikace vazby na vSechny Urovné fizeni.

Umoznéni fizeni hodnoty.

Diskontované cash flow

Ukazatel DCF je vyuZivan pro méfeni zvySeni hodnoty vloZenych prostiedki, a tim padem

je také napomocny pfi fizeni hodnoty podniku. Podle Knapkové a kol. (2017) tato metoda

zohlediiuje cas tvorby penéznich toku, a také riziko produkce téchto penéZnich toki.
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Larrabee a Voss (2013) dale ptidavaji skute¢nost, ze se vétSinou vyuzivaji jednotlivé
hodnoty cash-flow za 5 az 10 let. Podle Pavelkové a Knapkové (2012) se zakladni cil
podnikani povazuje maximalizace hodnoty podniku, proto je tedy nutné kazdou investici
hodnotit z hlediska ¢isté soucasné hodnoty — Net Present Value (NPV) tak, aby dosahla

nejlépe kladné hodnoty, a ptidavaji nasledujici vypocet:

S pt 1
NPV:;—(l“)t_K

kde:

Pt = penézni piijmy v jednotlivych letech
t = jednotliva léta

n = pocet let celkem

1 = turokova (diskontni) mira

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici

1.4.2 Trzni pridana hodnota —- MVA (Market Value Added)

Tento ukazatel méfi rozdil mezi hodnotou podniku a kapitdlem investovanym do podniku a
vyjadiuje, jak investofi hodnoti chovani podniku a jeho budouci vyvoj. Kisel'4kova a Soltés
(2017) uvadi, ze jedna o ukazatel, ktery je vysoce citlivy na zmény a odviji se od celkového
vyvoje na kapitalovych trzich a dale ptidavaji poznatek, ktery fika, Ze pokud trzni cena
vlastniho kapitalu pfevysuje jeho ucetni hodnotu, spolecnost bude pro vlastniky podniku

vytvaret hodnotu. Vypocet je podle Matika a Matikoveé (2005) nasledujici:

MV A = trini hodnota vlastniho kapitalu (2)

— Ucetni hodnota vlastniho kapitalu

Nevyhoda ukazatele spoc¢iva v tom, Ze neni vzdy evidentni a méfitelny. Déle také neukazuje,
zda dosazend hodnota je v souladu s o¢ekavanim investort. Jedna se o ukazatel méfici
celopodnikovou vykonnost, proto jej nelze vyuzit pro vnitropodnikové fizeni efektivnosti
jednotlivych ¢innosti. Lze jej vyuzit u podnikd, které jsou vetejn¢ obchodovatelné. Vyhoda
ukazatele spociva v tom, Ze se jedna o hodnotu uznanou trhem a jsou v ni také zahrnuty

odhady budouciho vyvoje podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2012)
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1.4.3 Excess Return

Jedna se o ukazatel vychéazejici z trzni hodnoty a lze jej podle Landy (2005) vypocitat

nasledujicim zptasobem:

Excess Return = skute¢na hodnota bohatsvi v obdobin — 3)

oc¢ekivani hodnota bohatsvi v obdobin
kde:

e Skutecnd hodnota bohatstvi odpovidd budouci hodnoté piinost pro vlastniky —
budouci hodnota dividend, odkoupenych akcii a trznich cen podilu v podniku ke

konci sledovaného obdobi.

e (Ocekavana hodnota bohatstvi vyjadiuje hodnotu investovaného kapitalu ke konci
sledovaného obdobi, které by investovany kapitdl mél dosahnout pii investorem

pozadované vynosnosti.

Ukazatel Excess Return podle Pavelkové a Knapkové (2012) bere v tvahu pozadavky
investora spolecné s ptinosy vyplyvajici z drzeni investic, coz lze oznalit za vyhodu

ukazatele oproti ukazateli MVA.

1.4.4 Ekonomicka pfidana hodnota — EVA (Economic Value Added)

V praxi existuje mnoho teorii popisujici tento koncept moderniho ukazatele. Kubickova a
Jindtichovska (2015) hodnoti tento koncept jako vhodny motivacni néstroj, s jehoz pomoci
1ze vy¢islit ekonomickou hodnotu celé spole¢nosti 1 jednotlivych soucasti podniku, kdy je
zapotiebi jej v podnikové hierarchii implantovat shora tak, aby zaméstnanci byli motivovani
k jedndni v souladu s vlastniky podniku. Podle Stewarta (2013) koncept EVA shrnuje
finan¢ni tahy kone¢nych obchodnich plant, poskytuje analyticky ramec, pouZziva se ke
kontrole skute¢ného vykonu a identifikuje faktory ptidavajici ¢i blokujici planovanou
hodnotu, dodava také, ze dosahovani strategickych cilti by mélo byt pec¢livé kontrolovano ze
strany vedeni podniku, aby v ptipadé€ potfeby mohlo dojit k ipravam. Kolatik (2011) tento
koncept povazuje za nadhodnotu, kterou je firma schopna vytvofit pod odecteni vSech
nakladi, protoze je nutné odecist veskeré naklady na kapitél, tzn. V¢etné nakladii na vlastni

kapital, které nejsou v béZzném ucetnictvi uvedeny.

Vyuziti konceptu v podniku doklada nasledujici obrazek:
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Mé&Feni a Fizeni Rizeni a motivovani
vykonnosti podniku zaméstnancu

Ocenéni podniku a Hodnoceni
akvizic investi¢nich projekt(

Obr. 1: Hlavni okruhy vyuziti konceptu EVA
Vypocet ukazatele se v literaturach mirné odliSuje, nicméné¢ Marr (2012) uvadi jako
nejcastéjs$i podobu vypoctu:
EVA = NOPAT — WACC xC 4)
kde:

NOPAT = zisk z provozni ¢innosti podniku po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)

C = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi provozni ¢innosti podniku (Capital) = NOA ¢ista
operativni aktiva (Net Operating Assets)

WACC = primérné vazené naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital)

Pro vypocet ukazatele EVA je tedy zasadni znat podle Pavelkové a Knapkové (2012) tyto
klicové hodnoty:

e Hospodarsky vysledek z operativnich ¢innosti (NOPAT).
e Majetek slouzici k tvorbé tohoto hospodaiské vysledku (NOA).
e Primérné vaZené naklady kapitalu (WACC).

Je tedy nutné jesté zvlast’ vypocitat vySe zminéné charakteristiky. Tyto data pochazi
z Ucetnictvi, je vSak zapotiebi je nejprve upravit. Spolecnost Ster Stewart & Company
(tviirci ochranné znamky EVA) uvadéji, Ze pro vycisleni NOPAT a C, je nutné provést
164 uprav. Ve skutecnosti vSak Pavelkova a Knapkova (2012) doporucuji provést 5-6

uprav tak, aby ucetni data byla ekonomicky smysluplna.
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1.4.5 Balanced Scorecard — BSC

Balanced Scorecard lze oznacit jako jeden z nejrozsifenéjSich konceptl fizeni vykonnosti
podniku. Podle Knapkové a Pavelkové (2011) je tento koncept volen pro jeho strategické
pojeti vykonnosti podniku, a také to, ze se orientuje na hodnototvorné procesy, které jsou
v ptipadé uspésného fizeni pozitivnimi prvky métitek vykonnosti. BSC je podle Knapkové
a kol. (2017) soubor finan¢nich métitek minulé vykonnosti doplnény o méfitka znacici
budouci hybnou silu podniku, kdy tento komplexni systém spojuje finan¢ni i nefinancni
méfitka. To miZeme oznacit za velkou vyhodu tohoto ukazatele, jelikoz jako hlavni dtivod
zavadéni nefinan¢nich ukazatell do systému méteni spociva podle Knapkové a kol. (2017)
v roz§ifeni budouciho potencialu podniku a dale dodava, Ze tento koncept je také mozné
vyuZzit pro vyjasnéni vize a strategie podniku, véetné prevedeni do konkrétnich cila. Koncept
BSC se postupem casu podle Kaloudy (2019) vyvinul v nastroj formulovani a komunikace
nové strategie podniky se ¢tyfmi perspektivami, které zaroven obsahuji obecné ukazatele

firemni strategie, mezi které miizeme napiiklad uvést:
e Financ¢ni perspektiva — navratnost investic
e Zakaznicka perspektiva — podil na trhu, spokojenost
e Interni perspektiva — jakost, ndklady, uvedeni nového produktu na trh

e Perspektiva uceni se a rustu — spokojenost zameéstnancl, informacéni systém

Obr. 2: Schema BSC
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2 TRADICNI UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Financni analyza podniku piedstavuje podle Kaloudy (2019) nastroj umoziujici
z dostupnych informaci ziskat informaci dalsi, jinak nedostupnou a za obecny cil si tedy
klade posouzeni finan¢niho zdravi podniku, které 1ze zjistit z rentability a likvidity. Finan¢ni
zdravi definuje Griinwald a Holeckova (2007, s. 23) jako ,,miru odolnosti financi podniku

VICI externim a internim provoznim rizikiim za dané financni situace®.

V soucasné¢ dobé existuje celd fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi, které muzeme
aplikovat. Zalezi tedy na samotném podniku, které si vybere. Pfi vybéru konkrétnich metod
je podle Rackové (2019) dulezité, pro koho jsou vysledky urceny, je také dobré brat zietel

na tyto vyznamné aspekty:

o Ucelnost — zpracovani finanéni analyzy vyzaduje splnéni pfedem vytyéeného cile. Je
proto zapotiebi si uvédomit, k jakému tcelu bude vysledna analyza slouzit. Kazdy
podnik je specificky, a proto neni mozné tvrdit, Ze pro vSechny firmy je nezbytna
stejna soustava ukazatelli nebo metoda. Interpretace vysledkd by méla byt ve své
podstaté zalozena na jednoduchosti, ale musi brat v uvahu mozna rizika, kterd by

mohla plynout z chybného pouziti analyzy.

e Nékladnost — jelikoz je analyza dlouhodobéjsiho charakteru, pfinasi sebou fadu
nakladi, ktery by v§ak mély byt pfiméfené navratnosti ndkladd, které byly za timto
ucelem vynaloZeny.

e Spolehlivost — tu dosahneme tim, ze vyuzijeme kvalitn¢j$i data, kterd jsou dostupna.

vvvvvvvv

vysledky analyzy bychom méli ziskat.

2.1 Metody

Podle Kaloudy (2019) a Ruackoveé (2019) se v ekonomii vyuzivaji dva zakladni piistupy
k hodnoceni ekonomickych procest v podniku — fundamentalni analyza a technické analyza.
Fundamentalni analyza dle Riackové (2019) v sobé obsahuje velké mnozstvi informaci a
vyvozuje zavery bez algoritmizovanych postupl a je zaloZena na znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy. Naproti tomu technickou
analyzu definuje Kalouda (2019) jako snadnéjsi, kdy analyzované firma se posuzuje jako
izolovand, coz proces analyzy usnadiiuje, mohou vSak nastat pochybnosti o vypovidaci

schopnosti dosazenych vysledk.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

Mezi zékladni metody, které vyuzivame pii finan¢ni analyze, se podle Knépkové et all.

(2017) tadi:

e Analyza absolutnich ukazateli — pfi ni dochazi k analyze majetkové a financni
struktury neboli analyze aktiv a pasiv podniku. Vyuziva nastroji horizontalni
analyzy k vyjadfeni trendu a vertikalni analyzy slouzici k rozboru jednotlivych

polozek rozvahy.

e Analyza tokovych ukazateli — zde se jedna o analyzu vynost, nakladd, zisku a cash
flow a opét se pfi ni vyuziva horizontélni a vertikélni analyzy.

wevr

pracovni kapital. Hodnota tohoto ukazatele ma zna¢ny vliv na platebni schopnost
podniku. Vypocitame jej jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi

zdroji.

e Analyza pomérovych ukazateli — zde dochazi k vypoctim ukazatelli likvidity,
rentability, aktivity, zadluzenosti, produktivity. Déale se jedna o ukazatele
kapitdlového trhu, analyzu ukazateld na bazi cash flow. Tyto ukazatele tvofi
nejpocetnéj§i a nejvyuzivangjsi skupinu ukazateld. Jejich vypocet je pomérné

jednoduchy, jde totiz o podil dvou polozek, nejcastéji ze zakladnich Gcetnich vykazi.

e Analyza soustav ukazateld - vyuZivaji se k rozpoznani dil¢ich vlivii aspektii finan¢ni
situace na zvoleny souhrnny ukazatel hodnoceni. Jednd se o tzv. pyramidové
soustavy ukazatell, u kterych dochazi k formalizaci vztahli mezi jednotlivymi

podilovymi ukazateli.

e Souhrnné ukazatele hospodateni — jedna se o riizné bankrotni a bonitni modely pro

souhrnné zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

Kalouda (2019) rozdéluje metody finan¢ni analyzy na prifezové (technicka, fundamentalni,
horizontélni a vertikalni analyza), elementarni (analyza pomérova a absolutnich ukazateli)
a na vy$$i metody (bankrotni, bonitni). Riickova (2019) zase uvadi, Ze se v dne$ni dob¢ vice
vyuzivéa €lenéni ukazatelli na extenzivni (objemové) a intenzivni (relativni) — viz Obr. 3.
Clenéni financnich ukazatelii. Stejné rozdéleni vyuziva také Griinwald a Hole¢kova (2007).
Extenzivni ukazatele maji informovat o rozsahu, a proto se tedy vyjadiuji v pfirozenych
(objemovych) jednotkach. Informuji o rozsahu analyzované poloZzky a pfedstavuji kvantitu

v pfirozenych jednotkach, coZ pfi analyze zékladnich ucetnich vykazli znamena vyjadieni
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v penéznich jednotkéch a jsou také velmi citlivé na velikost, coz zplsobuje potize pfi
porovnani mezi podniky, jak uvadi Griinwald a Holeckova (2007). Mezi extenzivni
ukazatele patii stavové, rozdilové, tokové a nefinancni ukazatele (napt. pocet zaméstnanct,
zasoby, produktivita prace apod.). Intenzivni ukazatele v sobé nesou informaci o mife,
s jakou dochazi k vyuzivani zdroji. Charakterizuji miru, jak podnik vyuziva extenzivni
ukazatele, a jak rychle ¢i silné€ se dokazou zménit. Intenzivni ukazatele se jesté dale ¢leni ne
stejnorodé¢ a ruznorod¢. Stejnorod¢ intenzivni ukazatele vyjadiuji pomér extenzivnich
ukazatelll vyjadienych ve stejnych jednotkdch. V piipadé nestejnorodych intenzivnich
ukazatelti jde o pomér vyjadienych v rozdilnych jednotkach. Intenzivni ukazatele umoznuji

provadét analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace dané firmy.

' ‘ financni
ukazatele

intenzivni
ukazatele

extenzivni
ukazatele

nefinancni nestejnorodé

stavové rozdilové stejnorodé

Obr. 3: Clenéni financnich ukazatelii

2.2 Klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti

Do tradi¢nich ukazatelli finan¢ni vykonnosti fadi Pavelkova a Knapkova (2012) ukazatele
absolutni hodnoty vysledku hospodateni, cash flow a ukazatele rentability. Dale mezi
tradiéni ukazatele mlzeme zatadit ukazatele zadluzenosti, aktivity, likvidity a dalsi.
Souhrnné tyto ukazatele tedy miizeme oznacit finan¢ni analyzou, ktera patii mezi vyznamné
nastroje finan¢niho fizeni. Ukazatele finan¢ni analyzy lze poté vyuzit pro identifikaci
klicovych faktort, které zasadnim zpiisobem ovliviiuji vykonnost podniku. Finan¢ni analyzu
pro dal$i rozhodovani a posuzovani vyuZzivaji manaZetfi podniku, investofi, obchodni

partnefi, zamé&stnanci, konkurenti a mnozi dalSi. ManaZeti vyuZzivaji vysledkli finan¢ni
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analyzy pro kratkodobé a zvlast¢ pro dlouhodobé financ¢ni fizeni podniku. Na zakladé¢
finan¢ni analyzy lIze také udélat prognoézu budouciho vyvoje firmy, nesmi vSak dojit
k vyraznym zménam v okoli podniku, protoze v takovém piipadé by vysledky financni

analyzy neodpovidaly budoucimu vyvoji podniku.

2.2.1 Ukazatele zisku

Jednd se o nejpouzivanéjsi méfitka vykonnosti podniku, zdroven ale mohou byt také
vyjadieny riznymi zptsoby. Griinwald a HoleCkova zavadéji pojem odnimatelny zisk, ktery
predstavuje ¢astku, kterou 1ze vyvést z majetku, aniz by bylo jakkoli ohrozeno pokracovani
podniku, navic nedochézi ke ztraté trzni hodnoty a tento zisk je rozdélen mezi vlastniky.

Pavelkova a Knapkova (2012) uvadéji tyto nejcastéjsi zptisoby vyjadieni zisku:

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)

vvvvvv

vyplyva, je po zdanéni a je tedy urcen k rozdéleni. O zptisobu rozdéleni rozhoduje vrcholové
vedeni podniku, a tim pddem mlze vyznamné ptsobit na budouci vyvoj hodnoty podniku

v budoucnu.
Zisk pred zdanénim — EBT (Earnings Before Taxes)

Vyuziti tohoto ukazatele je vhodné k porovnani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi i

podniky ze zemi s riznym zdanénim, protoze nebere v ivahu miru zdanéni.
Zisk pi‘ed uroky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Tento ukazatele vyviji tlak na riist trzeb a fizeni ndkladd, a proto se hojné vyuziva na Girovni
divizi podniku. Skryva v sobé pouze provozni vykonnost, jelikoZ neni ovlivnén zpiisobem

financovani a vysi dan¢.

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)

Hlavni vyhodou tohoto ukazatele je, Ze umoZiiuje srovnat vykonnost podnikd nezavisle na
vysi investic a souvisejicich odpisech, coz muze byt uzitecné pii navazani na systém
odménovani.
Vypocet ukazateli je nasledujici:

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodateni za ucetni obdobi

+ dan z ptijmu
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= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nékladové uroky

= Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pted uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

2.2.2 Ukazatele cash flow

Financ¢ni fizeni a rozhodovani podnikii ve vyspélych trznich ekonomikéach vede k potiebé
informaci o penéznich tocich. V praxi totiz nastava nesoulad mezi néklady a vydaji, vynosy
a ptijmy, ziskem a stavem penéznich prostiedki, coz vychazi z povahy ucetnich vykaza.
Podstatou cash flow je dle Pavelkové a Knapkové (2012) zména stavu penéznich prostiedkti
a pii finanénim fizeni se vyuzivad pro hodnoceni finan¢ni stability podniku, kratkodobém
planovani, hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant, hodnoceni vykonnosti a ocefiovani

podniku. Cash flow lze pocitat pfimou a nepfimou metodou.
Volné cash flow — FCF (Free Cash Flow)

Tento ukazatel se vyuziva pfi finan¢nich analyzach a také jako vstupni tdaj pro ocetiovani
podniku. Vyjadiuje, jak velké penézni toky jsou vytvafeny provozni a investi¢ni ¢innosti
podniku. Jedna se totiZ o hotovost, ktera je k dispozici t€m, kdo poskytl podniku kapital.

Mrwe

ukazatele. Vypocet je nasledujici:
= Provozni cash flow
- Investice do potizeni DM

= Volné cash flow

2.2.3 Ukazatele rentability

Rentabilitou oznaCujeme m¢éfitko schopnosti podniku dosdhnout zisku za pouziti
investovaného kapitalu, a jak uvadi Jindfichovska a Blaha (2001), odpovidaji tak na otazku:
,Jaky zisk pfinasi investice do toho podniku*“? Jedna se tedy o vynosnost vlozeného kapitalu.
Ukazatele rentability jsou také prospésné pro vyhodnoceni celkové efektivnosti jednotlivych
¢innosti, protoZe se jedna o ukazatele, které¢ budou nejvice zajimat vlastniky podniku, ale

také budouci investory. Je proto zddouci, aby v ¢ase vykazovaly rostouci hodnotu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)
vysledek hospodareni 5)

Rentabilita trzeb = v
triby

Tento ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi podniku, kterd se uvadi jako dulezity ukazatel pro
hodnoceni Gspésnosti podniku. Hodnota ¢itatele mize mit rtiznou podobu, nejcastéji se vSak
jedna o zisk po zdanéni (EAT) nebo EBIT. Podle Griinwalda a Holeckové (2007) odrazi
schopnost produkovat vyrobek nebo sluzbu s minimem nékladt nebo za vysokou cenu. Pro
srovnani mezi podniky je podle Knapkové a kol. (2017) vyhodné pouziti hodnoty EBIT, tak
aby ukazatel nebyl ovlivnén riznou kapitalovou strukturou a také odliSnou mirou zdanéni,
v ptipad¢ podniki z jinych zemi.

Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets)

EBIT (6)
aktiva

Rentabilita aktiv =

Tento ukazatel byva také oznaCovan jako ukazatel rentability celkového kapitadlu a
povazujeme jej za dulezity ukazatel métici vykonnost neboli produkéni silu podniku.
Ukazatel zobrazuje jak je podnik schopen vytvafet zisk z dostupnych aktiv a také kolik
penéznich jednotek je podnik schopen vyprodukovat z dané kategorie zisku za pouziti
pené&znich jednotek vlozenych do podnikéni, jak uvadi Cizinska (2018).
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Rentabilita vlastniho kapitalu (7

Cisty zisk

~ Vlastni kapital

Rentabilitou vlastniho kapitalu vy¢isluje, jak uvadi Cizinska (2018), kolik penéZnich
jednotek vysledku hospodafeni ptfipada na jednotku vloZeného kapitalu, ktery vlozili
vlastnici podniku. Griinwald a HoleCkova (2007, s. 85) tikaji, Ze ukazatel ,,vyjadiuje
efektivnost reprodukce kapitalu vloZzeného akcionafi nebo vlastniky. Vysledek tohoto
ukazatel by mél podle Knépkové a kol. (2017) dosahovat vyssi hodnoty, nez jakou ¢ini uroky
z dlouhodobych vkladii a také nad arovni alternativniho nékladu na kapital. Pokud
dosdhneme kladného rozdilu mezi Gro¢enim vkladi a rentabilitou, oznacujeme tento jev jako
prémii za riziko. Knapkova a kol. (2017) déle dodava, ze je nutné sledovat tento ukazatel
z dlouhodobého hlediska, protoze pokud je prémie za riziko dlouhodobé zaporna, tak je
dobré polozit si otazku, zda je vibec dale vyhodné pokracovat v podnikani.

V souvislosti s rentabilitou vlastniho kapitalu hovofime také o pakovém efektu (leverage

faktor). Podstata efektu spocivd v odhaleni miry zmény ROE, zméni-li se kapitdlova
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struktura. Je-li trokova mira ciziho kapitdlu niz$i nez ROA, dochazi k ristu ROE pfi
zvySovani podilu ciziho kapitalu — pozitivni leverage efekt. Na druhé strané, je-li ROA nizsi
nez urokova mira ciziho kapitalu, dochazi s rostoucim zadluzovanim ke snizeni ukazatele

ROE — negativni leverage efekt. (Rackova, 2019)

2.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele slouzi jako indikatory vySe rizika, kterou podnik podstupuje s danou
strukturou a pomérem vlastniho a ciziho kapitdlu. Pro podnik je vSak do urcit€¢ vyse
zadluzenost prospésna, nebot’ cizi kapital je levnéjsi nez vlastni. Knépkova a kol. (2017)
uvadi, Ze uroky z ciziho kapitdlu totiz maji za nésledek nizsi dafové zatizeni podniku, to
oznacujeme jako danovy efekt (danovy stit). Pavelkova a Knapkova (2012) tikaji, ze na cenu
kapitdlu ma vliv nejen stupeii rizika, které investor podstupuje (¢im vyssi je riziko, tim vice
investor pozaduje), ale také doba splatnosti druhu kapitalu (delsi doba splatnosti = vyssi
naklady). Jako dulezity poznatek pii analyze zadluzenosti uvadi Scholleova (2012)
skuteCnost, ze je dobré védét objem majetku, jenz ma podnik ziskany formou leasingu,
protoze takovy majetek se neobjevuje v rozvaze a ukazatel zadluZenosti tak mulze byt
zavad¢jici. Podnik by se také mél snazit udrzovat optimalni kapitadlovou strukturu vhodnym
pomérem vlastniho a ciziho kapitalu.

Celkova zadluZenost

cizi zdroje (8)

Celkova zadluzenost = -
aktiva celkem

Zjednodusené lze fici, ze pokud ukazatel dosahuje vyssi hodnoty, tim vyssi je véfitelské
riziko. Jako doporuc¢enou hodnotu ukazatele uvadi Knapkové a kol. (2017) hodnotu mezi 30
a 60%, avSak je nutné posoudit podnik z hlediska dalSich faktori, jako jsou pfislusnost
k odvétvi, vynosnost podniku, schopnost splacet dluhy, struktura ciziho kapitalu. Ukazatele
zadluzenosti jsou podle Scholleové (2012) ovlivnény danémi, rizikem, typem aktivem a
stupném finan¢ni pozice podniku.

Mira zadluZenosti

cizi zdroje 9)

Mira zadluZenosti = ” —
vlastni kapital

Pavelkova a Knapkova (2012) oznacuje tento ukazatel jako financni paku, kterd byla jiz
popsana u ukazatele rentability vlastniho kapitadlu. Tento ukazatel je hojné vyuZivan
finan¢nimi institucemi, které na jeho zakladé vyhodnocuji, zda poskytnou uvér ¢i nikoli.

Mira zadluzenosti vyjadiuje, jak moc by se mohli véfitelé obavat o své naroky. V tvahu by
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se méla brat struktura cizich zdroja, nebot” kratkodobé cizi zdroje jsou pro podnik rizikovejsi
nez dlouhodobé z hlediska splatnosti. Dlouhodobé jsou sice méné rizikové, jsou vsak drazsi.
(Knapkova a kol., 2017)

Urokové kryti

EBIT (10)
nakladové uroky

Urokové kryti =

Urokové kryti nam udava, jak velky je bezpe&nostni pol§tat pro véfitele. Oznacuje schopnost
podniku splacet ndkladové uroky a podle Scholleové (2012) udava, jak je podnik schopen
kryt uroky z ciziho kapitalu za pfedpokladu uhrady provoznich nakladt. Knapkova a kol.
(2017) ptidava skutec¢nost, jestlize ukazatel nabyva hodnoty 1, znamena to, ze podnik je
schopen zaplatit své nakladové troky, avsak jiz neni schopen vytvofit zadny Cisty zisk.
V odborné literatute se jako doporu¢ena hodnota ukazatele uvadi hodnota vyssi nez 5.
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

vlastni kapital + dl. cizi zdroje (11)

Krvil dl. mai _ G
ryti dl. majetku dl. zdroji dlouhodoby majetek

Pti tomto ukazateli plati zlaté pravidlo financovéni: ,,Dlouhodoby majetek by mél byt kryty
dlouhodobymi zdroji*“. Pokud ukazatel dosahuje hodnoty niz$i nez 1, kryje ¢ast svého
dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji a mize se tak dostat do problémi s hrazenim
zavazkl. V tomto ptipadé¢ lze podnik oznacit jako podkapitalizovany vyuZivajici agresivni
strategii financovani, ktera je levnéjsi a rizikovéjsi. Pii dosahovani vysokych hodnot
ukazatele, podnik drahymi dlouhodobymi zdroji kryje pfili§ velkou ¢ast kratkodobého
majetku, je tedy prekapitalizovany vyuZivajici konzervativni strategii financovani, kterd je
ob&znych aktiv, pak vyuZiva neutralni strategii financovani s dostate¢nou vysi CPK
potfebnou pro operativni fizeni obéznych aktiv a kratkodobych zavazki. (Knépkova a kol.,

2017)

2.2.5 Ukazatele likvidity

Likvidita udava schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. Likviditu udava Cizinska
(2018) jako schopnost podniku preménit likvidni obézny majetek na penézni prostredky, coz
ovlivituje celkovou solventnost podniku. Vysoka likvidita mé negativni vliv na rentabilitu
podnikéni, spoleéné také s velkou hodnotou &istého pracovniho kapitalu. Citatel téchto
ukazatelli je odvozen, podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme, protoze do Citatele jsou

dosazovany majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti.
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Bézna likvidita (likvidita I1I. stupné)
obézna aktiva (12)

kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Tento ukazatel udava, kolikrat pokryvaji ob€zné aktiva kratkodobé zavazky daného podniku,
a tedy jak je podnik schopen uspokojit své vétitele. Podle Valacha (1999) tedy udava,
kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby doslo k pfeméne obéznych aktiv na
hotovost, a zaroven doddva omezenou vypovidaci schopnost ukazatele, jelikoz neudava
strukturu obéznych aktiv dle jejich likvidnosti. Doporucend hodnota ukazatele se pohybuje
v rozmezi 1,5 — 2,5.

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné€)

obéina aktiva — zasob 1
Pohotova likvidita = Y (13)

kratkodobé zavazky
Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi 1 — 1,5. Pokud by hodnota
dosédhla vyse 1, znamena to, Ze podnik by byl schopen uhradit své zavazky, aniz by musel
prodavat své zasoby. Vyssi hodnota ukazatele uspokojuje predevsim véfitele, méné pak
vlastniky podniku, jelikoz neptinési pfili§ velké zhodnoceni. (Riickova, 2019)
Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné)
Hotovostni likvidita (14)

_ kratkodoby financni majetek

kratkodobé zavazky
V americké literatuie se doporuéena hodnota pohybuje mezi 0,9 — 1,1. V Ceské republice se
vSak i1 diky metodice ministerstva priimyslu a obchodu tento interval pohybuje od 0,2 —0,5.
PriliS vysoké hodnoty nasvédcuji neefektivnimu nakladani s finan¢nimi prostiedky.
Rackova (2019) dale uvadi, Ze 1 nedodrzeni kritické hodnoty nemusi nutné veést k finan¢ni
tisni 1 vhledem k moznym konkurentlim, které podniky vyuzivaji, aniz by byly zobrazeny

v rozvaze.

2.2.6 Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazateli mizeme zjistit, zda velikost jednotlivych druhii aktiv, v poméru
k sou¢asnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitim v podniku, je nebo neni pfimétena.
Meéii tedy schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky. Pavelkovd a Knapkova (2012)
uvadi, Ze obratovost vyjadiuje, kolikrat dojde beéhem roku k vyuziti dané polozky, zatimco
doba obratu vyjadiuje pocet dni obratu jednotlivych polozek.

Obrat aktiv



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

trzby (15)
aktiva

Obrat aktiv =

Ukazatele obratu a predevsim tento ukazatel maji podle Ruckové (2019) tizkou vazbu na
(2018) vyjadiuje, kolikrat dojde k obratu aktiv podniku v trzbach a déale dodava, ze ¢im
vysSich hodnot ukazatel dosahuje, tim Iépe a zaroven tim méné finan¢nich prostfedka bylo
pouzito pro vytvoreni danych hodnot. Za minimalni doporucenou hodnotu se povazuje 1.
Hodnota nizs§i nez 1 svéd¢i o neimérné majetkové vybavenosti podniku a také jeho
neefektivnim vyuziti. Podle Pavelkové a Knapkové (2012) vsak také muize naznacovat
budouci investice, které zatim nepiinaseji efekt.

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek (16)

pramérny stav pohledavek
= *

trzby
Jedna se o dobu existence kapitalu ve formé pohledavek, zahrnuje dobu od okamziku prodeje
na obchodni uvér, po které musi podnik ¢ekat, nez mu zaplati jeho odbératelé¢. Baran (2006)
jej povazuje za dulezity ukazatel, pomoci kterého podnik mize vyhodnotit svou obchodni a
uvérovou politiku a zéroven pridava, ze ¢im je delsi doba obratu, tak tim vice roste potieba
finan¢ni zdroji. Hodnotu je také doporuceno srovnat s prumérnymi hodnotami v odvétvi.
Doba obratu zavazki

) . kratkodobé zavazky 17)
Doba obratu zavazkti = — * 360
trzby

Ukazatel udava dobu vzniku zavazku az po jeho uhrazeni a mél by byt srovnatelny s dobou
obratu pohledavek. Podle Jindfichovské a Blahy (2001) ukazatel udava platebni moralku
podniku vici dodavatelim a také dobu odloZeni plateb, na zédkladé doby obratu zavazki a
doby obratu pohledavek lze urc¢it dobu provozniho tivéru (doba obratu zdvazkti — doba obratu

pohledavek).

2.3 Kritika klasickych ukazatelii

Finan¢ni analyza poskytuje dilezité informace o hospodafeni podniku, neni vSak uplné
niz$i vypovidaci schopnost. Mezi slabé stranky finan¢ni analyzy, jak uvadi Knapkova a kol.

(2017), patii ptevazne:
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Vypovidaci schopnost tucetnich vykazii — tcetni vykazy nedokumentuji
ekonomickou realitu podniku. Dal$im problémem je legislativni nerovnost mezi
jednotlivymi zemémi, nelze totiz uplné pfesné porovnat 2 podniky z riiznych zemi.
Ceska ucetni legislativa klade diiraz pfedevsim na historické Getnictvi, nebere tedy
v ivahu ménici se ceny a neni tak respektovana ¢asova hodnota penéz ani inflace.
Problémy mohou nastat také v piipadé¢ vymezeni majetku a kapitdlu podniku a
pfedevSim jejich struktury. Provedena finan¢ni analyza proto nemusi odpovidat
ekonomické realité podniku naptiklad vzhledem k vyuziti finan¢niho leasingu. Dalsi
problémovou skupinou jsou nehmotna aktiva, ktera nejsou zahrnuta do majetku.
Muze se jednat o vytvofené obchodni vztahy, ptipadné kvalifikovanou pracovni silu
nebo interni procesy, protoze jejich pfinos pro podnik je obtizné kvantifikovatelny.

Casto jsou v podniku také vyuZivana také neoperativni aktiva.

Vliv mimotddnych udélosti — na hospodafeni podniku maji také znaény vliv
mimoiadné udalosti v podobé mimotadnych vynost a ndkladi. Ty vSak od roku 2016
nejsou v rozvaze samostatné oddeleny, a proto je doporuceno pii srovnani podnikli

od téchto vynost a ndkladl upustit

Srovnani ukazatele s jinymi subjekty — je nutné srovnat vysledky analyzy s jinymi
subjekty, avSak v praxi nelze nalézt dva totozné podniky ve stejném oboru. Podniky

se totiZ od sebe odliSuji riznou velikosti, strukturou kapitalu, nesou riizné riziko.

Zanedbavani rizika — vysledky analyz je nutné porovnat s ndklady obétované
prilezitosti, protoze tradi¢ni ukazatele v sobé neskryvaji rizika podnikani. Ukazatelé
vychézejici z Gcetnich vykazii nejsou zamétfeny na odhad budoucich pfinost,
vyplyvajicich z podnikatelské ¢innosti. Finan¢ni méfitka jsou totiZ orientovana na
minulost. V soucasné dob& roste vyznam nehmotnych aktiv, kterd vSak nejsou
v uCetnich vykazech vibec zahrnuty. Jednda se o kvalitu vyrobkl a sluzeb,
motivované zameéstnance, interni procesy a tieba také o loajalni subjekty

podnikového okoli.

Problémem tradi¢nich ukazateli mize byt také, jak dodava Pavelkova a Knapkova (2012),

ze zaveéry provedené analyzy nelze pouZit pro fizeni vykonnosti podniku bez dodatecnych

informaci v oblasti likvidity, zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury podniku nebo

vyuziti aktiv podniku.
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2.4 Vyuziti pri finanénim Fizeni

Financ¢ni fizeni, jak fika Griinwald a Holeckova (2007), spoc¢iva v regulaci penéznich tokt
s cilem maximalizace trzni hodnoty majetku a zajisténi dlouhodobé platebni schopnosti
podniku. Finan¢ni analyza podle Valacha (1999) ptedstavuje vyznamnou soucast finan¢niho
fizeni podniku, jelikoz umoznuje urcit zpétnou vazbu predpokladaného efektu fidiciho
rozhodnuti a skutecnosti. Pavelkova a Knapkova (2012) uvadi, ze financni analyzu vyuzivaji
pro sva rozhodovani a posuzovani nejen manazeti, ktefi ji vyuzivaji pro kratkodobé i
dlouhodobé financ¢ni fizeni, ale také investofi, obchodni partnefi, finan¢ni instituce a dalsi
subjekty z podnikového okoli. Valach (1999) dale uvadi, ze za hlavni ucel finan¢ni analyzy
se povazuje posouzeni financniho hospodateni podniku, véetné podchyceni klicovych
oblasti a pfipadného umoznéni podrobné analyzy nékteré ze slozek financniho fizeni
podniku. Pavelkova a Knapkova (2012) dodava, Zze je dobré veédét finanéni postaveni
podniku pro budouci planovani vyvoje na zaklad¢ pouceni se z minulého vyvoje, nelze jej
vSak pfeceniovat, zvlasté¢ pii ménicich se vnéjSich podminkdch — ceny, konkurence,

technologie a dalsi.

Finan¢ni analyza také umoziuje provadét financni rozhodnuti, kdy dochdzi k vybéru
optimalni varianty ziskdvani podnikového kapitdlu v rdmci zachovéani financ¢nich cilii

podniku, a mezi tyto rozhodnuti podle Pavelkové (2001) patii:
e Rozhodovani o struktufe kapitélu.
e Rozhodovani o struktufe majetku.
e Rozhodovani o uZiti podnikového kapitalu.
e Rozhodovani o rozdéleni zisku.

e Rozhodovani o riiznych formach pievzeti a spojovani podnikd.
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3 AKVIZICE

Provadéni akvizic spoleCnostmi se realizuje za ucCelem dosazeni strategickych,
podnikatelskych nebo financnich cilt. V piipad¢ akvizic se jedné o spojeni dvou nebo vice
spolecnosti, které mohou mit riiznou pravni subjektivitu, firemni kulturu nebo systém
hodnot. Dilezit4 je problematika nasledné integrace jednotlivych spole¢nosti. V podniku se
vyskytuje fada zajmovych skupin, které maji zajem na uspésnosti podniku, tim padem i o
akvizicni procesy. Akvizice je stale aktuadlnéj$i téma, 1 proto existuji specializované

spole¢nosti obchodujici s firmami za ucelem maximalizace vydélku. (Hlavac, 2016)

Existuje mnoho faktorti, které podniky motivuji k uskute¢néni akvizic. Jako hlavni divody

uvadi Jindfichovska (2013) nésledujici:

e Uspory zrozsahu — spole¢nost tak miize expandovat na dalii trhy a také ziskat
dodatecné vyrobni kapacity, které ji umozni dosahnout vysSich trzeb a tuspor

s men$im zvySenim zdrojl.

e Uspora z vertikdlni integrace — jedna se o nakupovani cilovych spole¢nosti ve
vyrobnim fetézci, coz umoziuje fesit problematiku dodavatelsko-odbératelskych

vztahl uvnitt jediné formy a eliminovat tak ziskovou marzi predchozich vztaht.

e Slucovani komplementarnich zdroji — dohromady podniky mohou naptiklad

vyuzivat nevyuzité kapacity jednoho z podnikd.

e Nevyuzité danové stity — zde dochazi k tomu, ze ziskova akvizitorska spolecnost
koupi ztratovou cilovou firmu, ¢imz se akvizitorskd spole¢nost vyhne vysokému

odvodu dani. Tento postup neni mozny ve vsech statech.
e VyuzZiti prebytkovych fondi — spolecnosti s nevyuZzitymi penéznimi prostiedky se
snadngji stavaji teréem pokusti o pievzeti, jelikoZ v téchto piipadech akvizitor hovoii

o neefektivnim hospodateni a nedostatecné tvorby hodnoty pro akcionare.

e Nizka efektivnost — v tomto ptipad¢ se jedna o restrukturalizaci aktiv s vyjimkou

penéznich prostfedkd, o kterych ma akvizitor domnéni o neefektivnim nakladani.

e Diverzifikace a snizeni rizika — diverzifikace je povazovana za akvizici teprve ve

chvili, kdy spojeni vytvari dodatecny synergicky efekt.

e Snizeni finanCnich nakladi — mize se stat, Ze kombinovana hodnota obou firem

nevzroste, ale pouze se snizi finan¢ni néklady tak, ze si firmy budou moci piij¢ovat
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za niz8$i sazbu z divodu niz§iho rizika. Tato situace nastane za predpokladu

nekorelované vyroby, a tim padem pozadavku na niz$i vynos emitovanych CP.

Mezi dal$i motivy, které mohou podniky hnat k uskutectiovani akvizic, patii podle

Pavelkové (2001):
e Zvyseni trzniho podilu.
e Piistup k novym technologiim.
e Vyhodna investice prebytecného kapitalu.

e Penetrace do novych oblasti podnikani.

3.1 Kilic¢ové koncepty planovani akvizic

V zahrani¢ni odborné literatute je ¢asto vyuzivan pojen ,,Mergers and Aquisitions*, ktery
muzeme prelozit jako fize a akvizice. Akvizi¢ni proces byva zalozeny na planovani a za¢ina
faze procesu. Obchodni plan vyjadiuje poslani nebo vizi firmy a ebchodni strategii pro
realizaci téchto aktivit, kterych se ucastni vSechny zucastnéné strany. Hlavnim cilem
podniku je maximalizovat hodnotu pro akcionafte, ktery je splnén, pokud jsou zohlednény
zajmy vSech zicastnénych stran. Pokud budeme brat v uvahu z4jmy pouze jedné skupiny,
tak 1ze snad odstranit strategie, které¢ jsou dobte promyslené. Obchodni strategie se orientuje
na del8i ¢asové obdobi a obvykle se rozpina napfi¢ organiza¢nimi liniemi, aby ovlivnila
mnoho riznych funk¢énich oblasti. Obvykle byva Siroce definovana a poskytuje relativné
malo detailti. V pripad¢ obchodni strategie rozliSujeme mezi korporatni a obchodni urovni.
Strategie na firemni Grovni jsou stanoveny vedenim firmy a napfi¢ organiza¢nimi liniemi
jednotek. Zahrnuje rozhodnuti o financovani ristu, provozovani jinych podniki za uc¢elem
generovani hotovosti nebo odprodani nékterych jednotek, véetné provadeéni diverzifikace.
Oproti tomu strategie na urovni podniku jsou stanoveny konkrétni jednotkou v ramci
podnikové organizaéni struktury. Mohou zahrnovat jednotku snaZzici se dosdhnout nizké
nakladovosti trhu, na kterém operuje, diferenciace nabidky produktid nebo se také miize
snazit o zuzeni svého zameéteni specifickou mezeru na trhu. Realizacni strategie oznacuje
zpusob, jakym se firma rozhodla vykonat obchodni strategii. Byva mnohem podrobné;si nez
obchodni strategie. Pldan akvizice je specifickym typem implementacni strategie a podrobné

popisuje akvizice. Funkcni strategie zase popisuji, jak kazdd hlavni funkce ve firmé
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podporuje obchodni strategii. Pohotovostni pldny jsou zase naopak akce, které jsou

ptijimany jako alternativa ke stavajici obchodni strategii podniku. (Depamphilis, 2017)

3.2 Zuicastnéné strany

Spolecnosti Casto povazuji vlastniky obou spolecnostni (cilové a kupujici) jako jediné
zucCastnéné strany. Seznam potencionalnich zucastnénych stran, které je zapotiebi brat

v uvahu je dlouhy a zahrnuje podle Venzina a kol. (2018) mimo jiné:

e Financ¢ni poradci — vybér poradce pro slouc¢eni mize hrat klicovou roli pti ur€ovani
zisku pro cilovou spolecnost 1 pro kupujici. Zisky pro akcionare ve form¢ vynost
z akcii maji tendenci zvySovat svou hodnotu, pokud cil nebo uchaze¢ pouzije poradce
investi¢ni banky, kde kli¢ovou roli hraje diivéryhodnost. Zvyseny pocet zapojenych
poradcii do dané transakce také zvySuje pravdépodobnost dokonceni obchodu, ale

zaroven také zvySuje sloZitost celého procesu.

e Pravni poradci — jedna se o pravnické firmy poskytujici poradenstvi, které je klicové
pro vyjednavani a uzavieni obchodu. V nékterych ptipadech jsou pravni poradci
zapojeni do cenové a financni faze, nebo do celé faze kritického procesu po akvizici,

coz ma také uzsi vztah k celkovému riziku.

e Poskytovatelé soukromého kapitdlu — PE fondy jsou finanéni investofi, ktefi
nakupuji spolecnosti s cilem jejich dalSiho budouciho prodeje. Obvykle tito kupujici
si tuhle finan¢ni investici drzi po dobu 3 az 7 let, pfi o¢ekdvané hodnoté ROE 20-
25%. Investoti ziskavaji také primyslové a provozni znalosti, kdy vytvareji hodnotu
prostiednictvim najiméni vedoucich pracovnikd, redukci nakladi ptisnou kontrolou
uctu a také nastavenou politikou. Tyto transakce jsou financovany z velkych

prostiedkii fungujicich na principu pakového efektu.

e Protimonopolni Gfady — v pfipadé¢ slouceni velkych spole€nosti, coZ by mohlo vést
ke zvySeni primyslové koncentrace, pouzivajici rizné protisoutéZni praktiky, jako
jsou napiiklad cenové rasty, které jsou nakladem zakaznikd. Tyto zaleZitosti jsou

centralné sledovany.

e Spravni rada — zapojeni spravni rady do procesu akvizice mize vyrazné ovlivnit
hodnotu. Nezavislost této rady na operativnim fizeni spolu s dlouhodobou
perspektivou ji umoznuje klast diraz na hodnoty vysledovky oproti rozvaze. Spravna

rada navic neni ovlivnéna rozpoc¢tovymi cili. Rada mtze také uvazovat a ptipadné
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podporovat agresivni obchody s dlouhodobé&j$im vynosem. V¢asné zainteresovani
Clend predstavenstva do akvizice umoziuje urychleni internich rozhodovacich
procest, coz ma za nasledek zvySeni pravdépodobnosti uspésného vysledku

transakce.

Zaméstnanci — koncept zaméstnancl je Ustfednim tématem akvizi¢niho procesu.
Studie zvefejnénd Academy of Managament identifikovat pét hlavnich problému

zaméstnancu pii akvizici:
1. Ztrata identity

2. Nedostatek informaci
3. Posedlost sebepieziti
4. Ztrata talentu

5. Rodinné nésledky

Odbory

Zakaznici — bcéhem akvizice je snadné zapomenout na spotiebitele, pricemz
loajalnost je volatelni sentiment na vyspélych trzich a zmény vyvolané akvizici
mohou znamenat velké rozdily v zdkaznicich, ktefi mohou také zménit své
preference. Proto je nesmirné dilezité v akviziénim procesu piijmout specifické
zakaznické metriky ke sledovani vykonu, zohlednit zkuSenost zdkaznika,
identifikovat a zrychlit akce vedouci ke zlepSeni zakaznickych zkuSenosti,
komunikovat a naslouchat zdkaznikim a také posilit zaméstnance, protoze spokojeni

zamgstnanci jsou spokojeni zdkaznici.

3.3 Moznosti akvizic

3.3.1

Asset Deal

Tato forma akvizice nejcastéji probihd ve dvou zakladnich forméch, které popisuje Hlavac

(2016) nasledovné:

Prevod vybranych aktiv - pfi tomto pfevodu se sjednavaji jednotlivé smlouvy o
pfevodu aktiv, nedochdzi k pfevodu zaméstnancii a jestlize dochazi k prevodu
zévazki, tak je vzdy vyzadovan souhlas véfitele, naopak pii prevodu aktiv

nepiechazi zadné zdvazky, ani jiné povinnosti.
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o Prevod ziavodu (¢asti zavodu) - Jednd se o mirn€ odlisny zpiisob akvizice, pii
kterém prechazi aktiva a zavazky na kupujici a vstupuji do jeho bilance, stejné tak i
zaméstnanci zavodu, veskeré smluvni vztahy, a také zadvazky bez souhlasu véfitele.
Za n¢ vSak stale ruci prodavajici. Pfechazi také veskeré potenciondlni a budouci
zévazky souvisejici s minulou ¢innosti, na kupujiciho piechéazeji také veskera prava
vyplyvajici z primyslového nebo jiného duSevniho vlastnictvi. Pfi této formé
akvizice vzniké povinnost oznamit veskeré skutecnosti obchodnim partneriim a ¢ast
pfevadéného podniku musi spliiovat podminku organizacni samostatnosti, véetné

oddé€lené ucetni evidence majetku a zavazk.

3.3.2 Share deal

V tomhle ptipad¢ akvizice se jedna o situaci, kdy se prodavajici a kupujici dohodnou na tom,
ze akvizice probéhne prevodem obchodnich podili na cilové spolecnosti. Pfi této forme
akvizice odpadaji problémy s pravnim néstupnictvim — kupujici pfebira spolecnost. Tim
padem tak se spolecnosti pfechazi vSechny zavazky, ruceni a dalSi povinnosti. V tomto
ptipadé neni zapotiebi, aby byl majetek piecefiovan na redlnou hodnotu, a veskeré trokové

naklady z dluhového financovani jsou tak dle ¢eské legislativy nedanové. (Hlavac, 2016)

3.4 Postup akvizi¢niho procesu

Akvizice by méla byt provedena az v okamziku, kdy je jasné, ze je vyhodné&j$i neZ vnitini
rust v podniku. Pokud se rozhodne podnik pro akvizice, jak uvadi Valach (1997), tak by mél
postupovat podle téchto kroki:

1. 'V podniku by méla byt ujasnéna dlouhodoba vize spolecnosti, tak aby se nestalo, Ze

akvizice bude pouze improvizaci.

2. Podnik musi znat své hlavni pfednosti, protoZe akvizice jsou zalozeny na principu
konkurenéni vyhody, kdy kupujici je schopen néco do kupované spolecnosti prinést

za ucelem zvyseni hodnoty.
3. Dulezité je vymezeni pozadavkl na cilovou spolecnost, ktera bude kupovana.

4. Nasleduje vybér vhodnych kandidata, ktery je zalozen na finan¢ni a obchodni
analyze, ze které vyplynou informace tykajici se kupované spolecnosti. Jedné se o
informace tykajici se trhu, pozice na trhu, majetku, technologii, vyrobnich kapacit,

personalu, managementu, vyzkumu a vyvoje, ucetnictvi, financovani.
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5. Po vybéru vhodného kandidéata nésleduje ocenéni cilové spolecnosti. Pro vétSinu
podniku je typické ocenéni na zdkladé metody DCF, dividendového modelu, které
byly popsany vyse. Dalsi pouzivané metody ocenéni jsou zaloZzené na analyze

majetku nebo metod¢ trzniho porovnani.
Ocenéni na zakladé analyzy majetku
Toto ocenéni probiha podle toho, v jakych cenach je majetek ocenén:

e Historické ceny — toto ocenéni ma pouze doplikovy vyznam z divodu

ucetniho ocenéni.

e Reprodukéni nédklady — ocenéni probihd v Céastce, za jakou by doslo k
»vybudovani“ stejného podniku. Problém nastavd u polozky goodwill,
protoze sem se fadi stale vétSi Cast hodnoty podniku, a proto metoda

neposkytuje spolehlivé vysledky.

e Break up value — jedna se o likvida¢ni hodnotu podniku v ptipad¢ prodeji po

¢astech tvorici dolni hranici ocenéni.
Metoda trzniho porovnani

V piipadé této metody je vybrano nckolik podnikil, u nichZ zndme trzni hodnotu a
provedeme analyzu téchto podniki, véetné ocetiovaného. Vypocitdme hodnoty
nasobiteld vybranych spolecnosti, které nasledné aplikujeme na zvoleny podnik.
Muze se jednat napiiklad u ukazatel P/E, kdy vezmeme cenu akcie a vydélime ji
ziskem na akcii za dané obdobi. Zname-li tento ukazatel, pak dostaneme hodnotu pro

vybrany podnik.

6. Nasleduje rozhodnuti, jakou moznost akvizice zvolime (viz. vySe) a nasleduje faze

integrace spole¢nosti. Tento krok je kliCcovy pro uspéSnou akvizici.

Venzin a kol. (2018) také uvadi, ze v procesu vyjednavani je zapotiebi provadét tzv.
strategickou due diligence zahrnujici pfedb&éznou finan¢ni due diligence, je také
zapotiebi vyhodnotit cenu podniku, pokud by ziistal sdm a vy¢islit potencionalni hodnotu
synergie. Za dlleZitou také Venzin a kol. (2018) zminuje poakviziéni fazi, spocivaji
v integraci, podpofe klicovych rozhodnuti a také podpote projektového managementu za

ucelem implementace projektu.
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3.5 Obranné strategie

Pokud podnik vyciti ,,nepratelskou akvizici a chce se ji tim padem vyhnout, pak ma

management podniku mnoho zptisobd, jak to ud€lat. Podnik se tak snazi snizit svou hodnotu,

aby doslo ke snizeni atraktivnosti pro akvizitory. Mezi nejznaméjs$i zpisoby podle

Jindtichovské (2013) patfi:

Bily rytit — v ptipad¢ nezadouci nabidky si cilova spolecnost hleda nového
akvizitora, se kterym muze mit dobré vztahy a miize tak dojit ke spolecné fuzi.
Zlaté padaky — v pracovnich smlouvach nejvyssich manazeri je zakotveno zvlastni
odstupné v ptipade opusténi pracovniho mista v ptipad¢ akvizice.

Pac-Man — cilové spolecnost obrati pozici a sama viii Gtocici spolecnosti ptejde do

ofenzivy.

Otravené pilulky — management cilové spolec¢nosti emituje cenné papiry a nabidne

je soucasnym akcionafiim za nizkou cenu, ¢imz dojde ke snizeni hodnoty akcii.

Prodej rodinného stiibra — cilova spole¢nost odproda akcionaiim svéa nejhodnotné;si

aktiva, o které ma utocici spolecnost nejvétsi zajem.

Zelena posta — cilova firma zpétn¢ odkupuje akcie, které jiz ziskal potencionalni

akvizitor. Zpétny odkup probihd vétsinou ve vyssi hodnoté.

3.6 Akvizice jako soucast finan¢niho rizeni

Pii akvizici, stejné tak jako pii dalSich podnikovych procesech, by mély byt respektovana

zakladni pravidla finan¢niho fizeni, ktera jsou v souladu s dlouhodobymi cili podniku. Mezi

zékladni pravidla finan¢niho tizeni fadi Kalouda (2019) nasledujici:

Preferenci vyssiho vynosu pied niz§im.

Preferenci nizsiho rizika pred vySSim.

Vyssi riziko predstavuje vyssi vynos.

Preferenci diive obdrzenych penéz pied stejnou ¢astkou obdrzenou pozdéji.

Motivaci investovani je zvétSeni majetku, neboli rist hodnoty firmy.
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To znamenad, ze vyse uvedené pravidla finan¢niho fizeni by mély byt dodrZena pti kazdém
akvizi¢nim procesu tak, aby bylo mozné povazovat cely akvizicni projekt za uspesny a

prosperujici.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA VYBRANE SPOLECNOSTI

Vybrana spolecnost je v sou¢asné dob¢ rozdélena na dva zdvody — automobilova vyroba a
letecka vyroba, pfiCemz ob¢ vyroby maji své samostatné haly, ve kterych operuji. Historie
vyroby saha do 70. let minulého stoleti. Jedna se o prosperujici spole¢nost, ktera kazdoro¢né
dosahuje ptiznivych ekonomickych vysledkd, a lze ji tak pfifadit oznaceni stabilni
spolecnosti. Mezi zakazniky spolecnosti se fadi vyznamné svétové spolecnosti objednavajici

komponenty pro vyrobni zavody na tfech kontinentech.

Divize automobilového priamyslu je specializovana na obrabéni dili pro automobilovy
primysl. Zejména se jednd o vyrobu obrabénych dili pouzivanych v automobilovych
systétmech HVAC, tzv. tvarovky, které jsou pouZivany jako soucasti klimatizacnich systémi
u osobnich a nékladnich automobild. Jsou to ¢asti ukoncujici vétve klimatizacnich systémil
a spojuji dalsi komponenty klimatizace vozidla, jako jsou kompresor, kondenzator, vyparnik

a dalsi.

Obr. 4: Priklad vyrobku pro automotive
Divize aero je specializovana na vyrobu leteckych komponentt. Tradice vyroby sméfujici
do leteckého primyslu vznikla ve spolecnosti jiz pied vice neZ 40 lety a zaméfuje se na
vyrobu a montaz reduktord rychlosti, pomocnych prevodovek motort turbovrtulovych
motort, také véetné generalnich oprav. Pfevodovky jsou vyrabény a montovany v malych
davkach v souladu s nejvysSimi pozadavky na kvalitu. Pievodovky, vrtule a piidavné
pfevodovky byly soucasti motoru M601, ktery se vyuzival jako pohonnd jednotka ¢eského
letadla L-410 Turbolet. Nasledné se procesem modernizace staly zakladnou pro motor H-
80. Jako nejcastéjsi materidly pii vyrobe prevodek jsou vyuzivany slitiny hliniku a hoiciku.

Vzhledem k vlastni technologii dochéazi také k vyrobé vSech ozubenych kol a htideli.
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Obr. 5: Priklad vyrobku pro letecky priimysl

4.1 Vyrobni program

Vyroba probiha vyhradné ve vlastni rezii, predev§im diky rozsdhlému technologickému
zazemi, jehoz zéklad je tvofen stroji a zafizenimi pro obrabéci Cinnosti. Vyrobni program
zajiStuje vyrobu soucasti od zakladniho pozadavku az po kompletni dodani. Vyrobni

program spolecnosti tvofi tyto nasledujici ¢innosti:
e Obrabéni.
e Vrtani.
e Svafovani.
e Tvarovani.
e Brouseni.
e Povrchovou upravu.
e Primyslové ¢isténi.
e Tepelné zpracovani.
Obrabéni

Obrabéni probihd pomoci plné automatizovanych vyrobnich linek zaméfenych na
nejucinngj§i hromadnou vyrobu pouzivanou v automobilovych systémech. Vyuziva se
moderni vyrobni technologie pochézejici od prednich svétovych vyrobct. Dodavky jsou
tvofeny dily vyrobenymi z hliniku a slitin hliniku, vyuzivaji se vSak také rtizné druhy oceli

a mosazi. Mezi silné stranky spole¢nosti patii produktivni CNC obrabéni rotujicich a
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nerotacnich dilti s dirazem na ptesnost a kvalitu. Vyroba zahrnuje soustruzeni, frézovani,

drazkovani, vrtani, vyrobu ozubeni a také brouseni.
Vrtani

Spolecnost disponuje vertikdlnimi frézovacimi obrabécimi centry umoznujici pfesné a
rychlé obrabéni slozitych ploch a tvarl. Automatickd vyména nastroji ze zasobniku

umoziuje praci v automatickém cyklu.
Svarovani

Proces svatrovani probihd prostiednictvim robotizovaného pracovisté pro MIG/MAG
technologii skladajici se z robotizované jednotky, pozicionéru, regulatoru a svarfovacim

zdrojem s fidici jednotkou.
BrousSeni

Spole¢nost disponuje automatickymi bruskami na brouseni valcovych a kuzelovych otvori.
Predevsim v oblasti letecké vyroby jsou kladeny vysoké standardy na ptesnost. Jako
nejcastejs$i material pifi brouseni je vyuzivana ocel, litina, ale i bronz.

wew

Povrchové upravy a priumyslové ¢isténi

Spole¢nost nabizi rozsahlé moznosti povrchovych tprav na vyrobenych dilech. Pfedev§im
se jednd o Cernéni a fosfatovani oceli, tvrdochromovani, chemickou oxidaci hoic¢ikovych
slitin, lakovani, le$téni, omilani a piskovani. Pfi primyslovém ¢isténi dochazi
k odmast'ovani vyrobenych dilt za pomoci komorové zaplavove pracky.

Tepelné zpracovani

Mezi typy tepelnych zpracovani, které spolenost nabizi, patii kaleni, cementace,
nitrocementace, zihani, zuSlechtovani a popousténi, To vSe za ucelem dosazeni

mechanickych a technologickych vlastnosti materiala.
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Obr. 6: Strojni vybaveni spolecnosti

4.2 Rizeni kvality

Vedeni spolecnosti si klade vysoké cile v oblasti fizeni kvality, a proto také ptijalo opatieni
odpovédnosti a realizuje aktivni politiku kvality v obdobi 2020 az 2024. Spole¢nost neustale
usiluje o zlepSovani systému managementu kvality jednotlivych procesti. Veskeré
podnikatelské aktivity jsou provadény v souladu s pozadavky ptisluSnych norem a ptedpis.
Jako zasadni konkuren¢ni vyhodu lze oznacit propracovany a diisledné dodrzovany systém
kontroly kvality vyrobenych dili véetné naslednych montézi. Pro kazdou ¢innost spole¢nost

(24

disponuje odpovidajicim méticim a kontrolnim zatizenim.
Spokojenost zakaznika a zainteresované strany

Spokojeni zékaznici jsou klicem uspéchu kazdého podnikani, proto si spolec¢nost zaklada na
zpétné vazbe prave od zédkaznikl — proto je kladen diraz na potieby a o¢ekavani zakaznik,
tak aby rostla zadkaznicka spokojenost. V obou vyrobnich programech jsou vysoké naroky
na kvalitu vyrobku a vlastni dodavatelskou spolehlivost. Energie spole¢nosti je soustfedéna
do vsech procestl, aby probihaly v nejvyssi mozné kvalité tak, aby se zbyte¢né nezvySovaly
firemni naklady. Spole¢nost tak vytvaii vhodné prostiedi, ze kterého mohou mit prospéch

vSechny zainteresované strany.
Zaméstnanci

Jsou povazovani za zakladni hodnotu spole¢nosti, proto jsou vytvafeny optimalni podminky
vedouci ke zvySovani jejich znalosti a dovednosti. Je zde také cileno na spokojenost a
motivaci zaméstnancli neustalym zlepSovanim pracovnich a socialnich podminek. Naopak

od zamé&stnanci je vyzadovano prozdkaznickeé mysleni, aktivni pfistup a naméty na zlepSeni
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procest. Spolecnost podporuje otevienou komunikaci napfic¢ spolecnosti, ¢imz je rozvijen

tvarci potencial a vzajemna motivace.
Rozvoj

Spolecnost vyuziva investice zlepsujici technologii vyroby a majici pozitivni vliv na kvalitu,
efektivitu a produktivitu prace. Neustaly rdst je nezbytnou podminkou dlouhodobého
uspéchu, na cemz si spolecnost také zaklada. Na zéklad¢ dostupnych informaci a zkusenosti

dochazi ke zlepseni ¢innosti a procesii s cilem dlouhodobého naplnéni podnikové strategie.

4.3 Produkty

Mezi klicové produkty spolecnosti patii zejména hlinikové komponenty pro klimatiza¢ni
soustavy osobnich a ndkladnich automobilti. Jedna se o fitinky, ukoncujici jednotlivé
rozvody klimatiza¢ni soustavy vozu a spojuji dalsi dilezité komponenty. Dale se spolenost
uz vice nez 45 let zabyva vyrobou leteckych komponentt a prevodovek, které maji prevazné
vyuziti v turbovrtulovych motorech. Ttetim pilitfem vyrobniho programu je produkce
ozubenych kol a hfideli. Tyto vyrobky jsou dodavdny do leteckého a energetického
primyslu, kde jsou soucdsti slozitych strojnich zafizeni, mezi které patii reduktory,

prevodové skiiné a motory).
Reduktory otacek

VétSina komponentli pro sestaveni celého reduktoru si spolecnost zajiStuje sama,
prostiednictvim vlastni vyroby. Zbyvajici dily jsou nakupovany od certifikovanych
dodavatelti. Nasledné dochéazi ke kompletni montazi reduktoru a béhem celého procesu

probiha neustala kontrola v¢etné zkousek dle platnych standardu.
Pievodové skiiné

K vyrobé jsou vyuzivany piesné CNC frézovani funkénich otvort a odlitkl. Jako nejcasté;si

material pro vyrobu pfevodovych skfini jsou vyuzivany hlinikové a hot¢ikové slitiny.
Sk¥if pohont

Proces vyroby pievodovek urcenych pro pohon agregatii turbovrtulovych motort je totozny

s vyrobou reduktort otacek. Klicové komponenty jsou opét vyrabény vlastni technologii.
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Obr. 7: Vyrobky spolecnosti
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4.4 Konkurenéni vyhody vybrané spole¢nosti

Za hlavni konkurencni vyhody spole¢nosti 1ze oznacit:

Individuélni pfistup — sluzby spolecnosti jsou ptizptisobeny kazdé objednavce a
kazdému klientovi. Pfitom je kladen diiraz na specifické pozadavky zékaznika, tak
aby bylo mozné u¢inn¢ optimalizovat vyrobni ndklady a tim padem tak zajistit

optimalni kupni cenu pro zakaznika.

Diiraz na kvalitu — kvalita je pro spolecnost naprosto zasadni, a to ve vSech
aspektech. Dochazi k pravidelnym investicim do obnovy technologii a nakupu
nového vybaveni. Zasadni otdzkou v tomto sméru je kvalifikace a profesionalita
vSech zaméstnancl spolecnosti. Kvalita je sledovdna a vyhodnocovéna pomoci

mechanismi vnitini kontroly a také zavedenymi systémy fizeni kvality.

Logistika — vyrobky jsou pravidelné dodavany do Ceské republiky, ale také USA,
Kanady, Argentiny, Francie, Mad’arska, Rumunska, Némecka, Rakouska, Polska,
Turecka, Indie, Thajska nebo Ciny. Z toho vyplyva, Ze spoleénost ma nepieberné

mnozstvi zkuSenosti s logistickymi operacemi po celém svéte.

Systém fizeni kvality — kvalita produktii je pro spolecnost klicovou otazkou, proto je
zadouci neustalé zlepSovani systému fizeni kvality. Spole¢nost také disponuje vlastni
méfici laboratofi s 3D méticimi piistroji a dal§imi méficimi technologiemi.

Ukézkova vyroba — spolecnost nabizi vyrobu vzorki a prototyptll, ¢imz je dosaZena

snaha o seznameni vyrobnich moznosti zakaznikiim spolecnosti, ktefi mohou také

ziskat vzorky pozadovanych produkti.

Dokonceni celych projekti — diky dopliikovym technologiim je spolecnost schopna
dokoncit celé projekty, které zacinaji vyrobou, pokracuji povrchovou upravou,
CiSténim a balenim aZ po finalizaci projektl jejich odeslanim zakaznikim. Cely

vyrobni proces je pochopitelné fizen komplexnim systémem fizeni kvality.

Pravidelné investice — spole¢nost disponuje nejnovejsi vyrobni technologii.
Technologické zazemi je pravidelné inovovano a probihaji také investice do méficich

a inspek¢nich systémil.

Rychlost a flexibilita — spolecnost disponuje schopnosti pruzné a rychlé reakce na
potieby zakaznikli. Kazdy dotaz ze strany zdkaznikii je posuzovan individualné

s dirazem na co nejkrats$i datum vyroby.
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e Specializace na hromadnou vyrobu — znac¢né ¢ast vyrobnich kapacit spolec¢nosti je
pln¢ automatizovana. Ve spolecnosti Ize také nalézt vyhodu plynulé vyroby, coz
v kombinaci s rozsahlymi technologickymi aktivy umoziuje vyrabét velké objemy

zakazek za relativné kratké obdobi.

Z uvedenych konkuren¢nich tedy jasn¢ vyplyva, Ze vnitini podminky pro fizeni vykonnosti
jsou ve spolecnosti nastaveny spravnym zpusobem, umoznujici prosperitu dané spolec¢nosti.
Z uvedenych vyhod Ize také usoudit, ze se jedna o uspésnou ¢eskou firmu s rozsahlou siti

dodavatell, ktera je rozmisténa po celém svéte.
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5 FINANCNI ANALYZA VYBRANE SPOLECNOSTI

Tato ¢ast je velice duleZita z pohledu celého obsahu diplomové prace. Ukolem této &asti je
vyhodnoceni finan¢ni situace ve vybrané spole¢nosti pomoci ukazatell finan¢ni analyzy, jez
byly detailn¢ predstaveny v teoretické casti prace. Data pro financ¢ni analyzu pochazi

z Ucetnich vykazl vybrané spolecnosti, konkrétné se jedna o rozvahu a vykaz zisku a ztraty.

5.1 Horizontalni analyza rozvahy

Spolecné s vertikdlni analyzou patii horizontalni analyza do sekce absolutnich ukazatelt.
Horizontéalni analyza bude rozd€lena zvlast’ na analyzu majetkové struktury a zvlast na
analyzu finan¢ni struktury. Pomoci horizontalni analyzy lze vysledovat meziro¢ni zmény
jednotlivych polozek a tim padem také trend ve vyvoji jednotlivych polozek rozvahy.

Tab. 1: Vyvoj vybranych polozek aktiv v letech 2017 — 2019 (vlastni zpracovani dle
rozvahy vybrané spolecnosti)

v tis. K¢ 2017 2018 2019
AKTIVA 552 561 560 164 581 325
Dlouhodoby majetek 279 577 258 469 251 526
Dlouhodoby majetek nehmotny 5507 5842 990
Dlouhodoby majetek hmotny 274 070 252 627 250 536
Samostatné movité véci a soubory mov. véci 243 251 217 789 243 536
Obézny majetek 272 836 301 669 329 599
Zasoby 108 999 127 599 141 687
Material 48 333 53909 50970
Nedokonéena vyroba a polotovary 42 468 55421 68 955
Kratkodobé pohledavky 97 070 99 336 100 524
Pohledavky z obchodnich vztah( 96 484 99919 100 000
Kratkodoby finanéni majetek 66 766 74734 87 388
Casové rozliseni 149 27 200

Tab. 2: Horizontalni analyza vybranych polozek aktiv (vlastni zpracovani dle rozvahy
vybrané spolecnosti)

v tis. K& 2018/2017 2019/2018
% abs. % abs.
AKTIVA 101,38 7 603 103,78 21161
Dlouhodoby majetek 92,45 -21 108 97,31 -6 943
Dlouhodoby majetek nehmotny 106,09 335 16,95 -4 852
Dlouhodoby majetek hmotny 92,18 -21443 99,17 -2.090
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Samostatné movité véci a soubory mov. véci 89,53 -25 461 111,82 25747
Obézny majetek 110,57 28 833 109,26 27 930
Zasoby 117,06 18 600 111,04 14 088
Material 111,54 5576 94,55 -2939
Nedokoncena vyroba a polotovary 130,50 12 953 124,42 13534
Kratkodobé pohledavky 102,33 2 266 101,20 1188
Pohledavky z obchodnich vztah 103,56 3434 100,08 81

Kratkodoby finanéni majetek 111,93 7 967 116,93 12 654
Casové rozliseni 18,04 -122 745,48 173

Z ptedchazejicich tabulek je ziejmé, ze béhem let 2017 az 2019 doslo ke zvyseni bilan¢ni
sumy o témeét 29 mil. K& V roce 2017 dosdhla celkova aktiva vysSe 552 561 tis. K¢,
v nésledujicich letech doslo ke zvySeni o vice nez 1%, resp. v roce 2019 o dalsi témét 4%,
ristem obézného majetku, kde doSlo u vSech jeho slozek k navySeni hodnoty oproti
pfedchazejicimu roku. Co se tyk4 absolutniho zvySeni, tak nejvy$$i hodnotu narlstu
zaznamenaly zasoby. Tento fakt byl pfedev§im zplisobem naristem hodnot nedokoncené
vyroby a polotovart, kdy doslo ke kazdoro¢nimu piirastku okolo 13 000 tis. K¢
v absolutnim vyjadieni. Naopak u dlouhodobého majetku doslo ve sledovaném obdobi
k poklesu o vice nez 28 000 tis. K¢ Tento pokles byl v roce 2018 zplsoben znacnym
snizenim polozky samostatnych movitych véci. V nésledujicim roce byl tento pokles
rozvahovych hodnot staveb. Polozka kratkodobych pohledavek zaznamenala ve sledovaném
obdobi témét konstantni nariist. Hodnota kratkodobého finanéniho majetku narostla ve
sledovaném obdobi o téméf 29%, coZ mlZe naznacovat jistou financni stabilitu spole¢nosti.

Tab. 3: Vyvoj vybranych polozek pasiv v letech 2017 — 2019 (vlastni zpracovani dle
rozvahy vybrané spolecnosti)

v tis. K¢ 2017 2018 2019
PASIVA 552 561 560 164 581 325
Vlastni kapital 218 290 235 060 222 338
Zakladni kapital 51922 51922 2 000
Nerozdéleny zisk minulych let 155344 166 368 210000
VH béZného ucetniho obdobi 11023 16 770 10338
Cizi zdroje 333913 325104 358 987
Rezervy 4530 3320 5974
rezerva na odmeény 4364 3154 5808
Dlouhodobé zavazky 272 650 273 414 274 424
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odlozena dan IAS 24 498 25336 24 000
interni pujcka 248 077 248 077 250 000
Kratkodobé zavazky 56 733 47 947 78 589
Zavazky z obchodnich vztah( 46 696 32980 62 487
Zavazky k zaméstnancim 5537 5751 5155
Casové rozliseni 359 0 0

Tab. 4: Horizontalni analyza vybranych polozek pasiv (vlastni zpracovani dle rozvahy

vybrané spolecnosti)

2018/2017 2019/2018
v tis. K¢
% abs. % abs.
PASIVA 101,38 7 603 103,78 21161
Vlastni kapital 107,68 16 770 94,59 -12 722
Zakladni kapital 100,00 0 3,85 -49 922
Nerozdéleny zisk minulych let 107,10 11023 126,23 43 632
VH bézného ucetniho obdobi 152,13 5747 61,65 -6 432
Cizi zdroje 97,36 -8 809 110,42 33 883
Rezervy 73,30 -1210 179,93 2654
rezerva na odmény 72,28 -1210 184,14 2654
Dlouhodobé zavazky 100,28 763 100,37 1010
odlozena darn IAS 103,42 838 94,73 -1336
interni pajcka 100,00 -0 100,78 1923
Kratkodobé zavazky 84,51 -8 786 163,91 30 642
Zavazky z obchodnich vztahl 70,63 -13 716 189,47 29 507
Zavazky k zaméstnanclim 103,87 214 89,63 -596
Casové rozliseni 0,00 -359 0,00 0

Vyvoj celkové sumy pasiv samoziejmé musi korespondovat s vyvojem celkové sumy aktiv
z diivodu zachovani rovnosti bilan¢ni sumy v ucetnictvi. Nejvétsim ,,tahounem* zvysujici se
sumy pasiv je nerozdéleny zisk minulych let, ktery v jednotlivych letech zna¢né nartstal,
pfedevS§im diky piisunu z dosazeného hospodaiského vysledku, ale vroce 2019 také
vzhledem k pfeméné podniku a presunuti ¢asti zakladniho kapitalu. Vysledek hospodateni
zaznamenal v pribé&hu sledovaného obdobi riist ptiblizné stejné velky jako propad. Znacny
vykyv doznala polozka cizich zdroja, kdy nejprve doslo k jejich poklesu o 2,6%, aby potom
nasledné narostly o vice nez 10%, coz v absolutnim vyjadfeni ¢ini narast ptes 33 800 tis. K¢&.
Dalsi zna¢ny vykyv zaznamenala ve sledovaném obdobi polozka kratkodobych zavazk,
resp. zavazki z obchodnich vztaht. Vyvoj kratkodobych zavazkli odrazi viceméné vyvoj

polozky zavazkl z obchodnich vztahli. Nejprve doslo k poklesu o 30%, aby potom nasledné
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hodnota vzrostla o vice nez 89%, coz €ini v absolutnim vyjadieni ptirtstek pres 29 500 tis.

Ke.

5.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty je provedena za stejnym ucelem jako v piipadé

horizontalni analyzy rozvahy — odhaleni trendu vyvoje jednotlivych polozek vykazu.

Tab. 5: Vyvoj vybranych polozek vykazu zisku a ztrat v letech 2017 — 2019 (viastni
zpracovani dle vykazu zisku a ztraty vybrané spolecnosti)

Polozka 2017 2018 2019
I. Trzby z prodeje vyrobki a 477 308 466 405 473 860
A. Vykonova spotieba 284 624 312 670 299 100
B. Zména stavu zasob vlastni vyroby 5870 27 785 1 000
D. Osobni naklady 129 264 131 980 126 993
E. Upravy hodnot v provozni 38 997 47 997 39 095
lll. Ostatni provozni vynosy 22 846 18 112 16 578
F. Ostatni provozni naklady 3752 4145 3135
PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI 50 754 19 579 23115
VI. Vynosové uroky a podobné 1 481 200
J. Nakladové uroky a podobné -547 5 600 10 402
VII. Ostatni finanéni vynosy 12 875
K. Ostatni finanéni naklady 199 1875 150
FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI 361 -6 119 -10 352
VYSL. HOSP. PRED ZDANENIM 51115 13 460 12 763

Tab. 6: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty (vlastni zpracovani dle vykazu zisku a
ztraty vybrané spolecnosti)

Polozka v tis. K& 2018/2017 2019/2018

% abs. % abs.
I. Trzby z prodeje vyrobku a 97,72 -10 904 101,60 7 455
A. Vykonova spotieba 109,85 28 046 95,66 -13570
B. Zmé&na stavu z4sob vlastni vyroby 473,34 21915 3,60 -26 785
D. Osobni naklady 102,10 2716 96,22 -4 987
E. Upravy hodnot v provozni 123,08 9 000 81,45 -8 902
lll. Ostatni provozni vynosy 79,28 -4 734 91,53 -1534
F. Ostatni provozni naklady 110,48 393 75,63 -1010
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 38,58 -31175 | 118,06 3536
VI. Vynosové uroky a podobné 35327,29 480 41,58 -281
J. Nakladové uroky a podobné 1024,51 6 147 185,75 4 802
VII. Ostatni finan€ni vynosy 7393,84 863 0,00 -875
K. Ostatni finan&ni naklady 944,03 1676 8,00 -1725
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FINANCNIi VYSLEDEK HOSPODARENI -1694,16 -6 480 169,18 -4 233
VYSL. HOSP. PRED ZDANENIM 26,33 -37 655 94,82 -697

Za velice dulezity ukazatel podnikové vykonnosti je povazovan vysledek hospodateni. Ten
v nésledujicim roce pak predevsim nartst ndkladovych a podobnych troki, které meziro¢né
velice rychle nartstaly, ¢imz snizovaly také dosazeny financni vysledek hospodaieni. Viibec
nejvetsiho kolisani hodnot dosédhla ve sledovaném obdobi polozka vykonové spotieby, ktera
nejdiive narostla mezi 1éty 2018 a 2017 v absolutnim vyjadieni o vice nez 28 mil. K¢, aby
potom nasledné doslo k poklesu o vice nez 13 mil. K& mezi 1éty 2019 a 2018. Dalsi znaény
vykyv zaznamenala polozka zmény stavu zasob vlastni vyroby, kdy nejdiive doslo
k prudkému narastu, nasledné jesté¢ k prudsimu propadu hodnoty. Nejvétsi procentudlni
nartist mezi léty 2018 a 2017 nastal u polozek upravy hodnot v provozni oblasti a také
nakladovych trokli — tyto polozky jsou vyznamné z hlediska celkové sumy nakladi podniku.
Nékladové uroky potom v nésledujicim obdobi doséhly znacného nartistu, zatimco hodnota
provoznich uprav doséhla prudkého poklesu. Zna¢ného vykyvu dosahovaly témét vSechny
polozky vykazu zisku a ztrat, coz mize prfechodné souviset s nizsi produkei, od které se vse
odviji. Z tabulky lze vypozorovat pozitivni jev, ktery oznacuje ptiznivy vyvoj podniku,
protoze vynosy podniku v poslednim sledovaném obdobi rostly rychlejSim tempem, nez

podnikové néklady.

5.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdlni analyza mé& za cil vyjadfit procentni rozbor jednotlivych polozek jako
procentudlniho podilu ke zvolené zékladnég, ktera ma hodnotu 100%. Touto zédkladnou jsou
celkova aktiva nebo pasiva.

Tab. 7: Vertikalni analyza vybranych polozek aktiv (vlastni zpracovani dle rozvahy
vybrané spolecnosti)

2017 2018 2019
PoloZka
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
552 100,00 560 100,00 581 100,00
AKTIVA 561 % 164 % 325 %
279 258 251
Dlouhodoby majetek 577 50,60% 469 46,14% 526 43,27%
Dlouhodoby majetek nehmotny 5507 | 1,00% | 5842 | 1,04% 990 0,17%
274 252 250
Dlouhodoby majetek hmotny 070 49,60% 627 45,10% 536 43,10%
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Sam. movité véci a soubory mov. 243 217 243
véci 251 44,02% 789 38,88% 536 41,89%
272 301 329
Obézny majetek 836 49,38% 669 53,85% 599 56,70%
108 127 141
Zasoby 999 19,73% 599 22,78% 687 24,37%
Material 48333 | 8,75% | 53909 | 9,62% | 50970 | 8,77%
Nedokoncena vyroba a polotovary 42468 | 7,69% | 55421 | 9,89% | 68955 | 11,86%
100
Kratkodobé pohledavky 97 070 | 17,57% | 99336 | 17,73% 524 17,29%
100
Pohledavky z obchodnich vztah 96484 | 17,46% | 99919 | 17,84% 000 17,20%
Kratkodoby financni majetek 66766 | 12,08% | 74734 | 13,34% | 87 388 | 15,03%
Casové rozliseni 149 0,03% 27 0,00% 200 0,03%

Z tabulky na prvni pohled neni zfejmé, Ze se jedna vyrobni podnik, coz vétSinou doklada
podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. Lze totiz nalézt i podniky, které maji vyrazné
vyssi podil dlouhodobého majetku na tikor obéznych aktiv. Podil dlouhodobého majetku se
totiZ na ikor obéZnych aktiv se v asovém rozmezi vyrazné snizuje. Ob&zna aktiva tak v roce
2019 tvoti vetsi cast bilanéni sumy podniku, konkrétné témét 57% celé majetkové struktury
podniku. Nejvétsi zastoupeni v podniku ma polozka dlouhodobého hmotného majetku, ktera
tvoii pfevaznou cast celého dlouhodobého majetku. Dlouhodoby hmotny majetek je tvoien
z ptevazné vétSiny samostatnymi movitymi vécmi, coz doklada skutecnost, ze se jednd o
vyrobni podnik s velkym strojnim vybavenim, které ma nejvétsi podil pravé na této hodnoté.
ObéZny majetek je tvofen prevazné zasobami, které kazdorocné zvysuji svilj objem, coz
koresponduje s vyvojem podilu celého obézného majetku na bilan¢ni sumé. Podil zasob za
sledované obdobi narostl z piivodnich 19% v roce 2017 az na hodnotu 24% v roce 2019.
Stale vétstho vyznamu v oblasti obéZného majetku nabyva nedokoncena vyroba a
polotovary, které znan¢ zvySuji svou hodnotu. Kratkodob¢ pohledavky jsou témét vyluéné
tvofeny pohleddvkami z obchodnich vztahli, a v prib¢hu sledovaného obdobi vykazuji
konstantni trend, kdyz kazdoro¢né tvoii pies 17% celkové sumy majetkové struktury
podniku. Kratkodoby finan¢ni majetek je tvofen pouze penéZnimi prostfedky a v prubchu
sledovaného obdobi zvySuje sviij podil na celkové sumé aktiv z 12% v roce 2017 az na
kone¢nych 15% v roce 2019. Podil ¢asového rozliSeni 1ze v ramci celého podniku povazovat

za zanedbatelny.
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Tab. 8: Vertikalni analyza vybranych polozek pasiv (viastni zpracovani dle rozvahy
vybrané spolecnosti)

Poloska 2017 2018 2019
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
PASIVA 552 561 | 100,00% | 570 987 | 100,00% | 581 325 | 100,00%
Vlastni kapital 218290 | 39,51% | 212000 | 37,13% | 222338 | 38,25%
Zakladni kapital 51922 | 9,40% 2 000 0,35% 2 000 0,34%
Nerozdéleny zisk minulych let 155344 28,11% | 210000 | 36,78% | 210000 | 36,12%
VH béZného ucetniho obdobi 11023 | 1,99% | 16770 | 2,94% | 10338 | 1,78%
Cizi zdroje 333913 | 60,43% | 358987 | 62,87% | 358987 | 61,75%
Rezervy 4530 0,82% 5974 1,05% 5974 1,03%
rezerva na odmény 4364 0,79% 5808 1,02% 5 808 1,00%
Dlouhodobé zavazky 272650 | 49,34% | 274424 | 48,06% | 274424 | 47,21%
odlozena dari IAS 24498 | 4,43% | 24000 | 4,20% | 24000 | 4,13%
interni pajcka 248 077 | 44,90% | 250000 | 43,78% | 250000 | 43,01%
Kratkodobé zavazky 56 733 | 10,27% | 78589 | 13,76% | 78589 | 13,52%
Zavazky z obchodnich vztah( 46 696 8,45% 62487 | 10,94% | 62487 | 10,75%
Zavazky k zaméstnancim 5537 1,00% 5155 0,90% 5155 0,89%
Casové rozliseni 359 0,06% 0 0,00% 0 0,00%

Z tabulky lze vypozorovat, Ze podnik preferuje vyuzivani cizich zdroji na ukor téch
vlastnich. Pfesto z hlediska strategie financovani lze tvrdit, Ze podnik vyuziva konzervativni
strategii financovanti, jelikoZ dlouhodoby majetek podniku je kryt dlouhodobymi finanénimi
zdroji. Navic dlouhodobé finan¢ni zdroje kryji taktéz ¢ast obézného majetku. Podil vlastniho
kapitalu ve sledovaném obdobi kolisa, avSak nikterak vyrazng, stale se drzi mezi 37 az 39%.
Vlastni kapital je tvofen z pfevazné vétSiny nerozdélenym hospodarskym vysledkem
minulych, a tento jev se jesté vice zvyraznil pi1 pfemeéné spolecnosti mezi roky 2017 a 2018,
kdy vyrazné poklesla hodnota zakladniho kapitalu. Hodnota cizich zdroji kazdoro¢né
dosahuje podilu vyssiho jak 60% na celkové finan¢ni struktufe podniku, pficemz v prubehu
sledovaného obdobi mirné kolisa. Rezervy v pribéhu sledovaného obdobi vykazuji témét
konstantni trend. Cizi zdroje jsou pfevazné tvotfeny dlouhodobymi zavazky. Ty si udrzuji
konstantni podil na finan¢ni struktufe podniku vzhledem k neménné hodnoté interni ptijcky
vzniklé v roce 2017. Kratkodobé zavazky zvysuji sviij podil v Case, z ptivodnich 10% v roce
2017 narostly na 13% v roce 2019. Jsou z pfevazné vétSiny tvofeny zavazky z obchodnich
vztahil. Hodnotu podilu ¢asového rozliSeni, 1ze vzhledem k finanéni struktufe spolec¢nosti,

povazovat za zanedbatelnou.
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5.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. 9: Vertikalni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty (viastni zpracovani dle
vykazu zisku a ztraty vybrané spolecnosti)

= 2017 2018 2019
Polozka —— —— —
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
I. Trzby z prodeje vyrobku a
sluzeb 477 308 | 100,00% | 466 405 | 100,00% | 473 860 [ 100,00%
A. Vykonova spotieba 284 624 | 59,63% | 312670 | 67,04% | 299100 | 63,12%
B. Zména stavu zasob vlastni
vyroby 5870 1,23% | 27785 | 5,96% 1000 0,21%
D. Osobni naklady 129264 | 27,08% | 131980 | 28,30% | 126 993 [ 26,80%
E. Upravy hodnot v provozni 38997 | 8,17% | 47997 | 10,29% | 39095 8,25%
ll. Ostatni provozni vynosy 22846 | 4,79% | 18112 | 3,88% | 16578 3,50%
F. Ostatni provozni naklady 3752 0,79% 4145 0,89% 3135 0,66%
PROVOZNI VYSLEDEK
HOSPODARENI 50754 | 10,63% | 19579 4,20% 23 115 4,88%
VI. Vynosové uroky a
podobné 1 0,00% 481 0,10% 200 0,04%
J. Nakladové uroky a podobné | -547 -0,11% 5 600 1,20% 10 402 2,20%
VII. Ostatni finanéni vynosy 12 0,00% 875 0,19% 0 0,00%
K. Ostatni finanéni naklady 199 0,04% 1875 0,40% 150 0,03%
FINANCNI VYSLEDEK
HOSPODARENI 361 0,08% 6119 | -1,31% | -10352 | -2,18%
VYSL. HOSP. PRED
ZDANENIM 51115 | 10,71% | 13 460 2,89% 12 763 2,69%

Tato tabulka nam opét potvrzuje, ze se jednd o vyrobni spole¢nost, jelikoz eviduje trzby
pouze z prodeje vyrobkl a sluzeb, které jsou povazovany z mého hlediska za vychozi
ukazatel vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty. Nejvétsi ¢ast nakladd tvoii vykonova
spotieba, kterd ve sledovaném obdobi dosahuje kolisavého trendu. Nejvétsiho podilu na
sledované obdobi, ale také nejvétSim mezirocnim nartistem hodnoty vykonové spotieby.
Znaéného vykyvu doznala poloZka zmény stavu zasob vlastni vyroby, kdy nejprve v roce
2018 doslo k zna€nému naristu podilu, aby nésledné v roce 2019 doslo ke stejné¢ velkému
propadu. Nakladova poloZka osobnich nékladii nevykazuje pftilis velké mezirocni zmény
v podilu na trzbach spolecnosti. Co se tyka uprav hodnot v provozni oblasti, za které lze
oznacit odpisy podniku, tak 1ze konstatovat, ze nejprve doslo ke zvySeni podilu o 2%, aby
nasledné v roce 2019 doslo k navratu témét na pivodni hodnotu podilu jako v roce 2017.
Podil ostatnich provoznich vynost se kazdorocné snizuje, coz se projevuje také do vyvoje
polozky provozniho vysledku hospodateni, kterd v sobé zahrnuje veskeré vysSe popsané

zmény ve vyvoji jednotlivych polozek.
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Nejvetsi zmeény v oblasti finanéniho vysledku hospodareni spolecnosti doznala polozka
nakladovych urokd, ktera se kazdoro¢né zvysila o vice nez 1%. Vyvoj ostatnich polozek
vzhledem k jejich velikosti Ize povazovat za zanedbatelny. Hodnota finan¢niho vysledku se

tak kazdoro¢né propadé a dosahuje stale vétSich zapornych hodnot.

Veskeré tyto vyse zminéné skutecnosti se odrazi do vyvoje hodnoty vysledku hospodateni
pted zdanénim (EBT), ktery dosahuje nejvétsiho podilu na trzbach spole¢nosti v roce 2017,
nasledné v roce 2018 dochdzi k relativné prudkému poklesu o 8% a v roce 2019 si drzi témét

stejny podil jako v roce predchazejicim.

5.5 Analyza pomérovych ukazatelt

Tyto ukazatelé jsou povazovany za zdkladni nastroj financni analyzy umoznujici ziskani
rychlé¢ predstavy o financni situaci v podniku. Analyza pomérovych ukazateli bude
rozdélena na zadkladni ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity. Jednotlivé
analyzy budou také porovnany s hodnotami dosazenymi v odvétvi, ve kterém vybrana
spole¢nost plsobi, konkrétné se jedna o cast zpracovatelského primyslu pod klasifikaci CZ-

NACE 29.

5.5.1 Analyza rentability

Tab. 10: Vyvoj ukazatelii rentability podniku v letech 2017 — 2019 (vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazu vybrané spolecnosti)

Ukazatel 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb - ROS 10,56% 4,05% 4,89%
Rentabilita aktiv - ROA 9,15% 3,40% 3,98%
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE 18,97% 4,64% 4,65%
EBITDA/T 19,23% 13,19% 13,14%

Tab. 11: Vyvoj ukazatelii rentability CZ-NACE 29 (Panorama zpracovatelského primyslu

2016 - 2018)
Ukazatele rentability 2016 2017 2018
ROS = EBIT/Cisty obrat 5,91% 5,45% 4,40%
ROA = EBIT/Aktiva 11,41% 10,68% 9,12%
ROE = CZ/VK 19,02% 19,36% 15,20%

Z ukazatell v tabulce lze usoudit, Ze se jedna o ziskovy podnik, jelikoz dosahuje kladnych

hodnot v oblasti vSech ukazatelli. Data z odvétvi nekoresponduji s casovou fadou pouzitou
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u podnik, jelikoz vysledky za rok 2019 budou znamy az ve 4. ¢tvrtleti roku 2020. Pokud
srovname podnik s hodnotami v odvétvi, 1ze konstatovat, Ze dosahuje oproti svému odvétvi
podprimérnych hodnot, a to ve vSech zminénych ukazatelich v jednotlivych letech. Pro
vypocet ukazatelli rentabilit byl pouzit ukazatel EBIT, resp. EAT pro vypocet ROE.
Z danych tabulek vychazi nejlepsi vysledky ve sledovaném roce 2017. Jak jiz bylo zjisténo
pfi horizontalni a vertikalni analyze, tato skutec¢nost je u vybrané spole¢nosti do jisté miry
hodnoty trzeb, a naopak dosahl nizké hodnoty nakladt oproti 1étim 2018 a 2019. Pokud
dojde k vynechani roku 2017, tak Ize konstatovat, Ze podnik dosahuje stabilnich hodnot
v zékladnich ukazatelich rentability, dokonce mezi roky 2018 a 2019 doslo k navySeni
hodnot vSech ukazateld, coZ lze oznacit za velice ptfiznivy jev. Pokud dojde ke srovnani
vyvoje jednotlivych ukazateld v Case, tak l1ze fict, Ze podnik v poslednim sledovaném obdobi
dokaze zvysSovat hodnotu vSech ukazateld, na rozdil od odvétvi. U odvétvi dochazi totiz ke
snizeni hodnoty vSech ukazateld v poslednim roce. Hodnota ukazatele EBITDA/trzby mé u
podniku klesajici tendenci z divodu extrémnich vysledkli vroce 2017, pokud dojde

k vynechani roku 2017 tak hodnota ukazatele je témé&f konstantni.

5.5.2 Analyza zadluZenosti

Tab. 12: Vyvoj ukazatelii zadluzZenosti podniku v letech 2017 — 2019 (viastni zpracovani
dle ucetnich vykazii vybrané spolecnosti)

Ukazatel 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 60,43% 58,04% 61,75%
Mira zadluzenosti 152,97% 138,31% 161,46%
Urokové kryti -92,51 3,40 2,23
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,77 1,98 2,00
VK/Aktiva 39,51% 41,96% 38,25%

Tab. 13: Vyvoj ukazatelii zadluzenosti v odvétvi CZ-NACE 29 (Panorama

zpracovatelského primyslu 2016 - 2018)

Ukazatele zadluZenosti 2016 2017 2018
VK/Aktiva 47,55% 44,14% 47,69%
UZ/Aktiva 53,17% 49,34% 53,19%
Urokové mira 4,67% 4,41% 4,39%

Pokud dojde ke srovnani ukazatele VK/Aktiva, tak vybrana spole¢nost dosahuje mirn¢jSich

hodnot zadluzenosti nez odvétvi. Celkova zadluzenost podniku ma relativné stabilni vyvoj
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a pohybuje se na horni mezi doporucené hranice, ktera se uvadi na 60%. Jak vSak bylo
zjisténo analyzou absolutnich ukazatelii, tak v pfipad¢ cizich zdroji se spiSe jednd o
dlouhodobé cizi zdroje, které nenesou takové finan¢ni riziko na rozdil od zdroji
kratkodobych. Vyvoj miry zadluzenosti prakticky koresponduje s vyvojem celkové
zadluzenosti. V ptipadé ukazatele urokového kryti v prvnim roce spolecnost vykazovala
zaporné nakladové uroky, proto je i hodnota tohoto ukazatele v tomto roce zaporna.
V dalsich letech se podnik pohybuje pod doporucenou hranici tohoto ukazatele, ktera nabyva
hodnoty 5. V ptipadé kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji podnik dosahuje
stabilnich vysledki svédéicich o konzervativni strategii financovani. Navic hodnota CPK
dosahuje vysokych hodnot a jeho hodnota se tak vice nez 75% podili na hodnoté obéznych
aktiv, coz miize mit za nasledek také niz8i hodnoty rentabilit. Podle Knapkové a kol. (2017)

by se doporu¢ené hodnoty podilu CPK na ob&zném majetku mé&ly pohybovat v rozsahu 30-

50%.

5.5.3 Analyza likvidity

Tab. 14: Vyvoj ukazatelii likvidity vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazii vybrané spolecnosti)

Ukazatel 2017 2018 2019
Bézna likvidita 4,81 6,29 4,19
Pohotova likvidita 2,89 3,63 2,39
Hotovostni likvidita 1,18 1,56 1,11

Tab. 15: Vyvoj ukazatelii likvidity dle CZ-NACE 29 (Panorama zpracovatelského priimyslu

2016 -2018)
Ukazatele likvidity 2017 2018 2019
L3 1,6 1,47 1,54
L2 1,29 1,2 1,22
L1 0,35 0,25 0,12

Z vySe uvedenych tabulek jasné vyplyvd, Ze podnik dosahuje oproti svému odvétvi
mnohonasobné vysSich hodnot. Hodnoty vSech ukazatelti likvidity u vybrané spole¢nosti
lezi vysoko nad doporuc¢enymi hodnotami. Naproti tomu odvétvi se témef ve vSech
ukazatelich pohybuje v rozmezi doporucenych hodnot. Znamena to, Ze podnik je sice vysoce
finan¢né stabilni, avSak muze to také svédcit o neefektivnim hospodateni. Proto by mohlo

podniku prospét sniZzeni hodnot ukazatelli likvidit, ¢imz by také mohlo dojit ke zvySeni
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vynost, které by tim padem zajistily také zvySeni jiz zminéné rentability. Alespon lze
pozorovat pozitivni jev, za ktery lze povazovat, ze se podniku podafilo v roce 2019 snizit
prilis vysoké hodnoty z predchéazejiciho roku. Pokud by tento trend pokracoval i nadale tak
by podnik v budoucich letech mohl dosdhnout jesté lepsSich hospodatskych vysledki, nez
tomu bylo doposud.

5.5.4 Analyza aktivity

Tab. 16: Vyvoj ukazatelit aktivity vybrané spolecnosti (vliastni zpracovani dle ucetnich
vykazii vybrané spolecnosti)

Ukazatel 2017 2018 2019
Obrat aktiv 0,87 0,84 0,82
Doba obratu pohledavek (dny) 73,00 76,01 76,37
Doba obratu zavazku (dny) 42,67 36,69 59,71

Ukazatel obratu aktiv nedosahuje doporu¢enych hodnot, které jsou stanoveny na hodnoté 1,
navic dochazi k nepatrnému kazdoro¢nimu snizovani tohoto ukazatele. Pfi srovnani
dosazenych vysledkl s pfimymi konkurenty na zéklad¢ provedené interni analyzy podnik
dosahuje také lehce podprimérnych hodnot. Tato skute¢nost muize byt zapii¢inéna
neumérnou majetkovou vybavenosti a neefektivnim vyuziti. Lze zde také najit spojitost
s ptili§ vysokou hodnotou likvidit. Pii srovnani doby obratu pohledavek a doby obratu
zavazkl je patrny znacny rozdil, ktery se vsSak alesponn v roce 2019 dafi stladit na nizsi
hodnoty. Platebni moralka podniku je tak na vysoké tirovni. Tento ukazatel je také propojen
s hodnotou likvidity a celkovou finan¢ni stabilitou podniku. V idealnim ptipadé by obratu
zavazklt méla dosahovat vyssich hodnot nez doba obratu pohledéavek, tak aby podnik mohl

ziskani finan¢ni prostfedky vyuzivat pro svlij dalsi rozvoj.

5.5.5 DalSi ukazatele

Pro dalsi ukazatele finan¢ni analyzy je klicovy ukazatel pfidané hodnoty, od kterého se
odviji spousta dalSich ukazatel. Podnik dosahuje nasledujicich vysledki pfidané hodnoty
v jednotlivych letech:

Tab. 17: Pridand hodnota vybrané spolecnosti v jednotlivych letech (vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazii vybrané spolecnosti)

v tis. K¢ 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 477 308 466 405 473 860
Trzby za prodej zbozi 1367 4069 0
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Vykonova spotfeba

284 624

312 670

299 100

Pridana hodnota

194 051

157 804

174760

Tab. 18: Dalsi ukazatele vybrané spolecnosti (viastni zpracovani dle ucetnich vykazu
vybrané spolecnosti)

Dalsi ukazatele v tis. K& 2017 2018 2019
Pfidana hodnota/trzby 40,66% 33,83% 36,88%
osobni naklady/trzby 27,08% 28,30% 26,80%
osobni naklady/ptidana hodnota 66,61% 83,64% 72,67%

Je ziejmé, ze 1 presto, ze ukazatel pfidané hodnoty v priabéhu sledovaného obdobi kolisal,
tak za celé sledované obdobi klesl v absolutnim vyjadieni o témét 20 000 tis. K¢. Je zadouct,
aby pfidand hodnota dosahovala co nejvyssiho podilu na trzbach spole€nosti. Je patrny
pozitivni vyvoj tohoto ukazatele v poslednim sledovaném obdobi. Naopak opacného podilu,
tedy co nejnizs$iho, by mél ¢init podil osobnich nakladi na trzbach, tato skutecnost je
zachovana, 1 pfes mirné zvyseni podilu v roce 2018. Hodnota osobnich nakladl/ptidana
hodnota udava fakt, Ze osobni naklady jsou druhou nejvyznamnéjsi skupinou nékladii

v podniku hned po vykonové spotiebé.

5.5.6 Rozklad ROE

ROE
2018: 5,15
2019: 4,36

CzZ/T YAV
2018: 2,34

2019: 2,18

2018: 0,87
2019: 0,84

2018: 2,53
2019: 2,38

Obr. 8: Pyramidovy rozklad ROE (vilastni zpracovani)
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Pro vypocet ziskové marze (ukazatel ROS) byl tentokrat pouzit Cisty zisk, coz se projevilo
snizenim tohoto ukazatele oproti udajim v tabulce ¢islo 10. Podnik tedy mize nabyvat
riznych hodnot ukazatele ROS za ptredpokladu, ze bude ménit podobu zisku v Citateli.
Z uvedeného rozkladu ROE je patrné, Ze na pozitivni vyvoj hodnoty ROE neptisobi ukazatel
obratovosti aktiv, ktery danou hodnotu snizuje, jelikoz hodnota tohoto ukazatele nedosahuje
ani doporucené hodnoty 1. Nejvétsim tahounem dosahované hodnoty ROE je tak plisobeni
finan¢ni paky, podobnych vysledki dosahuje také ukazatel ziskové marze, nebo pomér

¢istého zisku a trzeb. ,,Hnaci motory* ukazatele ROE se navic v roce 2019 snizily.

5.6 Zavéry plynouci z finan¢ni analyzy

Provedenou finan¢ni analyzou bylo zjiSténo, ze se podnik fadi mezi ziskové podniky,
protoze kazdoro¢né dosahuje kladného hospodaiského vysledku. Za sledované obdobi se
podniku podatilo navysit hodnotu bilan¢ni sumy o 29 mil. K¢. Na druhou stranu vsak trzby
nevykazovaly tento pozitivni trend, jelikoz v letech 2018 a 2019 nedosahly na hodnotu
dosazenou v roce 2017. Tyto skutecnosti se promitly také do vysledku hospodateni, ktery se
kaZzdoro¢né snizoval. Na tuto skutecnost mél vliv také narlist nakladovych polozek. Ve
sledovaném obdobi také doslo ke snizeni hodnoty dlouhodobého majetku, coz je do jisté
miry zpusobeno propadem hodnoty budov souvisejici s pfechodem spolecnosti do
pronajatych prostor. I pfesto, Ze se jedna o Cist€¢ vyrobni podnik, tak podil dlouhodobého
majetku neni nikterak jednozna¢ny na Ukor obé&Znych aktiv. Je tomu pravé naopak,
spolecnost vykazuje vys§i podil obéznych aktiv na bilanéni sumé. Hodnota ob&zného
majetku je navySovana predevSim diky polozce nedokonfené vyroby, ktera nabyva
v podniku stale vét§sitho vyznamu. Co se tykd financni struktury podniku, tak podnik
preferuje ptredevSim vyuzivani cizich zdroji, coz dokladd také skutecnost, ze celkova
zadluzenost podniku se pohybuje okolo 60%. Pfesto podnik vyuziva konzervativni strategii
financovani, jelikoZz cizi zdroje maji predevsim dlouhodoby charakter. Kratké zavazky jsou
vétSinou tvoteny kratkodobymi zavazky z obchodnich vztaht, stejné jako tomu je i na strané
aktiv, kde kratkodobé pohledavky jsou pievazné tvoreny kratkodobymi pohledavkami
z obchodnich vztaht. Z hlediska nédkladovych polozek nabyva stile vétSiho vyznamu
polozka vykonové spotieby. Je tvofena predevSim spotiebou materialu, coz poukazuje také
na vyrobu s jistou materidlovou naro¢nosti. Druhou nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou
jsou osobni ndklady. Vybrana spole¢nost také dosahuje nizsich hodnot rentabilit. Pro tu ¢ast
odvétvi, ve které spolecnost plisobi, sice neni typické vysokych hodnot rentabilit, ale 1 ptesto

vybrana spole¢nost mirn¢ zaostava za svymi pfimymi konkurenty. V piipadé ukazatelt
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zadluzenosti spole¢nost nedosahuje doporuc¢enych hodnot v piipad¢ ukazatele urokového
kryti, které se pohybuje pod doporucenou hranici na arovni 5. Naopak spolecnost dosahuje
nadprimérnych vysledkl v oblasti ukazateli likvidity. Na ukazatele v oblasti likvidity ma
znacny vliv vysokd hodnota nedokoncené vyroby vcetné polotovart a také relativné nizsi
hodnota kratkodobych zavazki, jelikoz podnik pfi financovani dava prednost dlouhodobym
zdrojim, které zaruCuji vyssi stabilitu podniku a nizs$i rizikovost, na rozdil od zdroju
kratkodobych. V oblasti aktivity spole¢nost dosahuje nizkych vysledkii obratovosti aktiv,

coz miize vypovidat o neumérné majetkové vybavenosti, nebo neefektivnim vyuzitim.

5.7 SWOT analyza vybrané spolecnosti

Pomoci SWOT analyza je mozné identifikovat silné a slabé stranky podniku, coZ souvisi
s vnitinim prostiedim podniku, a pfileZitosti a hrozby, které naopak souviseji s vnéjSim
prostiedim. SWOT analyza také dokaze urcit, jak uvadi Jakubikova (2008), implementaci
podnikové strategie do zmén, které nastavaji v prostiedi, ve kterém podnik pisobi. SWOT

analyza také vychazi z provedené financni analyzy.

5.7.1 Silné stranky

Silné stranky identifikuji ptednosti, které jsou pro dany podnik vyhodou, a zaroven také
mohou naznacit budouci sméfovani podniku, které samoziejmé¢ predev§im vychazi
z podnikové strategie, ale pravé silné stranky jsou pomocnym ndstrojem pii sestavovani

podnikové strategie. Mezi silné stranky vybrané spole¢nosti patfi:

e Individudlni pfistup k zdkaznikiim — naprosto zasadni otdzka pro dosazeni
konkurenéni vyhody, jelikoZ spokojenost zakaznikii by méla byt pro kazdou

spole¢nost naprosto zdsadni otazkou.

e Pravidelné investice — investice by mély byt provadény s jistou pravidelnosti, tak aby
podnik mohl prosperovat. Jedna se naptiklad o investice do strojnich zatizeni
umoziujici Gsporu Casu a nakladd, a tim padem souvisejici zvySeni vyrobni kapacity
a dosahovani lepsich hospodatskych vysledkii.

e Stabilni finan¢ni pozice — na zdkladé provedené finan¢ni analyzy bylo zjisténo, Ze se

jedna o stabilni spolec¢nost z hlediska dosahovani kladného vysledku hospodatent,

ktery byva oznacovan jako zakladni cil podnikani.
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5.7.2

Logistika — spole¢nost ma silnou a stabilni pozici mezi ¢eskymi dodavateli, ale také

disponuje Sirokou zahranic¢ni klientelou.

Systém fizeni kvality — kvalita vyrobki hraje pro spole¢nost naprosto klicovou roli.
Proto je také provadéna ftada kontrol s cilem odstranit, nebo minimalizovat

zmetkovitost vyroby.

Kvalifikovana pracovni sila — na odbornost zaméstnancti jsou kladeny vysoké

pozadavky.

Slabé stranky

Za slabé stranky se povazuji nedostatky, které spole¢nost zatim neni schopna fesit, a které

také snizuji prospéch spolecnosti. Proto se je snazi spole¢nost minimalizovat. Mezi slabé

stranky vybrané spolecnosti lze zaradit:

5.7.3

Neefektivni nakladani s majetkem — finan¢ni analyzou bylo zjiSténo neefektivni

nakladani s majetkem, potazmo se miize jednat o nedostatecné majetkové vybaveni.

Rist nakladové naro¢nosti — ndklady se ve sledovaném obdobi relativné znacné
zvysily. Proto by spole¢nost méla usilovat o redukci ndkladovych polozek tak, aby

mohla i nadale prosperovat.
Vnitini systém — jelikoZ doSlo k pfeméné spole¢nosti, tak zatim je vSe na pocatku,
proto je zapotiebi jeSté ,,vychytat“ chyby, tak aby se v budoucnu neopakovaly a

spolecnost tak nemusela fesit zbyte¢né ztraty.

Podnik v sou€asné dobé& dosahuje nizké vykonnosti, coz bylo zjiSténo provedenim

finan¢ni analyzy, kdy podnik dosahuje nizsich hodnot v oblasti rentabilit a aktivity.
Portfolio vybrané spolecnosti neni pfili§ Siroké, stejné jako zakaznické portfolio,
proto by bylo zddouci tento stav zménit jejich rozsifenim.

Prilezitosti

Vyuzivani modernich technologii — tyto technologie umozni spole¢nosti rychlejsi
rozvoj a také predevs§im ¢asovou a finan¢ni tsporu.

Akvizice — realizace vhodné akvizicni pfileZitosti by spolecnosti umoznila dalsi
rozvoj, ktery by mohl souviset se vstupem spole¢nosti do nového odvétvi. Vhodnou

akvizici je mozné také dosdhnout rozsifeni vlastni dodavatelské sité, s ¢imZ souvisi
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moznd expanze na dal$i zahrani¢ni trhy. Opét se vhodné zvolena akvizi¢ni ptilezitost

vaze na prosperitu celé spole¢nosti.

S moznou akvizici je spojeno také rozsiteni portfolia zakaznikt a také vyrobkového
sortimentu v oblasti automotive, coz by mélo za nasledek rozsiteni hodnotového

fetézce spolecnosti spojenou s diverzifikaci zakaznikt a projekti.

Dotace — jedna o slozity proces, jelikoz vybrana spolecnost je zapojena ve skupiné

propojenych firem, tudiz je na ni nahlizeno jako na velky podnik.

Prezentace spolecnosti — reklama v dneSni dob¢ hraje nezastupitelnou tlohu pfii
rozvoji spolecnosti. Pfi vhodné zvolené reklamé muize spolecnost celou fadu novych
obchodnich partnerti. Piilezitost pro spolecnost spociva také napt. ve formé

prezentaci na riznych veletrzich konanych po celém svéte.

5.7.4 Hrozby

Hrozby jsou nesmirné dileZitou soucasti SWOT analyzy. Pokud se firma zaméfi na jejich

eliminaci, mtize tak nadale upeviiovat svoji pozici na trhu. Mezi hrozby vybrané spolecnosti

se fadi:

Odvétvi — spole¢nost predevsim realizuje svou ¢innosti v oblasti automotive. Jedna
se o zcela kli¢ové odvétvi celé Ceské republiky, aviak v piipadé vypadku n&jakého
klicového hrace v odvétvi ponesou disledky tohoto Upadku vSechny spolecnosti.
Proto by bylo lepsi diverzifikovat riziko, napt. formou jiZ zminéné akvizice, ktera by

umoznila vstup do dalSich odvétvi.

Kurzové riziko — spoleCnost je velice aktivni na zahranicnich trzich a ma
vybudovanou velmi silnou partnerskou sit’ po celém svéte. Proto hrozba plynouci
z neptiznivého vyvoje ¢eské ekonomiky, mize mit velice znany — negativni vliv na

vybranou spole¢nost.

Konkurence — tak jako pro vSechny spolecnosti, tak 1 pro vybranou spolecnost rist
konkurence pfedstavuje hrozbu. Navic v oblasti automotive je konkurence relativné
vysoka, a proto je zapotiebi se neustale zlepSovat a mit tak néaskok pfed svymi

konkurenty.
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e Rostouci ceny vstupti do vyroby — firma se musi snazit o optimalizaci cenové politiky
v ptipad¢ nakupt vstupt do vyroby, tak aby nedochazelo ke zbytecnym finan¢nim

ztratam jiz na zaCatku celého vyrobniho procesu.

5.8 Shrnuti sou¢asného stavu

V soucasné dobé¢ je vybrana spolecnost stabilni strojirenskou firmou zamétenou na oblast
automotive a letecky business. Vybrana spolecnost se sice fadi mezi ziskové, avSak pfi
porovnani s vysledky v odvétvi nedosahuje spolecnost takové vykonnosti, jakou je mozné
ziskat z jejiho potencionalu. Vybrana spolecnost pti produkci svych vyrobkt a sluzeb klade
daraz predevsim na kvalitu a osobni pfistup ke kazdému zdkaznikovi, ma také zavedeny
kvalitni systém vnitinich kontrol a neustéle se snazi o jeho zlepSovani. Jedin¢ tak mtize byt
v soucasnosti podnik uspéSny. Nedostatky spolecnosti plynouci z provedené financéni
analyzy jsou nizké obratovost aktiv a pfili§ vysoké vysledky v oblasti likvidity. Jedna se o
tak neefektivni nakladani s majetkem, coZ mlze praveé vyustit v horsi vysledky, které jsou
dosahovany v porovnani s okolim podniku. Podnik tak mtze zlepsit svou vykonnost lepSim
a efektivnéjsim hospodareni se svym majetkem, stejné tak jako muize rist pomoci novych
akvizic. Podnik chce také rozsitit portfolio svych stavajicich zakazniki, které je v soucasné
dobé pfili§ uzké, ¢imz by doslo k diverzifikaci potenciondlniho rizika. Podnik také usiluje o
rozsifeni nabidky produktd, pficemz tyto zminéné skuteCnosti by vedly ke zlepSeni

podnikové vykonnosti.
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6 STRATEGICKY ROZVOJ SPOLECNOSTI

Rozvoj firmy je v dnesni dobé naprosto klicovou otazku pro kazdou spolecnost. VSechny
podniky by totiz mély mit snahu o svou budouci prosperitu a nemély by se tak zamétovat
pouze na kratkodoby horizont, ve kterém sice mohou dosahovat pozitivnich hospodaiskych
vysledk, avSak z hlediska dlouhodobého se nejedna o cilovy stav pro vyvoj ekonomiky jako
celku. Rozvoj spoleCnosti Uzce souvisi s nastavenou strategii spolecnosti, kterd je
sestavovana vrcholnym vedenim kazdé spolecnosti. V soucasnosti Ize vybranou spole¢nost
oznacit jako strojirensky podnik, ktery je zaméfen na oblast automotive a letecky business.
Strategie podniku je nastavena na jeho neustaly rast a rozvoj. Strategicky rozvoj je planovan
na n¢kolik let doptedu, a proto ve vybrané spole¢nosti je timto cilovym rokem rok 2025,
jedna se tedy de facto o pétilety horizont strategického planovani. V tomto vychozim roce
je strategie podniku nastavena tak, aby byl schopen podnik dosahnout klicové urovné trzeb,
které by se mély pohybovat v rozmezi 1,0 — 1,5 mld. K¢&. Cilem podniku pro tento ¢asovy
usek je neustalé posilovani vlastnich silnych stranek, ve kterych spolecnost vynika, a
pfedev§im také jejich rozsifeni, aby dochéazelo k eliminaci slabych stranek a hrozeb.
V souvislosti se silnymi strankami lze hovofit o dosahovani finanéni prosperity, ktera je
spojena také s financni stabilitou. V souc¢asné dobé se podnik nachéazi ve vhodné situaci
k dal$imu rozvoji vzhledem ke své vlastni finan¢ni stabilité. Zcela zasadni roli v nastaveni
strategie spolecnosti hraje kvalita. At uz se jedna o kvalitu vyrobki, na kterou je kladen
obrovsky diraz, tak také na kontrolni systém a mechanismy, které véasné umi odhalit mozné
odchyleni od pozadovaného stavu. Tato skute¢nost souvisi také s nakladovou naro¢nosti celé
spolecnosti, kterd v piipad¢ spravné nastaveného kontrolniho systému, mulZe uspofit
zna¢nou ¢ast ndkladl. V ramci nastavené strategie by v tomto ¢asovém horizontu mélo dojit
k zefektivnéni vynakladani s majetkem spolecnosti, protoze v této oblasti spole¢nost mirné
zaostava za svymi konkurenty, jak jiz bylo patrné pii finan¢ni analyze. Strategie spolecnosti
v daném obdobi tak musi také reagovat na pfilezitosti, které se ji nabizeji napf. v souvislosti
s novymi investicnimi projekty do modernizace technologického zatizeni. Dalsi kli¢ovym
aspektem je rozvoj spole¢nosti pomoci akvizicni ptilezitosti. Pokud by se spole¢nosti jiz
nedatilo rist pomoci vlastniho rozvoje, tak na fadu musi pfijit rist ve forme vhodné zvolené
akvizi¢ni ptilezitosti, kterd vyplyne na zéklad¢ diikkladné analyzy. Z pohledu strategického
rozvoje spolecnosti je také neméné dilezitd eliminaci pfipadnych hrozeb, kterd miize
zabranit nepfiznivému vyvoji v oblasti vykonnosti podniku. PfedevSim spolecnost mize

optimalizovat veSkeré svoje procesy tak, aby nedochazelo ke zbytecnym ndkladovym
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ztratam. Strategie spolecnosti si tak pomaha uvédomit zddouci sméry dlouhodobého vyvoje
a soustied’'uje tak veSker¢ Usili a zdroje na feSeni klicovych problémi. Strategie vychazi ze

strategického planu, ktery by mél mit nasledujici znaky:
e Dlouhodobost — zpracovani na vice let.
e Systemati¢nost — skryva v sob¢ také analyzu oboru a odvétvi.
e Selektivnost — vy¢leni se priority, které se budou dale podrobné zpracovavat.
e Provazanost — mezi jednotlivymi opatfenymi a dot¢enymi skupinami osob.
e Soustavnost — nutné neustalé provéfovani.
e Otevienost — bere v tvahu rizné potieby.
e Reidlnost.

Akviziéni transakce podporuji tvorbu unikatni pozice podniku, jelikoz podniky kupuji
ostatni firmy z divodu ziskdni pfistupu na nové trhy (a tim padem logistické vyhody), ke
konsolidaci pramyslu (vyhody diky usporam =z rozsahu), k dosazeni technologického
leadershipu (diferencidlni vyhody), nebo prosté¢ z divodu doplnéni stavajici nabidky
produkti (také predev$im diky uspordm zrozsahu). Veskeré tyto strategické divody
akvizice zvySuji podnikovou vykonnost, a tim pddem se podnik stdva vykonnéjSim, coz mu
umoznuje dosahovat daleko lepSich hospodaiskych vysledkli, které by pouze cestou
vlastniho rozvoje nedosahl. Proces riistu pomoci akvizice je pro spole¢nost riskantni, avSak
existuje mnoho zplsobi, jak akvizice dokaZe vytvaret hodnotu. Realizace synergii je
z diivodi obchodniho zklamani. Diivodem pro¢ synergie neodpovidaji ocekavanim, jsou
takové, Ze zatimco nakladové zalozené synergie jsou obvykle méné rizikové a rychlejsi pro
realizaci neZ vynosové zaloZené synergie spocivajici na trzbach souvisejicich s uvedenim

24

2018)

Vedeni vybrané spolecnosti proto ve svém strategickém rozvoji rozhodlo o tom, Ze
vyhodné;jsi pro dalsi rozvoj spolecnosti bude rtst formou uskuteénéni akvizice. Proto vedeni
spolecnosti usilovné zacalo hledat vhodné kandidaty pro moznou akvizici. Pfed samotnou
akvizici je dulezité si uvédomit, ze rist pomoci akvizice je pro spole¢nost vyhodny az od
doby, kdy uz podnik nedokéze vnitiné rist. Jelikoz dlouhodoba vize podniku je zalozena na

zvySeni jeho hodnoty, vedeni spolec¢nosti rozhodlo, Ze dalsi rlist spolecnosti probéhne
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formou akvizice. Nejdiive probé¢hla diikladnd analyza trhu s cilem odhaleni potencionalnich
firem pro moznou akvizici. Na zaklad¢ této analyzy byla vedenim podniku vybréana rakouska

spolecnost RFG, ktera bude nasledné¢ predstavena a zanalyzovana.

6.1 Cilova spolecnost

Historie spolecnosti saha az do roku 1944, kdy byla zaloZzena Rupertem Fertingerem,
pficemz byla zamétena na zatizeni na Gpravu horké vody a instalacni materialy. Spolecnost
po této dobé prosla znaénym rozsifenim, kdy uvedla do provozu tlakovou slévarnu, doslo
k vystavbé vyrobni a administrativni budovy, dale pfevzala také mosazné a hlinikové
kovarny v Mollersdorfu. Od roku 1985 dochazi ke sladéni vyrobni programu pro
automobilové komponenty na bazi hliniku — jedna se o soustruzené a frézované soucasti.
V 90. letech také dochézi k akvizici tovarny na kovové zboZzi. Od roku 2012 dochazi
k presunu administrativni budovy a zprovoznéni vyroby v nové tovarné v primyslovém
arealu ve Wolkersdorfu. Hlavni ¢ast spole¢nosti, tedy vyrobni zavody v oblasti strojirenstvi,
se zabyva vyrobou automobilovych a strojirenskych komponentii. Spole¢nost ma rovnéz
n¢kolik divizi, pfi€emz také disponuje samostatnou divizi v Polsku. Tato polska divize se
stara o dodavky materialu do vyrobniho zdvodu, ma na starosti také fakturaci zakaznikiim,
zajistuje také castecné dodani hotovych vyrobkl zékaznikiim. Jedna z divizi spole¢nost ma

také na starosti prondjem nemovitosti tfetim stranam.
Vize a mise spole¢nosti
Hlavni cile spolecnosti jsou nasledujici:
e Prispivat ke zlepSovani jizdniho komfortu.
e Uspora penéz za provoz dopravnich prostiedka.
e ZvySovani funkéni bezpecnosti dopravnich prosttedki.

Spolecnost se snazZi nabizet svym zakaznikim produkty a sluZzby napomahajici uspéSnému
Celeni vyzvam trhu a spolecnosti. Spolecnost RF je specialistou na vyvoj komponentl pro
fizeni teploty ve vozidlech, pro vykonové a medidlni moduly a pro sestavy z lehkych
kovovych materiald. Spolecnost ve tfech lokalitaich zaméstnava ptiblizn€¢ 200 lidi, coz

doklada 1 nésledujici obrazek:
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Obr. 9: Vyvoj poctu zaméstnancii ve spolecnosti RFG (interni materialy RFG)

Aktualni vyvoj

Spole¢nost ma celkem 5 divizi, z nichz jedna je umisténa také v Polské republice. Spole¢nost
ma uzaviené uvérové smlouvy s hlavnimi bankami v zemi. Vyuzivé také zna¢né mnozstvi
leasingovych smluv, a to v€etné financovani nového sidla ve Wolkersdorfu. Spolecnost RFG
vyuziva také mezaninovy uvér ve vySi 3 mil. EUR. Vroce 2018 byla spole¢nost
restrukturalizovdna v souvislosti s dohodou o restrukturalizaci s pfihlédnutim ke zméné
struktury splaceni, ptidani vlastniho kapitalu a zavedené faktoringu. V priab&hu roku 2018
nastaly negativni rozpoctové vysledky a musela tak byt vedena jednani s rliznymi
zainteresovanymi stranami o mimosoudnim pokracovani spole¢nosti od konce roku 2018.
Dne 16. 5. 2019 spolecnost RFG zahgjila proces reorganizace bez osobni odpovédnosti.
Spolec¢nost v soucasné dobé pokracuje v procesu restrukturalizace. Spolecnost RFG ma
uzaviené také restrukturalizacni dohody s finanénimi bankami a podle vedeni spole¢nosti

neexistuji zddné vyznamné pravni spory.
6.2 Analyza cilové spolecnosti

6.2.1 Analyza rozvahy

Tab. 19: Vyvoj jednotlivych poloZek aktiv cilové spolecnosti (vilastni zpracovani dle
rozvahy cilové spolecnosti)

v tis. EUR 2017 2018 2019
Nehmotna aktiva 90 67 89
Pozemky a budovy 3879 3858 3858
Technické investice a stroje 2544 2163 2591
Provozni a kancelafské vybaveni 568 467 510
Poskytnuté zalohy 39 2 2
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Financni investice 283 371 41
Pausalni odpisy 0 0 -1030
Kapitalova aktiva 7402 6927 6060
Zasoby materidlu 1684 1710 1434
Nedokoncena vyroba a zbozi 1903 1899 1799
Zalohy 40 86 86
Pohledavky ze sluzeb 2638 2306 2993
Pohledavky za pfidruzenymi spole¢nostmi 1097 2574 2000
Ostatni pohledavky 194 497 283
Ostatni obéznd aktiva 203 239 195
Hotovostni prostfedky 340 51 4
Obézna aktiva 8098 9362 8793
Aktiva celkem 15500 16289 14853

Tab. 20: Horizontalni analyza majetkové struktury cilové spolecnosti (viastni zpracovani
dle rozvahy cilové spolecnosti)

2018/2017 2019/2018

v tis. EUR % abs. % abs.
Nehmotna aktiva 74,30% -23 133,23% 22
Pozemky a budovy 99,45% -22 100,02% 1
Technické investice a stroje 85,01% -381 119,79% 428
Provozni a kancelafské vybaveni 82,30% -101 109,01% 42
Poskytnuté zalohy 4,91% -37 100,00% 0
Financni investice 131,19% 88 10,98% -330
Pausalni odpisy 0,00% 0 0,00% -1030
Kapitalova aktiva 93,58% -475 87,48% -867
Zasoby materialu 101,53% 26 83,86% -276
Nedokoncena vyroba a zbozi 99,81% -4 94,73% -100
Zalohy 214,46% 46 100,00% 0
Pohledavky ze sluzeb 87,43% -332 129,78% 687
Pohledavky za pfidruzenymi spole¢nostmi 234,67% 1477 77,70% -574
Ostatni pohledavky 256,40% 303 56,93% -214
Ostatni obézna aktiva 117,90% 36 81,39% -45
Hotovostni prostiedky 14,96% -289 8,45% -47
ObéZna aktiva 115,60% 1264 93,93% -569
Aktiva celkem 105,09% 788 91,19% -1435

Jelikoz se jedna o zahrani¢ni spole¢nost, tak je patrné, Ze rozvaha obsahuje rozdilné polozky
oproti standardnim Ceskym spole¢nostem. AvSak 1 piesto Ize nalézt i vysledovat urcitou
spojitost s ¢eskym ucetnictvim. Majetkova ¢ast podniku je rozdélena na kapitdlova a obézna

aktiva, pficemz pod terminem kapitalova aktiva 1ze vypozorovat spojitost s polozkou stalych
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aktiv v oblasti ¢eského Ucetnictvi. Z horizontalni analyzy je patrné, ze podnik se nachazi
v upadku, coz doklada skutecnost, ze celkova hodnota majetkové struktury poklesla
v absolutnim vyjadieni o téméi 700 tis. EUR. Spole¢nost RFG nejprve vykazovala rostouci
trend, zpuisobeny piedevsim riistem obéznych aktiv, avSak ty v nasledujicim obdobi klesaly
stejné jako tomu tak je i v ptipadé kapitadlovych aktiv. Zna¢ného vykyvu doznala stézejni
polozka majetkové struktury podniku — pohledavky ze sluzeb. Nejvétsi vykyv zaznamenaly
polozky pohledavek za ptfidruzenymi spolecCnostmi a ostatnich pohledavek, kdy nejprve
doslo k obrovskému nartstu v procentnim i1 absolutnim vyjadieni, aby nasledn¢ doslo ke

zna¢nému propadu.

Tab. 21: Vyvoj jednotlivych polozek pasiv cilové spolecnosti (vlastni zpracovani dle
rozvahy cilové spolecnosti)

v tis. EUR 2017 2018 2019
Zakladni kapital 300 300 300
Kapitalové rezervy 3059 3659 4076
Profit -1045 -1573 -3462
Ztrata zisku -528 -1889 -1643
Vlastni kapital 1786 497 -729
Odstupné a dichody 844 1000 749
Ostatni 1771 2230 1712
Casové rozliseni 2615 3230 2460
Zavazky k uvéru 6656 6317 4326
Zavazky z obchodnich vztaht 2813 4238 4388
Propojené spolecnosti 819 709 512
Faktoring 0 0 2335
Ostatni zavazky 816 1299 1561
Zavazky 11104 12562 13122
Dluhovy kapital 13719 15792 15582
Pasiva celkem 15505 16289 14853

Tab. 22: Horizontalni analyza financni struktury cilové spolecnosti (vlastni zpracovani dle
rozvahy cilové spolecnosti)

e EUR 2018/2017 2019/2018

% abs. % abs.
Zakladni kapital 100,00% 0 100,00% 0
Kapitalové rezervy 119,62% 600 111,40% 417
Profit 150,49% -528 220,13% -1889
Ztrata zisku 358,07% -1362 86,97% 246
Vlastni kapital 27,82% -1289 -146,78% | -1226
Odstupné a dlichody 118,46% 156 74,88% -251
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Ostatni 125,89% 459 76,76% -518
Casové rozliseni 123,49% 614 76,18% -769
Zavazky k uvéru 94,90% -340 68,49% -1991
Zavazky z obchodnich vztahu 150,66% 1425 103,53% 150
Propojené spolecnosti 86,55% -110 72,19% -197
Faktoring 0,00% 0 0,00% 2335
Ostatni zavazky 159,24% 483 120,22% 263
Zavazky 113,14% 1459 104,45% 560
Dluhovy kapital 115,11% 2073 98,67% -210
Pasiva celkem 105,05% 784 91,19% -1436

I ve finan¢ni ¢asti podniku Ize nalézt nékteré polozky, které v oblasti ¢eského ucetnictvi
nenajdeme, ptesto je vétSina polozek totozna s Ceskymi. Nejvetsi zmeény prodélaly polozky
profitu, ztraty zisku a zdvazky z obchodnich vztaht. Jak je patrné z vyvoje v tabulce u prvni
jmenované polozky, tak spolec¢nost dosahuje ve sledovaném obdobi ztraty. U spole¢nosti
RFG doslo ve sledovaném obdobi k znaénému propadu v oblasti vlastniho kapitalu —
v absolutnim vyjadieni o 2 515 tis. EUR. Naopak opacny vyvoj lze vysledovat z vyvoje
zavazki, které ve sledovaném obdobi narostly o vice nez 2 000 tis. EUR. Propad vlastniho

kapitalu je zptisoben pfedev§im dosazenou ztratou v jednotlivych letech.

Tab. 23: Vertikalni analyza majetkové struktury cilové spolecnosti (vlastni zpracovani dle
rozvahy cilové spolecnosti)

2017 2018 2019
v tis. EUR tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %

Nehmotna aktiva 90 0,58% 67 0,41% 89 0,60%
Pozemky a budovy 3879 | 25,03% | 3858 | 23,68% | 3858 | 25,98%
Technické investice a stroje 2544 | 16,41% | 2163 | 13,28% | 2591 | 17,44%
Provozni a kancelaiské vybaveni 568 3,66% 467 2,87% 510 3,43%
Poskytnuté zalohy 39 0,25% 2 0,01% 2 0,01%
Finanéni investice 283 1,82% 371 2,28% 41 0,27%
Pausalni odpisy 0 0,00% 0 0,00% [-1030( -6,93%
Kapitalova aktiva 7402 | 47,75% | 6927 | 42,53% | 6060 | 40,80%
Zasoby materialu 1684 | 10,87% | 1710 | 10,50% | 1434 | 9,66%
Nedokoncena vyroba a zbozi 1903 | 12,27% | 1899 | 11,66% | 1799 | 12,11%
Zéalohy 40 0,26% 86 0,53% 86 0,58%
Pohledavky ze sluzeb 2638 | 17,02% | 2306 | 14,16% | 2993 | 20,15%
Pohleddvky za pfidruzenymi

spole¢nostmi 1097 | 7,08% | 2574 | 15,80% | 2000 | 13,46%
Ostatni pohledavky 194 1,25% 497 3,05% 283 1,90%
Ostatni obézna aktiva 203 1,31% 239 1,47% 195 1,31%
Hotovostni prostredky 340 2,19% 51 0,31% 4 0,03%
Obéina aktiva 8098 | 52,25% | 9362 | 57,47% | 8793 | 59,20%
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1550 | 100,00
0 %

1485 | 100,00
3 %

1628 ‘ 100,00

Aktiva celkem 9 %

Z tabulky je zfejma ptfevaha obéznych aktiv nad kapitdlovymi, kdy navic v pribéhu
sledovaného obdobi dochazi k navySovani tohoto rozdilu. Kapitalova aktiva jsou pievazné
tvofena pozemky a budovami a dale technickymi investicemi a stroji. Podil téchto a ostatnich
polozek na celkovych aktivech spolecnosti nedosahuje vyraznych zmén v pribéhu
sledovaného obdobi. Nejvétsiho podil na obéznych aktivech dosahuji polozky zasob
materidlu, probihajicich praci a také pohledavky ze sluzeb. U vSech polozek majetkové
struktury podniku Ize vypozorovat téméi konstantni trend ve vyvoji v pribéhu sledovaného
obdobi. Za jedinou vyjimku lze oznacit polozku pohledavek za pridruzenymi spole¢nostmi,
u které doslo k nejvétsimu rozdilu, konkrétné 6% rist, mezi léty 2017 a 2019.

Tab. 24: Vertikalni analyza financni struktury cilové spolecnosti (vlastni zpracovani dle
rozvahy cilové spolecnosti)

v tis. EUR 2017 2018 2019
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
Zakladni kapital 300 1,93% 300 1,84% 300 2,02%
Kapitalové rezervy 3059 19,73% 3659 22,46% 4076 27,44%
Profit -1045 -6,74% -1573 -9,65% -3462 | -23,31%
Ztrata zisku -528 -3,40% -1889 | -11,60% | -1643 | -11,06%
Vlastni kapital 1786 11,52% 497 3,05% -729 -4,91%
Odstupné a dichody 844 5,44% 1000 6,14% 749 5,04%
Ostatni 1771 11,42% 2230 13,69% 1712 11,52%
Casové rozliseni 2615 16,87% 3230 19,83% 2460 16,56%
Zavazky k uvéru 6656 42,93% 6317 38,78% 4326 29,13%
Zavazky z obchodnich vztaht 2813 18,14% 4238 26,02% 4388 29,54%
Propojené spolecnosti 819 5,28% 709 4,35% 512 3,44%
Faktoring 0 0,00% 0 0,00% 2335 15,72%
Ostatni zavazky 816 5,26% 1299 7,97% 1561 10,51%
Zavazky 11104 | 71,61% | 12562 | 77,12% | 13122 | 88,35%
Dluhovy kapital 13719 | 88,48% | 15792 | 96,95% | 15582 | 104,91%
Pasiva celkem 15505 | 100,00% | 16289 | 100,00% | 14853 | 100,00%

Z vertikalni analyzy je na prvni pohled ziejmé, Ze spolecnost vyuziva vyrazné dluhovy
kapital nez vlastni. Dluhovy kapitdl dokonce v roce 2019 tvofi témét 105% financni
struktury spole€nosti, pfi¢emz tato skute¢nost je dana tim, Ze spole¢nost dosahuje zaporného
hospodaiského vysledku. Vlastni kapital tvoti prevazné kapitalové rezervy. Zavazky k tivéru

pak tvofi vyznamnou cast dluhového kapitalu, avSak jejich podil na celkovych pasivech
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spolecnosti klesl za sledované obdobi o t¢éméf 14%. Opacny trend 1ze vypozorovat u polozky
zavazkl z obchodnich vztahti — za sledované obdobi nartst pies 11%. Spole¢nost RFG také
v roce 2019 zacala aktivné vyuzivat faktoring, coz se projevilo také narastem podilu této

polozky na celkovych pasivech spole¢nosti z 0% na bezméla 16%.

6.2.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. 25: Vyvoj jednotlivych polozek vykazu cilové spolecnost (viastni zpracovani dle
wkazu zisku a ztraty vybrané spolecnosti)

v tis. EUR 2017 2018 2019
Triby 27 327 31328 31532
Zmény zasob (+/-) 87 -4 -100
Vlastni prace 216 120 206
PROVOZNi VYKON 27 630 31444 31637
Spotreba materialu a zbozi 11 339 13 604 14 466
Externi sluzby 3038 3700 3442
HRUBY ZISK 13 254 14 140 13729
Ostatni prijmy spolecnosti 398 646 596
Osobni naklady 8 095 9830 9278
Spravni a ostatni naklady 4 607 5428 5516
Odpisy 1402 1353 1030
Celkové vydaje 14104 16 611 15 823
PROVOZNI ZISK -452 -1 825 -1498
Financni vydaje 181 178 210
Finanéni pfijmy 86 71 65
FINANCNI VYSLEDEK -96 -106 -145
Vysledek pfed zdanénim (EBT) -547 -1931 -1643
Dan z pfijmu 20 42 0
Cisty zisk/ztrata -527 -1889 -1643
EBITDA 950 -472 -468

Tab. 26: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty cilové spolecnosti (vlastni zpracovani
dle vykazu zisku a ztraty vybrané spolecnosti)

. 2018/2017 2019/2018
v tis. EUR

% abs. % abs.
Trzby 114,64% 4000,8 100,65% 204
Zmény zasob (+/-) -4,28% -90,2 2705,41% -96
Vlastni prace 55,34% -96,6 171,93% 86
PROVOZNi VYKON 113,80% | 3813,9 100,61% 193
Spotreba materialu a zbozi 119,98% 2265,7 106,33% 862
Externi sluzby 121,81% 662,6 93,03% -258
HRUBY ZISK 106,68% 885,6 97,10% -410
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Ostatni pfijmy spolecnosti 162,48% 248,5 92,25% -50
Osobni naklady 121,43% 1734,6 94,39% -552
Spravni a ostatni naklady 117,83% 821,3 101,61% 87
Odpisy 96,50% -49,1 76,14% -323
Celkové vydaje 117,77% 2506,8 95,26% -787
PROVOZNI ZISK 403,76% -1372,7 82,09% 327
Finanéni vydaje 98,07% -3,5 118,07% 32
Financni pfijmy 83,27% -14,3 90,59% -7
FINANCNI VYSLEDEK 111,30% -10,8 136,47% -39
Vysledek pied zdan&nim (EBT) 352,69% | -1383,5 85,09% 288
Dan z pfijmu 208,00% 21,6 0,00% -42
Cisty zisk/ztrata 358,18% -1361,9 86,96% 246
EBITDA -49,68% -1421,8 99,13% 4

Z hlediska vyvoje polozky trzeb Ize hodnotit spole¢nost jako uspé$nou, protoze dochazi ke
kazdoro¢nimu nartistu v oblasti provozniho vykonu. Za sledované obdobi vzrostly trzby o
vice nez 4 200 tis. EUR a taktéZ hodnota provozniho vykonu vzrostla o vice nez 4 000 tis.
EUR. Narust vSak také pokracoval u nakladovych polozek, coz se mezirocné projevilo ve
snizeni hrubého zisku v roce 2019 v porovnani s ptedchozim rokem. Toto l1ze naopak oznacit
pfedev§im znaénym zvySenim osobnich ndkladl v roce 2018 a také ndkladové polozky
spotfeby materidlu a zbozi, které zaptiCinily mezirotn¢ zvySeni celkovych vydaji
spolecnosti. Ty se sice snizily v roce 2019, nicméné provozni zisk je stalé vysoce zaporny.
Finan¢ni vysledek hospodatfeni kazdoro¢né dosahuje vyssi zaporné hodnoty, coz se také
negativné projevuje do vyvoje ukazatele EBT. Vesker¢ tyto vySe zminéné skute¢nosti maji
vliv také na vyvoj €istého zisku, resp. ztraty v jednotlivych letech a také ukazatele EBITDA.

Tab. 27: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty cilové spolecnosti (viastni zpracovani dle
vykazu zisku a ztrdty vybrané spolecnosti)

v tis. EUR 2017 2018 2019
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
Trzby 27 327 | 100,00% | 31328 | 100,00% | 31532 | 100,00%
Zmény zasob (+/-) 87 0,32% -4 -0,01% -100 -0,32%
Vlastni prace 216 0,79% 120 0,38% 206 0,65%
PROVOZNi VYKON 27630 | 101,11% | 31444 | 100,37% | 31637 | 100,33%
Spotteba zboZi a materidlu 11339 | 41,49% | 13604 | 43,43% | 14466 | 45,88%
Externi sluzby 3038 11,12% 3700 11,81% 3442 10,92%
HRUBY ZISK 13254 | 48,50% | 14140 | 45,13% | 13729 | 43,54%
Ostatni pfijmy spolecnosti 398 1,46% 646 2,06% 596 1,89%
Osobni naklady 8 095 29,62% 9 830 31,38% 9278 29,42%
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Spravni a ostatni naklady 4 607 16,86% 5428 17,33% 5516 17,49%
Odpisy 1402 5,13% 1353 | 4,32% 1030 | 3,27%
Celkové vydaje 14104 | 51,61% | 16611 | 53,02% | 15823 | 50,18%
PROVOZNI ZISK -452 -1,65% | -1825 | -5,82% | -1498 | -4,75%
Finanéni vydaje 181 0,66% 178 0,57% 210 0,67%
Finanéni piijmy 86 0,31% 71 0,23% 65 0,20%
FINANCNI VYSLEDEK -96 -0,35% -106 -0,34% -145 -0,46%
Vysledek pred zdanénim (EBT) | -548 -2,00% | -1931| -6,16% | -1643 | -521%
Daf z pFijmu 20 0,07% 42 0,13% 0 0,00%
Cisty zisk/ztrata -528 -1,93% | -1889 | -6,03% | -1643 | -5,21%
EBITDA 950 3,48% -472 -1,51% -468 -1,48%

Za zakladni veli¢inu pro vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty byla zvolena polozka trzeb,
od které se odviji veskeré provedené vypocty. Nejvetsi zatéz pro podnik predstavuje polozka
spotieba zbozi a materidlu, kterd dosahuje podilu na trzbach ptes 40% a kazdoro¢né dochézi
k narhstu tohoto podilu. Druhou nejvyznamné;jsi nadkladovou polozkou jsou osobni néklady,
které se v priabchu sledovaného obdobi vratily v roce 2019 na hodnotu podilu v roce 2017, 1
pres mirny rust v roce 2018. Dalsi vyznamnou nakladovou polozku tvofi spravni a ostatni
naklady, které kazdorocné zaznamenavaji nartstajici podil vzhledem k trzbam. SniZujici se
podil odpist svédci o tom, Ze spole¢nost nevyviji pottebnou aktivitu v investi¢ni oblasti, coz
spolu s rostoucimi polozkami néakladi znamend dosahovani horSich hospodaiskych
vysledkd. Ostatni vynosové a nakladové polozky nenabyvaji v této spole¢nosti zna¢ného

vyznamu vzhledem k celkovému objemu.

6.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza rentability

Tab. 28: Vyvoj ukazatelii rentability spolecnosti cilové spolecnosti (viastni zpracovani dle
ucetnich vykazu cilové spolecnosti)

Ukazatel 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb - ROS -1,34% -5,60% -4,55%
Rentabilita aktiv - ROA -4,70% -12,95% -12,47%
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE -29,54% -380,31% 225,32%
EBITDA/Trzby 3,48% -1,51% -1,48%

Z analyzy rentability je ziejmé, Ze podnik neproZziva UspéSné obdobi ve svém vyvoji.
Hodnoty jednotlivych ukazatel jsou zadporné, a navic se kazdoro¢né propadaji. Hodnota

ROE v roce 2019 je zavadégjici, jelikoz spolecnost vykazuje zapornou hodnotu vlastniho
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kapitalu, proto je vysledek kladny. Hodnota ukazatele EBITDA/trzby je kladna pouze v roce
2017, ale i ptesto nedosahuje hodnoty, ktera by méla byt optimalni.

Analyza zadluZenosti

Tab. 29: Vyvoj ukazatelii zadluzenosti cilové spolecnosti (vlastni zpracovani dle ucetnich
vkazii vybrané spolecnosti)

Ukazatel 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 88,51% 96,95% 104,91%
Mira zadluZenosti 768,15% 3178,72%| -2136,90%
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,14 0,98 0,59
Urokové kryti -2,02 9,87 -6,84

Z uvedené tabulky je naprosto zfejmé, ze podnik preferuje spiSe riziko a vynosnost pred
jistotou, tyto zavéry vyplynuly také z provedené analyzy finan¢ni struktury podniku.
Celkova zadluZenost podniku se pohybuje vysoce nad doporu¢enymi hranicemi pro tento
ukazatel. Ve sledovaném roce 2019 tento ukazatel dokonce dosahuje hodnoty vyssi nez
100%, pricemz tento jev je do jisté miry zptisoben dosazenim zaporné hodnoty vlastniho
kapitalu, a to pfedevsim diky zna¢né ztraté dosazené podnikem. Dluhovy kapital, tak tvoii
také pies 100% celé finan¢ni struktury podniku. Z vyvoje ukazatele kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji je patrné, Ze podnik pii financovani voli agresivni strategii,
tedy tu levnéjsi a rizikovéjsi.

Analyza likvidity

Tab. 30: Vyvoj ukazatelii likvidity cilové spolecnosti (vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazu vybrané spolecnosti)

Ukazatel 2017 2018 2019
Bézna likvidita 2,23 1,69 1,06
Pohotova likvidita 1,24 1,04 0,67
Hotovostni likvidita 0,09 0,01 0,00

V oblasti likvidity si spolecnost RFG nevede zase az tolik Spatné. Hodnoty bézné a pohotové
likvidity v prvnich dvou sledovanych obdobi vykazovaly hodnoty, které jsou pro tyto
ukazatele doporuCeny. Az v poslednim sledovaném obdobi si Ize vSimnout moznych

problémi, které u spoleCnosti nastavaji. Na negativni vyvoj likvidity ma vliv neustalé
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zvySovani hodnot cizich zdrojii spolecnosti a jeji zvySujici se zadluzeni. Nejvyznamné;jsi

propad nastava mezi léty 2018 a 2019.
Analyza aktivity

Tab. 31: Vyvoj ukazateli aktivity ciloveé spolecnosti (vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazii cilové spolecnosti)

Ukazatel 2017 2018 2019
Obrat aktiv 1,76 1,92 2,12
doba obratu pohledavek 51,75 61,79 60,23
doba obratu zavazkt 58,59 71,77 73,77

Z hlediska ukazateli aktivity lze podnik hodnotit jako uspésny. Obrat aktiv v prubéhu
sledovaného obdobi vykazuje rok od roku lepsi vysledky. Lze také fici, Ze obrat aktiv splituje
doporucené hodnoty. Za pozitivni jev v podniku lze oznadit skute¢nost, Ze doba obratu
zavazkl prevySuje dobu obratu pohleddvek. To znamen4, Ze se podnik nedostava do finan¢ni
tisné zptisobené nedostatkem financ¢nich prostfedkd, jelikoz inkaso od svych odbératelti
dostava drive, nez musi platit své zavazky. Navic doba obratu zdvazkili zvySuje svou hodnotu

rychleji nez doba obratu pohledavek.

6.3 Zavéry plynouci z financni analyzy

Podnik dlouhodobé neprosperuje, jelikoz dosahuje zapornych hospodaiskych vysledkii. Ve
sledovaném obdobi navic doSlo k poklesu bilan¢ni sumy o 700 tis. EUR. Z provedenych
analyz je také ziejmé, Ze je spolecnost dlouhodobé ztratova, coz vede k propadu hodnoty
vlastniho kapitalu. Spolecnost 1ze také oznacit za vysoce rizikovou, jelikoz vyuziva znacné
mnozstvi ciziho kapitélu, presto v§ak dokazala za sledované obdobi sniZit hodnotu zavazkl
plynouci z poskytnutych tvérl,, na druhou vSak doSlo k narlistu zavazkli v oblasti
obchodnich vztahti. Pozitivni je jisté skutecnost, Ze spole¢nosti se dati kazdoro¢né zvySovat
své trzby, to znamend, Ze dochazi bud k rozSifeni objemu vyroby, nebo rozsiteni
odbératelské sité, pripadné ristu ziskové marze, kterou vSak nebylo moZné provedenymi
analyzami zjistit vzhledem k zapornému hospodaiskému vysledku. Za hlavni pfic¢inu
negativniho vyvoje v oblasti hospodateni podniku lze oznacit nartst klicovych ndkladovych

polozek, konkrétné osobnich nékladl a spotieby materidlu a zasob.
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Restrukturalizacni proces

Vzhledem k vySe uvedenym skute¢nostem proto od roku 2019 probiha ve spolecnosti
restrukturalizace s cilem zvySeni prosperity spolecnosti. Restrukturalizacni plan je zaméten

predevsim na hlavni vyrobni divizi spole¢nosti. Zakladni pfedpoklady restrukturalizace:
e Restrukturalizacni proces trva ptl roku.
e Faktoring vSech pohledavek — vyjma jednoho zdkaznika, ktery ma 100% zalohy.

e Bcéhem procesu restrukturalizace existuje dohoda s hlavnim zédkaznikem na platebni

cil 2 dnt, s ostatnimi zakazniky na 18 dni.

e Zadné negativni uginky na objednavky/prodej béhem restrukturalizace, pfi¢emz

stavajici objednavky pojedou podle piivodniho planu.
e Prodej jedné budovy za 2,7 mil. EUR.

e Tvorba planu v sobé& zahrnuje aktualni stavy rozpracovanych zakéazek, vychazi také
z redlnych predpokladl, pficemz napt. osobni ndklady jsou vztaZzeny na soucasny

pocet zaméstnancti.
e V pribéchu restrukturalizace provedeni pouze drobnych planovanych investic.

e Plan na rok 2020/2021 také pocitd s finan¢nim vstupem investora ve vysi cca 6 mil.
EUR pouZitych na financovani pracovniho kapitdlu ve vysi 2 mil. EUR a na
planovani investic ve vysi 1,5 mil. EUR.

6.4 Sanac¢ni plan

Jelikoz je spolecnost RFG dlouhodobé ztratova, tak vedeni spolecnosti nechalo zpracovat
sanacni plan, tak aby nedoslo k zaniku spole¢nosti. Tento sanac¢ni plan je vytvoren na obdobi

2020 az 2022. Kli¢ove opatieni sana¢niho planu jsou nasledujici:
e Sanacni plan pocita s poklesem trzeb.
e Podil materialu na trzbach spolecnosti ¢ini 45%.
e Klesajici marze diky ristu podilu materialu.

e Vysoké sluzby — narGst az na 12,5% ztrzeb, cast produkce je tudiz

outsourcingovano, coz potvrzuje mozny pokles marze.

e Pokles osobnich nékladl o 1,4 mil. EUR ro¢né, cilovy stav je podil 25% z trzeb.
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e Snizeni administrativnich nakladi o 1,5 mil. EUR za rok.
e Pokles nakladovych polozek najmu o 200 tis. EUR.

e Snizeni nakladi na poradenstvi o 277 tis. EUR, pfiCemz stale zlstava tato polozka

ve vysi 480 tis. EUR.
e Snizeni nakladl na opravy a udrzbu ve vysi 98 tis. EUR.
e SnizZeni nékladl na cestovné o 28 tis. EUR.

Vysledny sanacni plan, resp. vykaz zisku a ztraty zahrnujici také sanacni opatieni ma

nasledujici podobu:

Tab. 32: Sanacni plan spolecnosti RFG (vlastni zpracovani)

VZZ v tis. EUR 2020 2021 2022
Trzby 30914,7 | 100,00% 31578,8 100,00% | 33178,6 | 100,00%
- slevy konto -463,7 -1,50% -473,7 -1,50% -497,7 -1,50%
Netto trzby 30451,0 | 98,50% 31105,1 98,50% | 32680,9 | 98,50%
+ zména stavu zasob 0,0 0,00% 0,0 0,00% 0,0 0,00%
+ aktivace 180,0 0,58% 180,0 0,57% 180,0 0,54%
Vykony 30631,0 | 99,08% 31285,1 99,07% |32860,9 | 99,04%
- spotfeba materidlu a zbozi | 13911,6 | 45,00% 14 051,5 4450% | 14710,0 | 44,34%
- sluzby 3825,8 12,38% 3899,2 12,35% 4024,6 12,13%
- kooperace FAP 2385,8 7,72% 2453,8 7,77% 25737 7,76%

- externi kooperace 840,0 2,72% 840,0 2,66% 840,0 2,53%

- energie 540,0 1,75% 545,4 1,73% 550,9 1,66%

- externi zaméstnanci 60,0 0,19% 60,0 0,19% 60,0 0,18%
+ ostatni provozni vynosy 117,4 0,38% 117,4 0,37% 117,4 0,35%
- osobni naklady 7 684,0 24,86% 7 837,7 24,82% 8194,4 24,70%
spravni a ostatni naklady 4012,2 12,98% 4 095,5 12,97% | 4213,4 12,70%
Dané a cla 106,7 0,35% 108,8 0,34% 111,0 0,33%
Reklama / repre 24,0 0,08% 24,5 0,08% 25,0 0,08%
Pronajem / leasing vydaje 336,0 1,09% 342,7 1,09% 349,6 1,05%
nakiady s EDP 2696 0,94% 2954 0,94% 8013 0,91%
naklady na auta 144,0 0,47% 146,9 0,47% 149,8 0,45%
pojisténi 112,0 0,36% 114,2 0,36% 116,5 0,35%
Lllsﬁiravm / poradenstvi / rozvojové 480,0 155% 489.6 155% 499.4 L 51%
udrzba 720,0 2,33% 734,4 2,33% 749,1 2,26%
Cestovni vydaje 84,0 0,27% 85,7 0,27% 87,4 0,26%
Skoleni / zdroje / pracovni odévy 172,0 0,56% 175,4 0,56% 178,9 0,54%
Zaruka a zaruka 420,0 1,36% 428,4 1,36% 437,0 1,32%
Ochrana Zivotniho prostredi 48,0 0,16% 49,0 0,16% 49,9 0,15%
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naklady na dopravu 328,0 1,06% 334,6 1,06% 341,3 1,03%
(pr'zzg}2n?%;§tve:zln‘?r/7gaﬁajcﬂij 556,2 1,80% 567,3 1,80% 578,7 1,74%
Leasingovy dodatek 41,8 0,14% 76,3 0,24% 113,8 0,34%
Eco 2 jet 30,0 0,10% 0,0 0,00% 0,0 0,00%
ostatni 120,0 0,39% 122,4 0,39% 124,8 0,38%
EBITDA 1314,7 4,25% 1518,6 4,81% 1835,9 5,53%
- Odpisy 912 2,95% 912 2,89% 912 2,75%
EBIT 402,7 1,30% 606,6 1,92% 923,9 2,78%
- finanéni naklady -93,4 -0,30% -84,8 -0,27% -78,0 -0,24%
+ financni vynosy 48,0 0,16% 48,0 0,15% 48,0 0,14%
Financni vysledek
hospodareni -45,4 -0,15% -36,8 -0,12% -30,0 -0,09%
EBT 357,4 1,16% 569,8 1,80% 893,9 2,69%

Z uvedeného sanacniho planu Ize vyvodit tyto nésledujici zasadni skutecnosti:

V roce 2020 patrny pokles trzeb o vice nez 1000 tis. EUR oproti roku 2019, v dalSich

letech rust.

Niz8i podil spotfeby materidlu a zbozi, nez tomu bylo v roce 2019, navic udrzeni pod

klicovou hodnotou 45% v pritbéhu dalSich let.

Nartst podilu externich sluzeb z 3 400 tis. EUR v roce 2019 — ma za nasledek nizsi
dosazenou marzi, v nasledujicich letech (2021 — 2022) dochéazi k mirnému sniZovani

podilu na celkovych trzbach.

Pokles osobnich nakladi z hodnoty 9 278 tis. EUR v roce na hodnotu 7 684 tis. EUR

v roce 2020, nasledujici rist v dalsich letech zplisoben nartistem mzdové sazby.

Veskeré¢ zlepseni vysledku tykajicich se zisku oproti roku 2019 — zlepseni EBITDA
z -468 tis. EUR na hodnotu 1 314 tis. EUR, EBIT z -1 498 tis. EUR na 402,7 tis.
EUR, nariist EBT z -1 643 tis. EUR na 3574 tis. EUR — z c¢ehoz vyplyva, Ze
spole¢nost je schopna opét vytvaret zisk a ekonomicky prosperovat. V nésledujicich
letech vykazuje jesté lepSi hospodarské vysledky zplsobené zvySovanim trzeb a

udrzeni téméf konstantni vyse podilu ndkladovych polozek na trzbach.
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7 AKVIZICE

Realizace akvizice vychazi ze strategického rozvoje spolecnosti, ktera chce timto zptisobem
dosahnout rastu, a tim padem také zvySeni své vlastni vykonnosti. Akvizice je
uskutecnovana z diivodu neefektivniho hospodareni vybrané spolecnosti, a také dosahovani
nizkych vykonovych vysledki, jako je rentabilita vlastniho kapitalu, ziskova marze a dalsi.
Realizaci akvizice by tak mélo dojit ke zlepseni soucasného stavu v oblasti vyvoje téchto
ukazatellli. Pro cilovou spolecnost je zase akvizice vhodna z diivodu odlehCeni financni
situace, kterd predevSim souvisi s pfesunem Casti zaméstnanci do z rakouské casti
spole¢nosti (bude naznaceno nize). Cilova spole¢nost také dlouhodob¢ dosahuje negativnich
hospodatskych vysledkt, které ma za tkol zménit piijaty sanacni plan a piijetim akvizice by

m¢elo dojit jeste ke zlepSeni vysledkil predstavenych sanaénim planem.

7.1 Akvizicni projekt

V ramci projektu akvizice dojde k pfesunu obrabécich ¢innosti ze spole¢nosti RFG do
vybrané spoleCnosti, a zaroven se do ceské vybrané spolecnosti prestéhuji veskeré office
¢innosti, ¢imz dojde k zasadni redukci poctu lidi ve firmé RFG. Spole¢nost RFG timto
krokem vyrazné usetii predevsim na osobnich nakladech. V Ceské republice by tak byla
fizena veskera aktivita celé spolec¢nosti, jelikoZz by zde sidlil hlavni office. Ve zbytku
spole€nosti, resp. jeji rakouské casti pak bude zachovana obchodni kancelaf, vcetné
nastrojarny a dilny automatizace. Projekt akvizice také pocita s presunem montéaze do polské
divize spolecnosti, ¢imZ dojde nejen k finanéni Gspofe ale také k roz$ifeni obchodni sité
vramci Evropy. Tento krok také umozni navySeni vyrobni kapacity. Byly zjiStény

nasledujici skute¢nosti ohledné mzdovych néklada ve spole¢nosti RFG:

e (Odména agenturnich zaméstnanct ¢ini 20 tis. EUR za mésic, protoZe jejich odména

¢ini 24 EUR/hod.

e Mzdové naklady d€lnikli se pohybuji na urovni 348 tis. EUR/mésic, pficemz je jim
jeste proplacena pracovni ¢innosti konana nad ramec standardni pracovni doby, které
¢ini 15 tis. EUR mési¢né.

e Mzdové naklady na THP ¢itaji 217 tis. EUR/mésic.

e Do osobnich nakladii se ptipocitavaji také prispévky na uhradu dosahujici vyse 17,5

tis. EUR.
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e Ve spolecnosti RFG existuji také jeste letni a vanoc¢ni platy dosahujici vySe 1040 tis.

EUR.

o Celkové mési¢ni mzdy ¢ini 650 az 680 tis. EUR.

Organizacni struktura spolec¢nosti RFG je nésledujici:

Tab. 33: Organizacni struktura spolecnosti RFG po presunech zaméstnancii (vlastni

zpracovani dle internich materialit spolecnosti RFG)

Utvar G\F:Ia:Zk cz::(-.:;rli(y studenti | Souhrn | AT CR PL | dspora
APU1 8 8 8

APU2 35 1 36 36

APU3 25 25 13 12

zavod Neusied| 22 2 24 24

Vyroba nastroju 8 3 11 11

Vyvoj 3 3 1 1 1 0
Finance a controlling 2 5 2,5 2,5
HR 2 3 1 2
IT 2 2 2
Logistika 23 23 3 3 15 2
Automatizace 6 1 7 1 2 2 2
Kvalita 9 1 10 2 4 4
Nakup 3 3 1 2 0
Prodej-obchod 4 1 5 2 2 1
SOUHRN 152 10 3 165 53 50,5 46 15,5

Utvary APU 1-3 jsou vyrobni oddéleni zaméfené na lisovani, obrabéni, pajeni a montaz.

VySe zminénymi akviziénimi uddlostmi by doSlo ke zméndm uvedenym k tabulce.

V rakouské c¢asti spolecnosti tak zbude pouze 53 zaméstnancii z ptivodnich 165. Do ceskeé

¢asti spolecnosti by se ptesunulo ptes 50 zaméstnanctl, do polské Casti pak 46. Tim padem

dojde k uspofe 15,5 lidi na celkovém poctu zaméstnancl, coZ pozitivhim zpiisobem

ovlivituje vyvoj] mzdovych nakladovych ve

spolecnosti.

Timto krokem dojde

k nasledujicimu vy¢isleni jednotlivych podili tykajici se rozpocitani nadklad na energii,

osobnich nékladt a dalSich nakladi souvisejicich s pfesunem:

e Podil 38,71% ptedstavujici pfevod APU 2 obrabéni do ¢eské ¢asti spolecnosti.

e Podil 22% ptedstavujici pfesun ¢asti lisovani a montéze do polské ¢asti (jedna se o

cast APU 1 + 72 APU 3).
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e Zbyvajici podil 39,78% zlstava v rakouskeé ¢asti spolecnosti.

7.2 Casovy harmonogram
Casovy harmonogram akvizic Ize rozdélit do jednotlivych fazi:

e Piedbézna dohoda — zde dochazi k ocenéni cilové spolecnosti (popf. jejich Casti) a

nastaveni zakladnich parametrt transakce.
e Piedinvesti¢ni provérka — jedna se o sestaveni due diligence.
e Struktura transakce — zde se definuje predmét akvizice.
e Priprava smluvni dokumentace — tato ¢ast probihd ve vyjednavaci casti.
e Podpis smluvni dokumentace.
e Sjednani dodatecnych podminek schvaleni koncentrace soutéziteltl.

e Realizace transakce.

7.3 Planovaci model po prevodu ¢asti spoleCnosti

Tento model planu vychazi z vyse predstaveného pievodu &asti spole¢nosti do Ceské

republiky a Polska a ma nésledujici podobu:

Tab. 34: Planovaci model po prevodu spolecnosti v tis. EUR (vlastni zpracovani)

Trzby 30914,7 108,47%
- slevy konto -556,5 -1,80%
Netto trzby 30 358,2 106,52%
+ zména stavu zasob 0,0 0,00%
+ aktivace 180,0 0,63%
Vykony 30538,2 107,15%
- spotfeba materidlu a zboZi 13911,6 -45,00%
- sluzby 3 825,8 13,42%
- kooperace FAP 2385,8 8,37%
- externi kooperace 840,0 2,95%
- energie 540,0 1,89%
- externi zaméstnanci 60,0 0,21%
- pfimé osobni naklady 4639,4 16,28%
- ndklady na dopravu 330,0 1,16%
- naklady na baleni a kontrolu 420,0 1,47%
Variabilni naklady celkem 22 706,8 79,67%
Kryci prispévek 78314 27,48%

- osobni naklady - fixni 3100,0 10,88%
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- administrativni naklady 3047,8 10,69%
- ndjmy 500,0 1,75%
- leasing 336,0 1,18%
- leasing novy 41,8 0,15%
- opravy 850,0 2,98%
- managing director 200,0 0,70%
- ndklady na kanceldre 150,0 0,53%
- ndklady na osobni auta 100,0 0,35%
- pojisténi 120,0 0,42%
- poradenstvi 150,0 0,53%
- ostatni 600,0 2,11%

- odpisy 1000,0 3,51%

+ ostatni vynosy 201,6 0,71%

- finanéni naklady -150,0 -0,53%

+ financni vynosy 48,0 0,17%

Fixni naklady -7 048,2 -24,73%

EBITDA 1885,2 6,61%

EBIT 1783,2 6,26%

EBT 783,2 2,75%

Po rozdéleni rakouské &asti spoleénosti do Ceské republiky a Polska spoleénost dosahuje
jesté lepSich hospodarskych vysledki v oblasti ukazateld zisku. Téchto vysledkil je
predevsim dosazeno diky uspote na mzdovych nakladech, které souviseji s pfechodem casti
zameéstnanct z rakouské ¢asti spolecnosti do polské divize a také do Ceské casti spolecnosti.
Spole¢nost RFG také uSetii znacnou ¢ast finan¢nich prostfedkt na nakladech za energii, coz
je zase spojeno s prevodem cinnosti z rakouské vétve spolecnosti do polské ¢ésti a také
piedeviim prevodem &asti obrabéni do Ceské republiky. Cast nakladi je také uspofena dalsi

redukei vynakladanych finan¢nich prostfedkt do oblasti sluZeb.

7.4 Vysledovka vybrané spole¢nosti po akvizici

Tab. 35: Vykaz zisku a ztraty vybrané spolecnosti po provedeni akvizice (viastni

zpracovani)

Polozka 2020 2021 2022
I. Trzby z prodeje vyrobki 548 074 580 573 621 122
A. Vykonova spotieba 321 696 340 771 364 572
B. Zména stavu zasob vlastni vyroby 1010 1020 1030
D. Osobni naklady 141 127 145 077 149 615
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 40 268 41 476 42 720
Ill. Ostatni provozni vynosy 16 670 16 346 16 027
F. Ostatni provozni naklady 3578 371 3 846
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PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 59 086 66 903 77 427
VI. Vynosové uroky a podobné 204 415 403
J. Nakladové Uroky a podobné 10 298 10 195 10 093
VII. Ostatni finanéni vynosy 22 35 30
K. Ostatni finan€ni naklady 175 182 185
FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI -10 247 -9 927 -9 845
VYSL. HOSP. PRED ZDANENIM 48 839 56 976 67 582

Uvedena tabulka udava plan vykazu zisku a ztraty v jednotlivych letech po provedeni

akvizice, to znamend, Ze obsahuje zmény, které nastaly uc¢inkem akvizice. Oproti piivodni

vysledovce nastavaji nejvétsi zmény predevsim v téchto bodech:

V roce 2020 dochéazi k nértstu trzeb o vice nez 70 000 tis. K¢, coz predstavuje
znaény narust oproti ptedchozim 1étim, kdy se zmény v trzbach pohybovaly v fadek
pfevodem ¢asti obrabéni z rakouské Casti spolecnosti do Ceské Casti enetity. Déle na
tuto zménu pozitivné také ptisobi rozsifeni obchodni sité, coz ma za nasledek taktéz

zvyseni trzeb.

Spolu s trzbami roste také polozka vykonové spotieby. Je to naprosto logické, jelikoz
vykonova spotfeba obsahuje polozky jako ndklady vynalozené na prodané zbozi,

spotfebu materidlu a energie, sluzby. Néklady vynalozené na prodané zboZzi maji ve

wrwe

vyuziva své vyrobni kapacity.

Dalsi rostouci ndkladovou poloZkou jsou mzdové naklady. Ty nariistaji rychlejSim
tempem, nez tomu bylo v pfedchazejicich letech. Tento rist je tazen pfedevSim
zvySenim mzdovych nakladd o 1796 tis. K¢, toto je zapfi¢inéné piesunem 36
zameéstnancl z rakouské Casti spolecnosti do ceské. Na rust mzdovych nakladi ma
vSak také vliv meziro¢ni narist mzdové sazby pohybujici se okolo 3%. Hodnota rtistu
mzdové sazby tedy v sob¢ také odrazi vSeobecny nariist mzdovych sazeb, ktery je

typicky pro soucasny trend v ekonomice.

Rostouci trend z divodu akvizice zaznamenavaji také Upravy hodnot v provozni

oblasti neboli odpisy. Ve vybrané spolecnosti, totiz muselo byt uskute¢néno nékolik
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investic do dlouhodobého majetku tak, aby spolecnost byla schopna napliovat

zvySenou vyrobni kapacitu.

Znacn¢ pozitivnich vysledkl vSak vybrana spolecnost dosahuje pfedevsim v oblasti
provozniho vysledku hospodafeni. Ten zaznamendva mezi roky 2019 a 2020
meziro¢ni narast o vice nez 32 000 tis. K¢. Zatimco v predeslém obdobi tento narast
¢inil ,,pouhé™ téméi 4 000 tis. K¢. Zvyseny provozni vysledek hospodafeni ma také
dopad na hodnotu vysledku hospodateni pied zdanénim (EBT), ten roste témeét
stejnym jako provozni vysledek hospodateni, protoze hodnota finan¢niho vysledku
doznava pouze nepatrnych zmén. Tento rist pokracuje také v nasledujicich letech,
ale nejedna se jiz o tak razantni meziro¢ni rist jako mezi léty 2019 a 2020. Jestlize
by pokracoval rostouci trend navySovani provozniho vysledku z ptedchozich let,

¢inil by absolutni rozdil z realizace akvizice cca 25 000 tis. K¢.

Hodnota EBITDA ¢ini v roce 2020 95 436 tis. K¢, coz znamena oproti pfedchozimu
roku narast o vice nez 32 000 tis. K¢&. Taktéz doslo k nartstu podilu EBITDA/trzby
ze 17,41% vroce 2019 na hodnotu 18,01% v roce 2020. Tento rostouci trend
pokracuje také v nasledujicich letech a dostava se az na hodnotu 116 187 tis. K&

v roce 2022, resp. na hodnotu podilu na trzbach ¢inici 18,71%.

7.5 Vysledovka spole¢nosti RFG po akvizici

Zékladni model vysledovky vychazi z akvizicniho planu a je sestaveny na 3 roky. Cilem

tohoto zakladniho modelu je nastinit situaci ohledn€ vyvoje spole¢nosti, ktery je vyjadien

ve formé ukazatelu zisku.

Tab. 36: Zakladni model vykazu zisku a ztraty spolecnosti RFG (vlastni zpracovani))

VZZ 2020 2021 2022
Trzby 30914,7 | 100,00% | 31578,8 | 100,00% | 33178,6 | 100,00%
EBITDA 1 885,2 6,10% 1916,2 6,07% 2184,6 6,58%
EBT 783,2 2,53% 814,8 2,58% 1 064,6 3,21%
EAT 654,6 2,12% 722,2 2,29% 906,6 2,73%

Model vychézejici z akviziéniho planu jasné naznaCuje, ze v oblasti trzeb je mozné

pozorovat rostouci trend. Z hlediska jednotlivych ukazatelt zisku je tento trend dodrzen,

jelikoz kazdorotné dochazi k narlGstu podilu jednotlivych ukazatelli zisku na trzbach

spole¢nosti RF. Hodnota EBITDA postupné v ¢ase nartistd z hodnoty 6,1% v roce 2020 ptes
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mirny pokles v roce 2021 az na hodnotu 6,58% v roce 2022. Jesté ptiznivéjsi je vyvoj u
ukazateli EBT a EAT. Hodnota EBT za sledované obdobi navysi sviij podil na trzbach
z hodnoty 2,53% v roce 2020 na hodnotu 3,21% v roce 2022. Hodnota EAT za sledované
obdobi navysi sviij podil na trzbach o 0,61% na hodnotu 2,73% v roce 2022.

Tab. 37: Varianta ¢. 1 vyvoje vykazu zisku a ztraty spolecnosti RFG (vlastni zpracovani)

vzzZ 2020 2021 2022
Trzby 27 031,9 | 100,00% 27 000,0 | 100,00% 27 000,0 | 100,00%
Vykony 26725,3| 9387%| 26694,0| 93887%| 26694,0| 9887%
Variabilni naklady celkem 21067,9| 7794%| 21187,7| 78,47%| 21331,1| -79,00%
Fixni naklady 7108,2| -26,30% 7201,2| -26,67% 7297,0| -27,03%
EBITDA -348,8 -1,29% -592,9 -2,20% -832,0 -3,08%
EBIT -1348,8| -4,99% -1592,9| -590% -1832,0| -679%
EBT -1450,8 -5,37% -1694,9 -6,28% -1934,0 -7,16%
dan 362,7 1,34% 423,7 1,57% 483,5 1,79%
EAT -1 088,1 -4,03% -1271,2 -4,71% -1450,5 -5,37%

Dana tabulka ptedstavuje variantu poklesu trzeb o 15% z piivodni hodnoty roku 2018, tedy
roku pfed vytvofenim sanacniho planu RF. Je ziejmé, Ze pokud by nastal tento vyvoj
v oblasti trzeb, tak by se spole¢nost RF opét dostala do ztraty, ktera by se kazdym rokem
prohlubovala, do té doby, nez by byla schopna opé€t navysit trzby. Variabilni a fixni naklady
by stale zvySovaly svij podil vii¢i trzbam, coz by méla negativni dopad na ekonomicky

vyvoj celé spolecnosti, kterd by se tak dostala opét do potizi.

7.6 Cilovy stav akvizice

Samotna akvizice je provedena za ticelem zvySeni vykonnosti vybrané spolecnosti, ale také
s cilem zachovani rakouské spolec¢nosti RFG a piedevsim taktéZ jeji finan¢ni stabilizace, ke
které ma mimo jiné pfispét také sanacni plan vytvoreny spolecnosti. Akvizice musi byt
samoziejmé dopfedu promyslena a nemize se jednat jenom o takovy krok spolecnosti, ktera
nema moc velkou pfedstavu, co od akvizice ofekavat. Proto byly také vySe predstaveny
planované vykazy zisku a ztraty, které urCuji smér, kam by se spole¢nosti mohli ubirat a
predevsim také, aby ekonomicky prosperovali, coz je v dnesni dobé vysoce konkurencniho
trhu klicové. Od prosperity spolec¢nosti se taktéz odvijeji jeji veskera aktivita. Klic¢ové body,

které by mély byt po akvizici splnény, jsou nasledujici:

e ZvySeni vykonnosti vybrané spoleCnosti s cilem vylepSeni ukazateli méfici

vykonnost podniku.
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e Rozsifeni vyrobkového portfolia vybrané spolecnosti a také obchodni site.

e Plan spolecnosti RFG pocitd s nartistem trzeb na klicovou hodnotu 35 mil. EUR.
Tohoto cile by mélo byt dosazeno v roce 2025 za idealnich podminek vyvoje
spoleCnosti a ocekdvaném ekonomickém prospéchu celé ekonomiky, coz je vSak
velice slozité takhle doptedu predikovat, protoze mohou nastat také neocekavané

situace, které mohou mit zna¢ny ekonomicky dopad, at’ uz pozitivni ¢i negativni.

e Plan také pocita se skontem ve vysi 1,8% z trzeb — zde tedy existuje varianta mozné
potencionalni uspory, na které se spoleCnost muze spolehnout, kdyZ se nebude

nachazet v ptiznivé ekonomické situaci.

e Podil polozky spotieby materidlu by nemél prekrocit hranici 45% trzeb. Jedna se o
horni hranici ndkladové Unosnosti, tak aby spole¢nost mohla produkovat vyrobku

s pfidanou hodnotou, ze které potom vznika hospodaisky vysledek, potazmo zisk.

e Podil externich kooperaci by nemél ptekrocit hranici 12,5%, opét by totiz mohlo ke
snizeni ziskové marze spoleCnosti, a tim padem dosahovani nepfiznivych

ekonomickych vysledkd, které ovsem nejsou zadouci.

e ZvySeni produktivity vyrobnich zaméstnancii — naprosto klicové otdzka, jelikoz
pokud spolecnost méa kvalifikované pracovniky a predevSim také spokojené
zaméstnance, ktefi jsou navic spravné motivovani, tak je to zasadni kli¢ k dosahovani
prospéchu celého podniku. Otazka lidské kapitalu je v dnesSni dobé naprosto klicova

a mnoha firmy se potykaji se znaénymi potizemi, a to prave v oblasti lidskych zdrojt.

e Dalsi dileZitou otdzkou ekonomického prospéchu je unosnéd hranice variabilnich
nakladi, a tim padem také souvisejici tvorba kryciho prispévku. Variabilni naklady
by tak nemély piekrocit hranici 72% z trzeb, pfi¢emz v doposud predstaveném planu
se firm¢ Uplné€ nedati dodrzovat tuto stanovenou hranici. V navaznosti na to, tak ani

hodnota kryciho pfispévku neni na stanové hodnot¢.

e Opét dalsi interni cil, ktery se spolecnosti nedafi tak uplné plnit je stanovena
maximalni hranice podilu fixnich ndkladi na trzbach. Pomér fixnich ndkladi se totiz
v jednotlivych letech pohybuje okolo 25%. Na druhou stranu hranice v absolutnim

vyjadreni ¢ini 7,8 mil. EUR, coz se spole¢nosti nastésti dafi plnit.
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e Dalsim opatienim tykajici se snizovani nékladii je stanovena hranice maximalniho
podilu osobnich nakladl, kterd ¢ini 23%. Jedna se taktéz o ukazatel, ktery firma

zatim nedokaze plnit.

e Posledni opatfeni tykajici se tnosné miry nakladii v podniku je dodrzovani stanovené
maximalni hodnoty administrativnich ndkladi na urovni 8% trzeb. Taktéz tento

ukazatel podnik nepatrné prekracuje.

Z vyse zminénych cilovych stavi je tedy ziejmé, Ze zatimco vybrané spolecnosti se
miniméln¢ dafi po provedeni akvizice navysit své dosavadni trzby a predev§im znacné
posilit ukazatele zisku, tak spolecnost RFG zatim neni ve vétSiné ptipadti schopna dodrzovat
nastavené maximalni hodnoty podilu jednotlivych skupin nékladii na trzbach. Pokud by se
to spolecnosti zacalo dafit, tak by dosahovala daleko lepSich hospodatskych vysledk, coz
by pfineslo jesté vétsi pozitivni efekt z uskutecnéné akvizice. Je to vSak otazka delSiho
¢asového horizontu, jelikoz se spolecnost dostala do nepfiznivé situace. Rist je v tomto
ptipadé cileny a samoziejmé postupny, jelikoz neni mozné z roku na roku dosahovat uplné

diametralné odlisnych hospodéiskych vysledk.

7.7 Rizika spojena s akvizici

V ptipadé rizik je cilovym stavem jejich eliminace, ke které ptispiva také tzv. due diligence.
Jedna se o proces zjiStovani informaci, které jsou zapotiebi pro investi¢ni rozhodnuti. Na
zakladé€ due diligence je tak moZné tyto rizika eliminovat, coZ podporuje spravné investi¢ni
rozhodnuti. V ptipadé jakéhokoli investiéniho zdméru podnik musi detailn€ znat pfedmét
koupé€ neboli z4jmu. A pravé k tomuto slouzi due diligence, ktera napoméaha spravnému
posouzeni rizik a objektivnimu stanoveni kupni ceny. Mezi nej¢astéj$i druhy due diligence

patfi:
¢ Financni
e Danové
e Pravni
e Personalni
e Informacni technologie (IT)

e Technické.
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V prvni fazi je due diligence zaméteno na normalizaci hospodaiského vysledku, kdy se snazi
o eliminaci jednordazovych ¢i mimofadnych vlivl, pficemz do tvahy pfichdzi zejména
ukazatel EBITDA, ktery se vyuziva pro analyzu trendu. Zvlast’ dilezité je sekce trendti trzeb,
které mohou byt zavislé na ucetnich politikach, stanoveni ceny, zmény v prodejnich mixech
¢i sezdnnosti trzeb. Dale dochézi k posouzeni marze za jednotlivé produkty a zakazniky, a
predevsim také samotnad politika stanoveni marze. V piipad€ odbératelii a dodavatelti se due
diligence zamétuje na jejich koncentraci a stabilitu, predev§im zda neni podnik zavisly na
malém mnozstvi odbérateltl (dodavatelil), kdy by v piipadé ztraty tohoto subjektu mohlo
dojit k vaznému problému. Nesmirn¢ dilezitou oblasti pro posuzovani rizik je oblast
osobnich nakladt, ve které dochézi k riznym typtim analyz, které se tykaji nakladovosti na
zaméstnance, politiky odménovani. V ptipad€é dlouhodobého majetku se due diligence snazi
o zhodnoceni odpisové a ocetiovaci politiky, nevyhnutelnym investicim do nového majetku
a také posouzeni efektivnosti nedokoncené investice. Dalsi provéfovanou oblasti v ramci
posuzovani due diligence je kapitalova, pfi niz dochazi k posouzeni platebni schopnosti,
posouzeni finan¢nich plant a také ukazatell. Vysledkem provedené due diligence je

pfedevsim poskytnuti informace o realizaci ¢i derealizace dané akvizicni ptilezitosti.

Dalsi rizika vyplyvajici z akviziéniho procesu mohou byt ovlivnéna vnéjSimi podminkami.
Jelikoz se v tomto piipadé o dvé spolecnosti plisobici v automobilovém primyslu, resp.
oblasti automotive, tak to sebou piinasi do jisté miry znacné riziko. Automobilovy primysl
je totiZ zcela klicovou oblasti v téchto zemich. A pravé automobilovy primysl je znacné
nachylny k moznym propadim na ekonomickych trzich. Pravé i v soucasné situaci
souvisejici s onemocnénim COVID-19 automobilovy primysl zazil, resp. jesté stale zaziva
znaény pokles, jelikoz vétSina hlavnich automobilovych vyrobcti méla po jistou dobu

pozastavenou svou vyrobni ¢innost.

7.8 Naklady spojené s akvizici

Néklady na akvizici pfedstavuji sumu, za kterou vybrana spolecnost mize ziskat akvizici.
Do nékladl se nezapocitavaji pouze naklady samotné koupé ale také suma vedlejSich
pofizovacich ndkladd. Tyto vedlejsi pofizovaci néklady 1ze souhrnné oznacit terminem due
diligence, ktery byl predstaven vySe. Do nékladl na due diligence Ize zatadit tyto slozky
které, jsou riizn€ nakladové ndro¢né a mohou se tudiZz ménit podle slozitosti akvizi¢niho

procesu:
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e Pravni sluzby — cena vypracovani zavérecného dokumentu se pohybuje okolo 2000
K¢, hodina pravni sluzeb je poskytovana za castku 2000 Kc/hod. Pri Casové
narocnosti, kterd se u tohoto akvizi¢niho procesu pohybuje okolo 1000 hodin, tzn.
naklady na pravni sluzby v hodnoté 2 000 000 K¢, coz vychazi v pifepoctu na cca

78 000 EUR.

e Informacni technologie — pfi vypracovani due diligence bude také pouzito urcité
mnozstvi vypocetni techniky, ktera je ocenéna Castkou 500 000 K¢, v piepoctu

19 000 EUR.

e Personalni naklady — projekt due diligence bude zpracovavat n€kolikati-Clenny tym
odbornik1, jehoz hodnota odmény se bude pohybovat okolo 500 000 K¢&, v ptepoctu
tedy 19 000 EUR.

e Ostatni ndklady souvisejici s projektem due diligence se ve vysi cca 200 000 K¢, tedy

7 800 EUR.

Celkova suma vedlejSich porizovacich nakladi akvizi¢niho procesu ¢ini 123 800 EUR,
v prrepoctu tedy 3 200 000 K¢. Kapitalovy vydaj ¢ini 1 000 tis. EUR a je spojen jesté
s vlastni kapitialem investora v hodnoté 500 tis. EUR. Realizace akvizice si jeSté vyzada
dodatecné naklady spadajici do postakvizi¢niho procesu, které ¢ini 1,5 mil. EUR.
Celkové kapitalové vydaje ¢ini 3 123 800 EUR, v piepoctu se jedna o ¢astku dosahujici
vySe priblizné 80 000 000 K¢.

Vrcholnym vedenim vybrané spoleCnosti bylo rozhodnuto, ze ¢astka dosahujici vyse 1
123 800 EUR bude hrazena prostifedky vlastniho kapitalu, na zbyvajici ¢astku 2 mil. EUR

vybrana spole¢nost vyuZzije tvérovou moznost.

Pro vyhodnoceni vyhodnosti uskuteénéné akvizice bude pouzita metoda NPV (resp. CSH).
Pro jeji vypocet je nutna identifikace nakladl na investici, které ¢ini 3 123 800 EUR, jak
bylo uvedeno vyse, a také hodnota cash flow, kterou udava tabulka 38. Pro hodnotu investice
z vlastniho kapitalu je zapotiebi zjistit ndklady vlastniho kapitalu, které jsou spolecné
s naklady na cizi kapital potfebné pro stanoveni diskontni miry, kterd vyjadiuje podstoupené

riziko a bere v tivahu ¢asovou hodnotu penéz.

Tab. 38: Vypocet cash flow spolecnosti RFG (vlastni zpracovani)

v tis. EUR 2020 2021 2022
Cash flow ze zisku 1180 1339,3 1582,4
Zména pracovniho kapitalu -77,4 -54,1 -98,9
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Investice -830 -398,8 -492,5
Prodej nemovitosti 2700

Splatky dluhy -2700 -300 -300
Cisté cash flow 272,6 586,4 691

Klicovy tudaj se nachazi v prvnim fadku a jednd se o hodnotu cash flow ze zisku, ktera
kazdoro¢né dosahuje vyssi hodnoty, tato hodnota vychéazi z dosazené vyse zisku a odpist.
Pti provadéni planovani tak existuji rocni piebytky likvidit, které jsou nezbytné pro dalsi
rozvoj spolecnosti. Pro budouci vyvoj podniku by se vyse penéznich tokli méla ustalit nékde
okolo ro¢ni hodnoty ve vysi 500 - 600 tis. EUR, s takovym piedpokladem pocita plan od 4.
roku po provedeni. Jedna se pouze o predpoklad, na ktery mohou ptisobit riizné vlivy a realita

tak mize byt v daném roce odlisna.

Dulezitou polozkou pro vypocet ukazatele NPV je diskontni mira odrézejici poZadovanou
vynosnost investice a zaroven odrdzi podstoupené riziko a bere v tivahu ¢asovou hodnotu
penéz. Odviji se od hodnoty nakladl na cizi a vlastni kapital Jedna se o naprosto klicovy
udaj pro cely vypocet, jelikoz podle pozadované vynosnosti je potom cela akvizice
hodnocena. PoZzadovana vynosnost by tak méla minimaln¢ pokryt ndkladové uroky, coz by
ovsem nepfindSelo vlastniklim zadné zhodnoceni. Proto tato diskontni mira v sob¢ zahrnuje
naklady na vlastni i cizi kapital, aby bylo dosazeno minimalni pozadované vynosnosti. Tyto
naklady budou zjistény pomoci metody WACC, neboli pramérnych vazenych nakladi na

kapital.

Pro vypocet vlastnich ndkladl na kapital bude pouZzita metoda CAPM s nahradnimi odhady.
Naklady na cizi kapital se pohybuji okolo 3-3,5%. Podnik bude Z4dat o vér v hodnot¢ 2
mil. EUR, sazba nakladl na cizi kapital je zavisla na hodnoté PRIBORu, ktera se na zacatku

roku pohybuje okolo 2,25%, k tomu jsou jesté pficteny rizné priraZky banky.

Vypocet ndkladl na vlastni kapital vychazi z nésledujici tabulky:

Tab. 39: Vypocet nakladii na viastni kapital (vlastni zpracovani)

Naklady na vlastni kapital 2017 2018 2019
Rf 0,47 1,77 1,85
B nezadluzena 1,32 1,43 1,55
B zadluzena 1,96 2,16 2,33
(Rm-Rf) X X 7,12
CAPM X X 13,6
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Hodnota bezrizikové ptirazky (Rf) vychazi z vynosu 10-ti letého statniho dluhopisu. Na

strankach profesora Asmatha Damodarana (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) byly

zjistény udaje Beta s nulovym zadluZzenim. Tyto udaje jsou pro nezadluzené podniky
prodavajici automobilové ¢asti a pisobici v oblasti strojirenstvi. Tato hodnota je typicka pro
evropské spolecnosti a ztabulky je patrné, Ze v pribéhu sledovaného obdobi kolisa.
Rizikova prémie (Rm — Rf) byla zji§téna opé€t na strankach profesora Asmatha Damodarana.

Beta zadluzena vychazi z nésledujiciho vypoctu:
ﬁzzﬁn*[1+(1—T)*%] (18)
Vypocet Beta zadluZena v roce 2019:
Bzz019 = 1,55*[1+(1-0,19)*0,62]
Bz2019 = 2,33

ZadluZeni Beta tedy v roce 2019 vychazi 2,33. Pro vypocet poméru CK/VK byly pouZity
hodnoty z Ceské casti entity. Vypocet ndkladl na vlastni kapital vychazi z nasledujiciho

vzorecku modelu CAPM s nahradnimi odhady Beta:

Re =Rf + B * (Rf —Rm) (19)
Rezo19 = 1,85+ 2,33*%7,12
Rezo19 = 18,44%

Hodnota nakladi na vlastni kapitial podle predchoziho vypoctu v roce 2019 cini
18,44%.

Nasleduje vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital WACC:

Tab. 40: Vypocet WACC (viastni zpracovani)

WACC 2017 2018 2019
Nck 1,5% 2% 3,5%
Nvk X% X% 18,44%
CK/C 60,43% 62,87 61,75%
VK/C 39,51% 37,13% 38,25%
WACC X% X% 8,80%

Pro hodnoty nakladii na cizi kapital byly vyuzity primémé hodnoty PRIBORu 12m.

Z uvedené tabulky tedy pro rok 2019 vyplyva nasledujici vypocet:
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CK VK
WACC = Nck + (1 —T) * (T) +Nok« () (20)

WACC = 3,5%%*(1-0,19)*61,75% + 18,44%%38,25%
WACC = 8,80%

Pro vypocet NPV akvizi¢ni prtilezitosti bude pouzita hodnota WACC z roku 2019, dale

penézni toky zminéné v nésledujici v tabulce:

Tab. 41: Priliv penéznich prostredkii z akvizice (vlastni zpracovani)

2020 2021 2021 2022-n
Cisté CF 272,6 586,4 691 500
i% 8,80% 8,80% 8,80% 8,80%
DCF 250,5515 495,3774 536,5267 5681,818

Hodnota polozky ,.Cisté CF* vychazi z tabulky &. 38, jako hodnota diskontni miry bude
vyuzita hodnota WACC zjisténa pomoci metody CAPM s ndhradnimi odhady Beta.

Vypocet NPV (v tis. EUR) je tedy nasledujici:

Pt e2y)

NPV = [250,6/(1+0,088)!+495,4/(1+0,088)>+536,5/(1+0,088)3+5681,8] - 3 123
NPV = 3624,2 tis. EUR

Cista soucasna hodnota investice po celou dobu jeji Zivotnosti pfinese ¢astku 3 624,2 tis.
EUR — to znamena, Ze je akvizi¢ni pfilezitost ziskova, coZ je zasadni zji$téni. Jedna se pouze
o odhad castky, jelikoz je slozité planovat penézni toky takhle dlouho dopiedu. Na vyvoj
penéznich toki totiz mlize pasobit celd fada faktord.

Z nasledujici tabulky je také mozné odvodit rentabilitu investice, pocitanou podle

nasledujiciho vztahu:

Cisty zisk — investice (22)
ROI = [ , , * 100
investice

ROI = [(3624-3123)/3123]*100

ROI=16,04%
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Vypocet vnitiniho vynosové procenta

Y CR (23)
—— __IN=
Z (1+ IRR)t 0

Tab. 42: Vypocet vnitiniho vynosového procenta (viastni zpracovani)

Data Popis
-3123,00 POCATECNI NAKLADY NA PODNIK
230,33 CISTY PRIJEM V PRNIM ROCE
418,50 CISTY PRIJEM VE DRUHEM ROCE
416,57 CISTY PRIJEM VE TRETIM ROCE
5681,80 CISTY PRIJEM PO ZBYVAJICI CAST AKVIZICE
24% VNITRNI VYNOSOVE PROCENTO

Pomoci EXCEL funkce mira vynosnosti bylo zjiSténo vnitini vynosové procento akvizic¢ni
ptilezitosti, které ¢ini 24%.

Pro ¢isty zisk byla pouzita hodnota NPV plynouci z uvedené akvizicni ptilezitosti. Vypocet
udava, Ze pii zachovdni modelového stavu pfilivu penéznich prostfedki by rentabilita
investice dosdhla vyse 16,04%. Jedna se pouze o ptimy dopad akvizi¢ni ptileZitost ve formé
Cistého zisku. Akvizice totiz nepfimo plsobi také na hodnotu dosazené vysledku

hospodateni vybrané spolec¢nosti.

7.9 Postakvizi¢ni proces

Je to jeden z nejdilezitéjSich a nejproblematictéjSich procesii po uzavieni transakce, coz
mimochodem také doklada skutecnost, Ze isp€sSnost integraci se pohybuje n€kde okolo 40%.
K uspéchu transakce nejvetsi mérou piispiva dobie provedeny integracni plan, také korektni
ocenéni celé transakce a efektivni due diligence. Uspé&$na integrace se odviji od doby trvéni
integracniho procesu, ktery vychazi z integracni strategie. DlleZitost z pohledu tspéSnosti
transakce také zavisi na cilech celé transakce. Netspéch muize vyplynout ze Spatné
nastavenych cill a Spatné definovanych cilti. Obvykla doba u postakviziéniho procesu se
pohybu v rozmezi 1 az 2 let. NejdileZzitcjsi je pfipravna faze, ze které vyplyne plan budouci

organizace a nasleduje realizace integrace, kterou maji v kompetenci integracni tymy.

Stupeni integrace bude castecny. Nejdiive tak po dané akvizici dojde k ptfevzeti pravni

kontroly nad firmou, coZ bude mit za nasledek zménu nékterych principi ve spolecnosti
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(proces schvalovani, podpisovd prava, zména firemni kultury). V oblasti obchodu a
marketingu dojde k zapojeni cilové spolecnosti do obchodniho styku, coz bude mit za
nasledek zvyseni trzeb a rozvoj obchodni sité, coz je efekt synergie. Nutné bude také
sjednotit ob& spolecnosti v oblasti Ucetnictvi, tak aby vysledny reporting mé¢l dobrou
vypovidaci schopnost o dosazenych vysledcich. Vysledky musi byt kompatibilni pro potieby
daniové kontroly a sestavovani finan¢nich vykazl za dany celek. Nesmirn¢ dilezité je také
propojeni pfistupu k zaméstnanctiim, tak aby nedoslo ke zniceni dosavadnich vztaht. Jako
posledni bude nasledovat vyhodnoceni akvizice z hlediska dosazeni ofekavani plynouci
z uskutecnéni akvizice. Celou akvizici pak lze vyhodnotit podle nasledujicich ukazatelil
transak¢ni vykonnosti. Jedna se o ukazatele rastu trzeb, zvySeni podilu na trhu, Gspory

naklady a navratnosti investice.
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8 SHRNUTI PRAKTICKE CASTI

Provedenim finan¢ni analyzy u obou spole¢nosti bylo zjisténo, ze v pfipadé vybrané
spolecnosti se jedna o prosperujici podnik, ktery je kazdorocné schopen generovat zisk, na
rozdil od akvizi¢ni spole¢nosti, ktera dosahovala dlouhodobé¢ ztratovych vysledki. Proto byl
v pripad¢ cilové spolecnosti predstaven sanacni plan, ktery ma za ukol zvysit vykonnost
cilové spolecnosti. Pomoci sana¢niho planu bylo planovano zvySeni vykonnosti cilové

spolecnosti, které¢ vychazelo z néasledujicich klicovych opatieni tohoto planu:

MV

e Opatieni ve form¢ snizeni trzeb — snizeni trzeb je zapfic¢inéno odstranénim

ztratovych zakazek
e Stanoveni maximalnich podilu nékterych nakladovych druht na trzbach.
e Vyrazna redukce osobnich nakladu, o vice nez 1 600 tis. EUR.

Po dodrzeni klicovych opatieni sana¢niho planu, je tedy podnik opét schopen ekonomicky
prosperovat a byt finan¢né stabilni. Doslo totiz ke zlepSeni vSech ukazatelti zisku ze

zapornych hodnot do hodnot kladnych.

Provedeni akvizice vyplyva ze strategické rozvoje vybrané spolecnosti, a ma za ukol zvysit
vykonnost vybrané spolecnosti, kterd dosahuje niz$ich hodnot v porovnéni s odvétvim.
Samotny akvizi¢ni projekt pocita s pfesunem ¢asti obrabéni z rakouské casti spolecnosti do
Ceské, coz bude mit za nasledek zvysSeni konkurenceschopnosti, ale také znacnou redukci
osobnich ndkladii spojenych s pfechodem casti zaméstnanct. Dale by doslo k pfevedeni
casti cilové spolecnosti do polské divize, ¢imZ by doslo k rozsifeni dodavatelské sité a
zlepSeni v oblasti logistiky. Konkrétné by se jednalo o ¢ast montaze a lisovny. Po provedeni
akvizice dochazi ke zna¢nému naristu trzeb u vybrané spolec¢nosti, o vice nez 70 000
tis. K¢, coz predstavuje obrovsky narlst oproti predchozim létim, které sice taktéz
vykazovaly narist, nikoli vSak takhle zna¢ny. Dojde vSak také zvySeni ndkladovych polozek
v oblasti vykonové spotfeby a osobnich ndkladii, avSak tento nartst je kompenzovan
vyraznym navysenim trzeb, které rostou rychleji nez naklady. V pripadé akvizi¢niho
projektu tak u vybrané spolecnosti dochazi k navySeni hodnoty provozniho vysledku
hospodareni a ukazatele EBITDA o 32 000 tis. K¢. Dochazi také k navyseni podilu téchto
ukazatelll na trzbach této vybrané spolecnosti. Projekt akvizice ma také pozitivni dopad na
vysledky hospodaieni rakouské Casti spolecnosti, ktera pocita se postupnym zvySovanim
trzeb, kdy dojde nejprve ke sniZzeni z dlivodu odstranéni ztratovych zakazek, a taktéz dojde

ke zvySeni ukazatelii hospodateni. Jedna se pouze o pldnované hodnoty, které se mohou
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meénit v zavislosti na danych trznich podminkéch. Cilovy stav akvizice pocdita s rozvojem
trzeb u cilové spole¢nosti na kli¢ovou hodnotu 35 mil. EUR, a piedevsim také udrzeni
unosné hranice nakladi a jejich podilu na trzbach spolecnosti. Jedna se o sniZzeni podilu
variabilnich nékladi na klicovou hranici 72%, nebo také sniZzeni podilu osobnich nékladii
pod 23%, za predpokladu zvyseni produktivity zaméstnancti. Vypoétem bylo zjiSténo, Ze
rentabilita dané investi¢ni pFileZitosti, resp. akvizice ¢ini cca 16%, coz Ize oznacit jako
pozitivni G¢inek. Vnitini vynosové procento akvizicni ptilezitosti ¢ini 24%.

Dilezitou soucasti celého akvizicniho procesu je postakvizicni faze, kterd zahrnuje integraci
obou podnikii. Na postakvizicni fazi bude zélezet uspésnost celého akviziéniho procesu.
Postakvizi¢ni faze bude vyhodnocena pomoci ukazatelii finan¢ni analyzy provedené za

obdobi nésledujici po uskute¢néni akvizi€ni transakce.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zvySeni vykonnosti podniku vybrané spoleCnosti
s vyuzitim financni akvizice. Prace spocivala ve vyc€isleni synergie plynouci z provedené
akvizice, tedy zvyseni vykonnosti vybrané spolecnosti uskutecnénou akviziéni piilezitosti,

ktera méla také pfimy vliv zvySeni vykonnosti cilové spole¢nosti.

Cela prace je rozdélena do dvou ¢asti — teoretické a praktické. Teoreticka Cast je zaméfena
predevSim na vykonnost podniku, konkrétné¢ tedy zameétfeni na piistupy vyuzivané ke
zjisStovani podnikové vykonnosti. Znacna cast teoretické Casti je vénovana problematice
klasického ptistupu méteni vykonnosti podniku - finan¢ni analyze, mezi jejiz cile patii prave
zjisténi aktudlni vyvoje v oblasti podnikové vykonnosti. Dalsi ¢ast teoretické ¢asti byla
vénovana problematice akvizic. Z pohledu akvizic byly pfedstaveny kli¢ové koncepty, faze

akvizi¢niho procesu, moznosti provedeni akvizic a také obranné strategie vici akvizicim.

Zacatek praktické Casti je vénovan predstaveni vybrané spolecnosti. V této ¢asti prace doslo
k provedeni finan¢ni analyzy vybrané spole¢nosti. Finan¢ni analyza vychdzela ptedev§im
z tradi¢ni pomé&rovych ukazatelii rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity. Cast finan¢ni
analyzy také obsahovalo analyzu absolutnich ukazatelli, které odhalily trend v dosahovani
podnikové vykonnosti. Tyto dosazené vysledky byly také porovnany s vysledky dosazenymi
v odvétvi, coz odhalilo slabsi mista ve vykonnosti vybrané spole¢nosti. V ndvaznosti na
podnikovou strategii tak byla pfedstavena jedna z moZnosti zvySeni podnikové vykonnosti,
a to formou realizace akvizi¢ni pfileZitosti. Pro tuto pfileZitost byla vedenim podniku
zvolena rakouskd spolecnost RFG, kdy nejprve taktéz doslo k provedeni finan¢ni analyzy.
Touto finan¢ni analyzou byly zjistény problémy ve vykonnosti této spole¢nosti. K naprave
této skute¢nosti ma slouZit pfijaty sanacni plan. Samotny akvizi¢ni proces piedstavil formu
provedeni této akvizice, kterd spocivala v Uplné integraci. Akvizici byla pfevedena ¢ast
rakouské spole€nosti praveé do ¢eskeé vybrané spolecnosti, a ¢ast do polské divize rakouské
spolecnosti. Naklady na akvizici byly vycisleny na pfibliznou ¢astku 3 123 tis. EUR.

Uskute¢nénim akvizi¢ni pfileZitosti by mélo dojit k t€émto nasledujicim skute¢nostem:

e ZvySeni trzeb u vybrané spolec¢nosti, coZ bude mit za nasledek zvySeni podnikové
vykonnosti v oblasti rentability a aktivity, které byly povazovany pravé za slaba

mista vykonnosti podniku.

e Rozsifeni obchodni sit¢ vybrané spolecnosti, kterd tak ziska ptistup k obchodni siti

v

rakouské spolecnosti, ¢imz dojde k rozsifeni zdkaznického portfolia.
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e ZlepsSeni hospodaiskych vysledkl u cilové spolecnosti — akvizici dojde ke zvySeni
trzeb u cilové spolecnosti a také uspote nakladi. Planovany cil trzeb ma Cinit okolo

35000 tis. EUR.
e Akvizi¢ni projekt dosahuje ¢isté soucasné hodnoty ve vysi 3 624 tis. EUR.
e Rentabilita investice dosahuje hodnoty pies 16%.

Jedna se pouze o modelové hodnoty, jelikoz piijem z investice je ovlivnén celou fadou
dalsich skute¢nosti. Uspé&$nost celé akvizice bude také zaleZet na postakvizi¢nim procesu,
ktery bude mit na starosti celkové propojeni danych spolecnosti tak, aby mohlo dochéazet

k synergickym efektiim plynouci z dané akvizice.
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BSC
C

CP
CPK
DCF
DI.
DM
EAT
EBIT
EBITDA
EVA
FCF
K¢
Mil.
MId.
MVA
NOA
NOPAT
NPV
Tis.
ROA
ROE
ROS
VK

WACC

Balanced Scorecard

Kapital

Cenné papiry

Cisty pracovni kapitél
Diskontované cash flow
Dlouhodoby/¢

Dlouhodoby majetek

Zisk po zdanéni

Zisk pted zdanénim a Groky
Zisk pted zdanénim, Groky a odpisy
Ekonomicka pfidana hodnota
Volné cash flow

Korun ¢eskych

Miliont

Miliard

Hodnota ptidana trhem

Cista operativni aktiva

Cisty operativni zisk po zdanéni
Cista soucasna hodnota

Tisic

Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Vlastni kapital

Vazené primérné naklady na kapital
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PRILOHA P I: MAJETKOVA STRUKTURA VYBRANE

SPOLECNOSTI V LETECH 2017-2019

Aktiva 552561 560165|581324
Dlouhodoby majetek 279577 | 258469 | 251526
Dlouhodoby majetek nehmotny 5507 5843 990

Nehmotné vysledky vyvoje 216 131 150
Software 798 1246 800
Ocenitelnd prdva 77 50 40
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 4416 4416 0
Dlouhodoby majetek hmotny 274070 252626 250536
Stavby 30747 29532 0
Samostatné movité véci a soubory mov véci 243251 217789 243536
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 72 631 7000
Poskytnuté zdlohy na DHM 0 4674 0
Obézny majetek 272835 | 301669 | 329598
Zasoby 108999 127599 141686
Material 48333 53909 50970
Nedokoncéena vyroba a polotovary 42468 55421 68955
Vyrobky 18198 18231 21761
Zalohy na zasoby 0 38 0
Kratkodobé pohledavky 97070 99337 100524
Pohledavky z obchodnich vztah( 96484 99919 100000
Stat - danfiové pohleddvky 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 493 110 500
Dohadné ucty aktivni 0 -652 0
Jiné pohledavky 93 -40 24
Kratkodoby financni majetek 66766 74733 87388
Pokladna 0 -79 0
U¢ty v bankach 66766 74812 87388
Casové rozliseni 149 27 200
Casové rozlideni nakladi 149 27 200
PFijmy pfFistich obdobi 0 0 0




PRILOHA P II: FINANCNI STRUKTURA VYBRANE SPOLECNOSTI

V LETECH 2017-2019

PASIVA 552560556853 581324
Vlastni kapital 218289 | 231750 | 222338
Zakladni kapital 51922 51922 2000
Nerozdéleny zisk minulych let 155344 166368 210000
VH ve schvalovacim fizeni 0 0 0
VH béZzného ucetniho obdobi 11023 13460 10338
Cizi zdroje 333912 | 325103 | 358986
Rezervy 4530 3320 5974
Rezerva na odmény 4364 3154 5808
Rezerva na nevycerpanou dovolenou 166 166 166
Dlouhodobé zavazky 272650 273837 274424
Odlozena dan IAS 24498 25336 24000
Zavazky k leasingovym spolecnostem 75 424 424
Interni pGjcka 248077 248077 250000
Kratkodobé zavazky 56732 47946 78588
Zavazky z obchodnich vztah 46696 32980 62487
Zavazky z leasingl dle 1AS 181 0 181
Zavazky k zaméstancim 5537 5751 5155
Zavazky ze soc zabezpeceni a zdrav poj 3138 3380 2949
Stat - danfiové zavazky a dotace 1103 4928 6680
Jiné zavazky 135 128 136
Dohadné ucty pasivni -58 779 1000
Casové rozliseni 359 0 0
Vydaje pfistich obdobi 359 0 0




PRILOHA P III: MAJETKOVA STRUKTURA CIiLOVE

SPOLECNOSTI V LETECH 2017-2019

Nehmotna aktiva 90 67 89
Pozemky a budovy 3879 3858 3858
Technickeé investice a stroje 2544 2163 2591
Provozni a kancelafské vybaveni 568 467 510
Poskytnuté zalohy 39 2 2
Financni investice 283 371 41
Pausalni odpisy 0 0 -1030
Kapitalova aktiva 7402 6927 6060
Zasoby materialu 1684 1710 1434
Nedokoncend vyroba a zbozi 1903 1899 1799
Zalohy 40 86 86
Pohledavky ze sluzeb 2638 2306 2993
Pohledavky za pfidruzenymi spole¢nostmi 1097 2574 2000
Ostatni pohledavky 194 497 283
Ostatni obé&zna aktiva 203 239 195
Hotovostni prostiedky 340 51 4
Obézna aktiva 8098 9362 8793
Aktiva celkem 15500 | 16289 | 14853




PRILOHA P IV: FINANCNI STRUKTURA CIiLOVE SPOLECNOSTI
V LETECH 2017-2019

Zakladni kapital 300 300 300
Kapitdlové rezervy 3059 3659 4076
Profit -1045 -1573 -3462
Ztrata zisku -528 -1889 -1643
Vlastni kapital 1786 497 -729
Odstupné a dlchody 844 1000 749
Ostatni 1771 2230 1712
Casové rozliseni 2615 3230 2460
Zavazky k uvéru 6656 6317 4326
Zavazky z obchodnich vztah( 2813 4238 4388
Propojené spolecnosti 819 709 512
Faktoring 0 0 2335
Ostatni zdvazky 816 1299 1561
Zavazky 11104 12562 13122
Dluhovy kapital 13719 15792 15582
Pasiva celkem 15505 | 16289 | 14853




PRILOHA V: VYKAZ ZISKU A ZTRATY VYBRANE SPOLECNOSTI
V LETECH 2017-2019

Polozka 2017 2018 2019
*** |. Trzby z prodeje vyrobkul a sluzeb 477 308 466 405 473 860
*** |I. Trzby za prodej zbozi 1367 4 069 0
** A.1. Naklady vynaloZzené na prodané zboZi 1112 4 073 0
**  A.2. Spotfeba materialu a energie 214 944 244 155 226 931
** A.3. Sluzby 68 568 64 441 72170
*** A. Vykonova spotreba 284 624 312 670 299 100
**  Zména stavu nedokonéené vyroby -1 508 -24 968 -1 000
**  Zmeéna stavu hotovych vyrobki -4 361 -2 817 0
*** B. Zména stavu zasob vlastni 5870 27 785 1000
**  D.1. Mzdové naklady 93 932 95 948 92 025
* D.2.1. Naklady na SZ a ZP 31771 32 270 31178
*  D.2.2. Ostatni naklady 3 561 3761 3790
** D.2. Naklady na SZ, ZP a ost. 35 332 36 031 34 968
*** D. Osobni naklady 129 264 131 980 126 993
**  E.1. Upravy hodnot DNM a DHM 41 500 42 997 39 095
**  E.2. Upravy hodnot zasob -2 503 5000 0
*** E. Upravy hodnot v provozni 38 997 47 997 39 095
** |ll.1. Trzby z prodaného DM 1 -60 0
** 11l.2. Trzby z prodaného mat 21 906 17 526 16 578
** 1Il.3. Jiné provozni vynosy 939 586 0
*** _1ll. Ostatni provozni vynosy 22 846 18 112 16 578
**  F.1. Zlstatkova cena prodané 0 27 0
**  F.2. Prodany materidl 4 1 0
** F.3. Dané a poplatky 24 28 48
** F.4. Rezervy v provozni oblasti 1200 1300 0
**  F.5. Jiné provozni ndklady 2524 2789 3 087
*** F. Ostatni provozni naklady 3752 4 145 3135
*** PROVOZNi VYSLEDEK HOSPO. 50 754 19 579 23115
*** VI. Vynosové uroky a podobné 1 481 200
*** J. Nakladové uroky a podobné -547 5600 10 402
*** VII. Ostatni finanéni vynosy 12 875
*** K. Ostatni finanéni naklady 199 1875 150
*** FINANCNi VYSLEDEK HOSPO. 361 -6 119 -10 352
*+xx VYSL. HOSP. PRED ZDAN. 51 115 13 460 12 763




PRILOHA VI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY CILOVE SPOLECNOSTI
V LETECH 2017-2019

VZZ v tis. EUR 2017 2018 2019
Trzby 27 327 31328 31532
Zmény zasob (+/-) 87 -4 -100
Vlastni prace 216 120 206
PROVOZNi VYKON 27 630 31444 31637
Zbozi/pouziti materialu 11 339 13 604 14 466
Externi sluzby 3038 3700 3442
HRUBY ZISK 13 254 14 140 13 729
Ostatni pfijmy spole€nosti 398 646 596
Osobni naklady 8 095 9830 9278
Material a dal$i vydaje 4 607 5428 5516
Odpisy 1402 1353 1030
Celkové vydaje 14 104 16 611 15 823
PROVOZNI ZISK -452 -1 825 -1 498
Finan&ni vydaje 181 178 210
Finan&ni pfijmy 86 71 65
FINANCNI VYSLEDEK -96 -106 -145
Vysledek pfed zdanénim (EBT) -547 -1 931 -1 643
Dan z pfijmu 20 42 0
Cisty zisk/ztrata -527 -1 889 -1 643
EBITDA 950 -472 -468




