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Abstrakt

Cilem diplomové prace je uréeni trzni hodnoty podniku TOS Svitavy, a.s. k datu 1. 1.
2017. Nejprve jsou uvedeny zékladni informace o ocenéni a oceflovaném podniku.
Proces ocenéni za¢ina financni analyzou, kterd se zabyva minulym vyvojem podniku na
zaklad¢ dostupnych ucetnich vykazl. Po ni je zpracovana analyza strategickd, jez se
zamétuje na trzni prostiedi a vliv konkurence. Po rozdéleni majetku na provozné nutny
a neprovozni jsou analyzovany a prognozovany hlavni generatory hodnoty. Z téch dale
vychazi sestaveni kompletniho finanéniho planu. V posledni casti je podnik ocenén

dvéma vybranymi metodami a je stanoven vysledny odhad jeho trzni hodnoty.

Kli¢ova slova: TOS Svitavy, trzni hodnota, finan¢ni analyza, strategicka analyza,

provozni a neprovozni majetek, generatory hodnoty, finan¢ni plan, oceflovaci metody

Abstract

The purpose of the diploma thesis is to determine the market value of TOS Svitavy, a.s.
as of 1% January 2017. First of all, the basic information about the valuation and the
valued company is mentioned. The valuation process starts with a financial analysis that
deals with past business development based on available financial statements. It is
followed by a strategic analysis focusing on the market environment and the impact of
competition. After dividing assets to operational and non-operational, major value
drivers are analyzed and predicted. Next, a complete financial plan based on these value
drivers is compiled. In the last part, the company is valued by two selected methods and

the final estimate of its market value is determined.

Key words: TOS Svitavy, market value, financial analysis, strategic analysis,

operational and non-operational assets, value drivers, financial plan, valuation methods
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Uvod

Cilem prace je ocenéni (ve smyslu stanoveni urCité kategorie hodnoty) realné
existujiciho a fungujiciho podniku k datu ocenéni. Timto datem je 1. 1. 2017 a hledanou
kategorii trzni hodnota. Divodem vybéru tématu bylo studium vedlejsi specializace
navazujictho magisterského studia Oceniovani podniku a jeho majetku na Fakulté
financi a Ucetnictvi Vysoké Skoly ekonomické, ktera mé svym zamétfenim a piistupem
k vyuce zcela nadchla. Této oblasti bych se chtél ptipadné vénovat i do budoucna, proto
bych zde rad uplatnil védomosti ziskané pii studiu a vyzkousSel si jejich praktickou
aplikaci. Pokud muj zajem pietrva, pak zpracovani tohoto ocenéni bude jisté velmi
uzitecné a obohacujici. Na pfedmétu ocenovani se mi libi zeyména propojeni redlné

podnikové sféry s analytickym mySlenim, vesmés pevné dana struktura a prace s Cisly.

Vybér ocenovaného podniku nebyl jednoduchou ani jednoznacnou volbou. Nékolik
chténych podnikii bylo v posledni dobé€ jiz ocefiovdno mymi spoluzédky, nebo se
nepodafilo navazat spolupréci, jez by mohla vést k ziskani dodate¢nych informaci
a celkoveé praci zkvalitnit. Vybér spolecnosti TOS Svitavy, a.s. tak byl nakonec dan
vedouci mé diplomové prace, jelikoz vedeni této spolecnosti projevilo zdjem o zjiSténi
trzni hodnoty v dohledné dob¢ a nabidlo k tomu poskytnout potiebnou soucinnost.
Z toho divodu ocenéni nebude vychdzet pouze z vetejnych zdroji ¢i dostupnych

databazi, ale také z n¢kterych internich informaci ziskanych od ocetiované¢ho podniku.

V hlavnim textu bude diraz kladen na praktické analyzy, vypocty a komentare pro
ucely zpracovani ocenéni, které budou doplnény o souvisejici teoreticky vyklad. Prace
je rozdélena do nékolika dilcich Casti, které na sebe navazuji a jsou vzajemné propojené
(hlavné ciselnymi udaji). Nejprve budou uvedeny zdkladni informace o ocenéni
a ocefiovaném podniku. Posléze bude provedena finan¢ni analyza, kterd studuje
a hodnoti historicky vyvoj na zdkladé ucetnich vykazii, ptiCemZz dojde k asovému
1 prostorovému srovnani. Strategicka analyza bude zkoumat trh, na némz podnik plsobi,

a konkuren¢ni pozici podniku. Klicovym vystupem této ¢asti bude prognéza trzeb.

Dale bude majetek podniku rozdélen na provozné nutny a neprovozni. Analyza

a prognoza generatort hodnoty bude zaloZena pouze na provoznich polozkach. Projekci



generatortt hodnoty do finan¢nich vykaza ziskdme kostru finan¢niho planu. Ten bude
v souladu s progndzou trzeb sestaven ve tfech variantnich scénatich. V zavéru kapitoly
obsahujici plan by mél byt definitivné¢ prokazan predpoklad nekonecného trvani
podniku. Pfi jeho splnéni bude mozné provést ocenéni nékterou z vynosovych metod.
Volba dvou metod véetné zdivodnéni a kone¢né souhrnné ocenéni bude naplni posledni

kapitoly.



1 Zakladni informace

Uvodni kapitola podava zakladni informace o ocenéni a oceniovaném podniku.

1.1 Zakladni informace o ocenéni

1.1.1 Ugel, pfedmét a datum ocenéni, hledana baze hodnoty

Uc¢elem ocenéni je nalezeni a stanoveni trzni hodnoty ocenovaného podniku k datu

ocenéni.

Predmétem ocenéni je spole¢nost TOS Svitavy, a.s. (dale jen TOS nebo Spole¢nost) se
sidlem Riéni 2269/1D, Piedmésti, 568 02 Svitavy, zapsani v obchodnim rejstiiku
vedeném u Krajského soudu v Hradci Kralové, oddil B, vlozka 131.

Datem, k némuz je ocenéni provedeno, je 1. 1. 2017.

Hledanou bazi hodnoty je trzni hodnota, ktera je v Mezinarodnich ocefovacich
standardech® definovana nasledovné: ,,Trzni hodnota je odhadnuta &éstka, za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim pii transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po nalezitém

marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informovan¢, rozumné a bez natlaku.*
1.1.2 Podklady pouZité pro ocenéni

Pro ocenéni Spolecnosti bude pouzito vice druhli podkladii. Kromé vetejné dostupnych
(zejména internetovych) zdroji bude odhadce vychazet také ze spoluprace s vedenim
podniku, které mu poskytne nékteré potiebné informace. Dale bude cerpéano z placenych
1 neplacenych databazi shromaZzdujicich udaje o Ceskych, evropskych a americkych

firmach ¢i z odborné literatury vénované tématu ocenovani podnikd.

L 1VS 2005, str. 82 (kapitola International Valuation Standard 1, odst. 3.1); obdobné& IVS 2007, in Matik
2011
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1.2 Zakladni informace o ocenovaném podniku

1.2.1 Identifika¢ni udaje

Obchodni jméno:
Sidlo:

Telefon:

E-mail:
Identifika¢ni ¢islo:
Obchodni rejstiik:
Pravni forma:
Datum vzniku:
Zakladni kapital:
Akcie:

Pocet zaméstnancu:

Hlavni NACE:

TOS Svitavy, a.s.

Ri¢ni 2269/1D, Pfedmésti, 568 02 Svitavy

+420 461 563 111

tos@tos.cz

150 34 020

Krajsky soud v Hradci Kralové, oddil B, vlozka 131

akciova spolecnost

15. biezna 1991

36 600 000,- K¢ (splaceno 100 %)

274 A77 ks kmenovych akcii na majitele v zaknihované podob¢
ve jmenovité hodnoté 60,- K¢,

335 523 ks akcii na jméno Vv zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 60,- K¢

165 (rok 2016)

2849 — Vyroba ostatnich obrabécich stroji (Manufacture of other

machine tools)

1.2.2 Predmét podnikani a ¢innosti

Pfedmét podnikani Spolecnosti zapsany vV obchodnim rejstiiku:

e obrabécstvi

e zamecnictvi, ndstrojarstvi

e kovarstvi, podkovarstvi

e truhlarstvi, podlahafstvi

e malifstvi, lakyrnictvi a natéracstvi

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

e provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani

Predmét Cinnosti Spolecnosti zapsany v obchodnim rejstiiku:
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e pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor
1.2.3 Vlastnicka struktura a majetkové ucasti

Spole¢nost byla privatizovana v 1. kole kupdnové privatizace, kdy byla vlastnéna
z velké ¢asti investiénimi fondy (cca 80 %). V roce 1996 pak byla plné privatizovana
a jejim majoritnim vlastnikem se stala firma B.G.M. Holding, a.s. Ta po navySeni
zakladniho kapitalu v TOS k15. 4. 2016 dosahovala rozhodujiciho podilu na
hlasovacich pravech ve vysi 85,22 % (predtim to bylo 67,52 % a do roku 2014 m¢l
10,78 % podil i Michal Snobr).

Sama Spole¢nost Vv soucasnosti nedisponuje zadnou ucasti na podnikani jinych osob

a nema ani organizac¢ni slozku v zahranici.
1.2.4 Ridici organy

Piedstavenstvo: Ing. Jan Halouska piedseda
Ing. FrantiSek Dokulil ¢len

Ing. Ladislav Adamec, Csc. clen

Ing. Martina Rusnakova ¢len

Ing. Drahomir Jelecek ¢len (do 30. 11. 2016)

Oldftich Jachan Clen (od 12. 12. 2016)
Dozor¢i rada: Ing. Martin Adamec predseda

Lubos Stodola Clen

Ing. Mgr. Jana Adamcova  ¢len
Generilni Feditel: Ing. FrantiSek Dokulil od 1. 10. 2008 — absolvent VSE Praha,

nebyl trestan, nevykonava jinou podnikatelskou ¢innost
1.2.5 Charakteristika a historie podniku

Firma TOS Svitavy byla pivodné zalozena uz v roce 1948 jako statni podnik, ktery do
cervna roku 1989 patfil do skupiny strojirenskych podnikii sdruZzenych pod koncernovy
zavod Tovarny strojirenské techniky Praha. Akciova spole¢nost TOS Svitavy, a.s.
pak vznikla v bfeznu 1991 transformaci tohoto statniho podniku. Historicky ma tedy

témét 70letou tradici ve strojirenské vyrobg.
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Spole¢nost prosla nékolika obdobimi rozvoje klasické strojirenské vyroby, az doslo ke
stabilizaci dvou zékladnich vyrobnich programii — dfevoobrabécich stroji a sklicidel.
Ve vyrobé a prodeji obou hlavnich komodit si TOS udrzuje své pozice na trhu v Ceské
republice i v zahrani¢i, a to pfedev§im diky vlastnimu vyzkumu a vyvoji, reagujiciho
na svétové trendy. Vyvoz je realizovan cca do 50 zemi svéta, priCemz nejvétsich trzeb
se dosahuje v Némecku, Polsku, Slovensku, Holandsku, Skandinavii, Kanad¢, USA,

Velké Britanii, Rusku, Bélorusku a na Ukrajiné.

Ocenovana firma je schopna zabezpecit komplexni technologické dodavky do vSech
oblasti drevozpracujiciho primyslu a dodava komplexni sortiment rota¢niho
upinaciho nafadi ve velikostech od 65 do 630 mm. Vyuziva zkuSenosti z vyroby
a obrabéni nerezovych konstruk¢nich prvkil, coz je v soucasné dobé nejvice rostouci
vyrobni obor. Od roku 1997 je ve firmé zaveden a vyuZzivan systém jakosti dle

EN ISO 9001:2008, stroje jsou vyrabény v souladu s normami CE.

Vsechny stroje jsou vyrabény jednoduchym nebo NC fizenim s moznosti dodéani
Vv riznych variantich provedeni. Stroje jsou robustni konstrukce s litinovymi i
svafovanymi zaklady. Zpracovani kompletnich technologickych projekti a studii
zahrnuje:

e pilnice

e Vvyroba oken a dvefti

e vyroba lepeného programu — sparovka, hranol

e truhlarny

e Vvyroba nabytku

e modelarna

Akciova spolecnost TOS Svitavy je také zapojena do cClenstvi v nékterych
organizacich:
e Svaz vyrobcil a dodavatell strojirenské techniky Praha a jeho prostfednictvim
Svaz primyslu
e Svaz vyrobcl dfevoobrabécich strojli a zatizeni Svitavy

e Svaz vyrobcl nafadi a méfidel

13



1.2.6 Struktura trzeb podniku

Struktura trzeb bude nazorné prezentovana na nékolika grafech, které vychazeji
z ¢iselnych udaji obsazenych ve vyroéni zpraveé Spole¢nosti z roku 2015. Prvnim bude

rozd¢leni ¢innosti dle druhti a tomu odpovidajici struktura prodeje v letech 2013 — 2015.

Graf 1: Cinnosti dle druhi a struktura prodeje v letech 2013 - 2015 (v mil. K¢)
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Zdroj: vilastni zpracovani na zdkladé vyrocni zpravy TOS Svitavy, a.s.

Nejvétsiho podilu na trzbach dosahuje vyroba a prodej rota¢niho upinaciho naradi
(tj. sklicidel) a difevoobrabécich stroji (DOS). V poslednim sledovaném roce nabyly
na vyznamu také nové kooperatni vyroby. Zanedbatelnou polozku predstavuje

obchodni zbozi, které souvisi prevazné s DOS.

Dtevoobrabéci stroje jsou specializované stroje zkonstruované pro tfiskové obrabéni
dfeva. Skli¢idla jsou upinaci soucésti soustruht a vrtacek, slouzici k upnuti pracovniho
nastroje €i v ptipad€ soustruhu i obrobku (tj. obrabéné¢ho kusu materidlu). Pojem nové
kooperaéni vyroby zastieSuje divizi, ktera prostiednictvim volnych vyrobnich kapacit
(nevyuzivanych zrovna pro DOS a skli¢idla) produkuje ¢asti riznych zatizeni. Jedna se
pouze o €asti, nikoli finalni vyrobky, které s DOS ani skli¢idly nijak nesouviseji. Tato
vyroba probihd ve spolupraci (kooperaci) s odbératelskymi firmami dle jejich
aktualnich poZadavkd. Hlavnim odbératelem v oboru kooperacni vyroby je firma

Andritz.
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Dalsi pozornost bude zaméfena na DOS a rotacni upinaci naradi v ¢lenéni na tuzemsky
versus zahrani¢ni prodej a jeho vyvoj. Nésledné bude na roce 2015 ilustrovana struktura
zemi, do kterych Spole¢nost nejvice sousttedila sviij vyvoz. Analyza prob&hne nejprve

ve vztahu k DOS a poté ke skli¢idlam.

Graf 2: Podil trhu dievoobrabécich stroju na obratu - tuzemsko a export
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocni zpravy TOS Svitavy, a.s.

Jak je vidét, pomér trzeb z tuzemska a exportu byl u DOS klesajici — zatimco v roce
2013 se jesteé 60 % prodeju realizovalo doma, v roce 2015 uz 70 % dodavek sméfovalo

do zahrani¢i.
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Graf 3: Trh dievoobrabécich stroji - zemé exportu (rok 2015)
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocni zpravy TOS Svitavy, a.s.

Vyro¢ni zprava uvadi pod exportem jmenovité pouze tfi zemé, ostatni zaujimaji na
celém ,kolaci“ necelych 10 %. Ptes 70 % produkce se vyvezlo do Polska a témet 20 %
na Slovensko, Némecko mélo v daném roce jen minimalni podil. PfestoZe toto rozlozeni
bylo témét shodné s rokem 2013, v roce 2014 byl podil Némecka 10 %, Polska 80 %
a Slovenska pouhd 2 %. Polsko tak dominuje, avSak vyvozni moznosti do jednotlivych

zemi nejsou V Case zcela stabilni.

Graf 4: Podil trhu skli¢idel na obratu - tuzemsko a export
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vyrocni zpravy TOS Svitavy, a.s.

Trh se sklic¢idly vykazoval napti¢ obdobim neménné slozeni v relaci tuzemsko — export;
45 % trzeb bylo dosazeno vCR, o zbytek se zaslouzila celd fada zahrani¢nich

odbérateld.

Graf 5: Trh skli¢idel - zemé exportu (rok 2015)
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocni zpravy TOS Svitavy, a.s.

V mezinarodnim Clenéni se asi Ctvrtina produkce vyvazela do Velké Britanie a stejné
tak do USA. Oproti piedchozimu roku (kdy se do USA vyvezlo jen 14 %, zatimco do
Velké Britanie 31 %) tedy doslo k vyrovnani. Polozka ,ostatni zde zastupuje dalsi
zemé, které dohromady tvofily okolo 20 %. Za zminku stoji jesté Slovensko (ptes 10 %)
¢i Madarsko (8 %). Zbylé zemé se na obratu podilely tadové jen jednotkami

resp. desetinami procent.
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2 Financ¢ni analyza

vvvvvv

se bez ni neobejde ani ocenéni podniku. V ramci oceniovani by FA méla jednak proveérit
finan¢ni zdravi podniku, jednak vytvoftit zaklad pro finanéni plan (pfipadné testovani
jeho realnosti a moznou korekci, je-li plan poskytnut vedenim podniku). Po zjisténi,
jaka je finanéni situace podniku k datu ocenéni a jaky byl jeji historicky vyvoj, by mél
byt stanoven piedbézny vyrok o perspektivnosti podniku. Dale by FA méla pomoci

odhalit ptipadna rizika podniku, pokud z jeho finan¢niho hospodateni néktera plynou.

Co se tyCe uplnosti a spravnosti vstupnich udaji, tj. Gcetnich vykazl, spoléhd se
odhadce na zavéry auditora (viz nasledujici subkapitola), a nebude tak sam provétovat
stav ucetnictvi. Pfistoupeno bude rovnou k samotné analyze — nejprve Gcetni politiky,
poté jednotlivych vykazli a odvozenych pomérovych ukazateli. Provedeno bude
i srovnani s hlavnimi konkurenty. Nakonec dojde k vyhodnoceni celé FA pomoci

souhrnnych testll, umoZiujicich synteticky pohled na finan¢ni zdravi podniku.

Analyzovany vyvoj pokryva obdobi od 1. 1. 2011 do 31. 12. 2016, pii¢emz posledni
rok 2016 nebyl v dobé zpracovani jesté zvefejnén, ale odhadci ho poskytlo vedeni

Spole¢nosti.
2.1 Analyza ucetni politiky

Audit ocenovaného podniku byl provadén spolecnosti TPA Horwath Audit s.r.o. a ve
viech letech (kromé neauditovaného 2016) je vyrok auditora bez vyhrad. Ucetni
zavérky tak ve vSech vyznamnych ohledech podavaji vérny a poctivy obraz aktiv
a pasiv, nakladd a vynost (vysledkt hospodaieni) a penéZnich tokd v souladu s ¢eskymi

ucetnimi predpisy.

Platnymi Ceskymi ucetnimi piedpisy, jimiz se Spolec¢nost fidi, se rozumi zikon
o tdetnictvi (563/1991 Sb.), vyhlaska provadéjici tento zakon (500/2002 Sb.) a Ceské
ucetni standardy pro podnikatele (sada 001 — 023).
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Na zaklad¢ pozadavki novely zdkona o ucetnictvi a provadéci vyhlasky platné od 1. 1.
2016 doslo ke zméné vykazovani polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pro zajiSténi
srovnatelnosti téchto polozek s minulym ucetnim obdobim byly polozky rozvahy
a vykazu zisku a ztraty za rok 2015 ptislusné reklasifikovany. Spole¢nost postupovala
v souladu s Ceskym téetnim standardem pro podnikatele &. 024 ,.Srovnatelné obdobi za

ucetni obdobi zapocaté v roce 2016 a byly provedeny nasledujici reklasifikace:

Tabulka 1: Reklasifikace poloZek rozvahy a vysledovky od 1. 1. 2016°

PoloZky k 31.12.2015 (vykazovani platné od 1. 1. 2016) PoloZky k 31.12.2015 {vykazovani platné do 31.12.2015)
E.1.2. - Upravy hodnot diouhodebé&ho nehmotného a
hmotného majetku - doéasné (East poloZky)

E.2. - Upravy hodnot z&sob (Edst poloZky) G. - Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provezni oblasti a
E3 - Upraw hodnot pohleddvek (¢ 4st poloky) komplexnich nakladu pristich obdobi

F.4. - Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady
pristich obdobi (Zast poloZky)

J.1. - Makladové droky a podobné naklady - ovliadana nebo
ovladajici osoba (Cast poloZky)

J.2. - Ostatni nakladove aroky a podobné naklady (East

M. - Makladové droky

poloZky)
C.1.2. - Zavazky k Gv&rovym institucim B.IV.1. - Bankovni tvéry dlouhodobé
C.1.2. - Zavazky k uvérovym institucim B.IV.2. - Kratkodobé bankovni uvéry

Zdroj: ucetni zavérka TOS Svitavy, a.s. 2016

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek (DHM a DNM, obecné DM)

DM je majetek, jehoz doba pouzitelnosti je delSi nez jeden rok a jehoz ocenéni je vyssi
nez 20 tis. K¢ pro vykazani v rozvaze, vyssi nez 500 K¢ pro vykazani v nakladech
bézného obdobi (dale sledovan v operativni evidenci) a vyssi nez 40 tis. K¢ v ptipadé
technického zhodnoceni. Nakoupeny DM je ocenén pofizovaci cenou sniZzenou
o opravky a ptipadné opravné polozky vyjadiujici ztratu ze snizeni hodnoty. Technické
zhodnoceni, pokud pfevysilo u jednotlivého majetku v thrnu za ucetni obdobi ¢astku

40 tis. K¢, zvySuje potizovaci cenu DHM.

Potizovaci cena DHM, s vyjimkou pozemkii a nedokoncenych investic, je odpisovana
po dobu odhadované Zivotnosti majetku vzdy rovnomérné. Budovy jsou odpisovany

20-30 let, vyrobni stroje 6-8 let, poc¢itacové systémy 4 roky, dopravni prostiedky 4 roky

2 \Vzhledem k tomu, Ze v této praci jsou analyzovany pievazné star$i vykazy, bude zachovano pivodni
¢lenéni polozek.
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a software rovnéz 4 roky. Na zdklad¢ inventarizace jsou vytvéaieny opravné polozky
k poskozenému nebo aktudlné nepouzivanému DHM, jehoz ocenéni v Gcetnictvi

pfechodné neodpovida redlnému stavu.

Finan¢ni leasing — Na zakladé smluv o finanénim leasingu s naslednou koupi najaté
véci SpoleCnost hradi v souladu se splatkovym kalendafem ndjemné, které je
rovnomérné zachyceno v ndkladech po dobu leasingové smlouvy. Na konci tohoto
vztahu je pronajaty majetek pfeveden na SpoleCnost za Castku vyrazné niz$i, nez
odpovida reprodukéni hodnoté najaté véci. NavySend prvni splatka najemného je Casoveé

rozliSena a rozpousténa do nakladi po dobu prondjmu.
Zasob

Nakupované zasoby (material, zbozi) jsou ocenovany pofizovacimi cenami. Zasoby
vytvorené vlastni ¢innosti se ocenuji vlastnimi naklady. Vydaje zasob ze skladu byly
v letech 2011 — 2015 uctovany cenami zjiSténymi vaZenym aritmetickym pramérem.
V roce 2016 doslo ke zméné a jsou Uctovany pevnymi skladovymi cenami. Opravné
polozky k zadsobam jsou tvofeny v ptipadech, kdy redlna hodnota zasob je nizsi nez

jejich vyuzitelnd, resp. prodejni hodnota.

Pohledavky

Pohledavky jsou ocetiovany pii vzniku jmenovitou (nominalni) hodnotou, pohledavky
nabyté za Uplatu nebo vkladem jsou ocenény pofiizovaci cenou. V obou piipadech
dochazi ke snizeni o opravné polozky k pochybnym a nedobytnym c¢astkam, ty jsou
tvoteny podle jejich staii po datu splatnosti. V piipadé postupného splaceni pohledavky
je v rozvaze oddélené vykazana Cast splatna do jednoho roku a ¢ast splatna nad jeden

rok (totéz plati i pro zavazky a uvéry).
Rezerv

Rezervy jsou vytvafeny k pokryti budoucich rizik a vydajii, u nichz je zndm ucel, je
pravdépodobné, ze nastanou, avSak neni jista ¢astka nebo datum, v némZz budou plnény.
Spole¢nost v minulosti béZné tvofila rezervu na garanéni opravy na zakladé odhadu

jejiho vedeni.
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Cizi mény

K datu ucetni zavérky jsou aktiva a zdvazky vyjadiené v cizi méné prepocteny kurzem

CNB k datu, k némuz je zavérka sestavena.

Zmény ve vykazani minulého obdobi

Z divodu zpfesnéni vykdzani se v minulém obdobi vykdzaly ,Zéavazky ke

spole¢nikim® ve vysi 48 968 tis. K¢ na ,,Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba®.

Oprava chyb minulvch let

Spolec¢nost vykazala chybéjici ndkladové troky z piijcek mateiské spole¢nosti za roky
2011 az 2014 ve vysi 1 371 tis. K€ uctovanim do vlastniho kapitalu prosttednictvim

jiného vysledku hospodatreni minulych let.

Nalezitost do konsolidac¢niho celku a souvisejici transakce

Spole¢nost je soucasti konsolida¢niho celku B.G.M. Holding a.s., pficemz transakce se
sptiznénymi osobami probihaji za trznich podminek. Odhadce bude vychazet

Z nekonsolidovanych finan¢nich vykazi TOS.
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2.2 Analyza ucetnich vykazi

2.2.1 Analyza rozvahy

Tabulka 2: Aktiva - zkraceny piehled (v tis. K¢)

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 217933 | 185756 | 171809 | 190403 | 213655| 195362
Pohledavky za upsany
zakladni kaypita’l P 0 0 0 0 20131 0
Dlouhodoby majetek 107723| 85811| 80736| 80127 77403| 75286
r[:;‘;:‘e’sow G 17 0 51 522 291 557
Dlouhodoby hmotny majetek | 107 706| 85811| 80685 79 605 77 112 74729
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 110025| 99852| 91033| 110125| 115930 | 118786
Zasoby 97117| 89011| 87034| 93075| 98307| 95010
Dlouhodobé pohledavky 373 291 224 156 119 0
Kratkodobé pohledavky 12432 | 10446 3630 16622| 17297| 23340
Kratkodoby finan¢ni majetek 103 104 145 272 207 436
Casové rozliseni aktivni 185 93 40 151 191 1290

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.S. a databdze Albertina

Tabulky s provedenou vertikalni a horizontalni analyzou aktiv i pasiv jsou k dispozici
v priloze. Vyvoj celkové bilanéni sumy mezi lety 2011 a 2016 kolisal, neni zde patrny
z4ddny trend jednim smérem. Zatimco na zacatku sledovaného obdobi byl podil
dlouhodobého majetku a obéZnych aktiv na bilanéni sumé piiblizné¢ 50 %, na konci

obdobi uz to bylo 60:40 ve prospéch obéznych aktiv.

Dominantni slozku obéZnych aktiv tvoii zasoby a v ramci nich nedokoncena vyroba
a polotovary, coz je vcelku charakteristické pro vyrobni podnik. Kratkodobé
pohledavky (tvofené piedev§im pohledavkami z obchodnich vztaht) v prvnich tfech
letech klesaly, nakonec vsak dosahly téméf dvojnasobného rustu oproti vychozimu
roku. Naopak dlouhodobé pohledavky v ¢ase pouze klesaly a vroce 2016 byly jiz
nulové. Kratkodoby finan¢ni majetek je tvofen jen penézi v pokladné a ¢ty v bankéch.
V relativnim srovnani pfedstavuje minimalni polozku, nicméné jeho objem se
s vyjimkou roku 2015 zvySoval a za celé obdobi vzrostl vice nez ¢tyfnasobné (zasluhou

prostiedkil na tctech).
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V dlouhodobém majetku lIze identifikovat v podstaté¢ jen hmotny majetek, ktery je
Z 90 % zastoupen stavbami, coz je opét typické vzhledem k charakteru vyroby. Soucésti
dlouhodobého nehmotného majetku je k datu ocenéni pouze software (v letech
2014 a 2015 slo jesté i o jina ocenitelnd prava). V dlouhodobém financnim majetku
Spole¢nost eviduje zejména majetkové ucasti, které jsou k datu Gcetni zavérky ocenény
V potizovacich cenach snizenych o opravné polozky. Tato netto hodnota je v rozvaze
zachycena jako nulova, nicméné Spole¢nost méla béhem celého analyzovaného obdobi
nakoupeny cenné papiry v pofizovaci cené 24 tis. K¢ ve firmé SVITAVATOUR, a.s. —
ta je vSak Vv likvidaci, proto dochazi k neustdlému piecetiovani na redlnou (nulovou)
hodnotu. Navic v letech 2011 a 2012 Spole¢nost vlastnila 65 % podil v TOS SVITAVY
— SLOVAKIA, s.r.o. vpotizovaci cen¢ 104 tis. K¢; i tato firma se vSak nachazela

v likvidaci (dokoncené 2013), a tak musely byt tvofeny opravné polozky v plné vysi.

Ke vzniku pohledavky za upsany zakladni kapital ve vysi 20 131 tis. K& doslo
upsanim novych akcii (spolu s navySenim zakladniho kapitalu na stran¢ pasiv), a to na
zaklad¢ rozhodnuti valné hromady dne 23. 12. 2015. V nasledujicim roce (dne 10. 2.)

byly vSechny nové akcie penézitymi vklady splaceny.

Rapidni nartist ¢asového rozliSeni aktiv v roce 2016 byl zplisoben vytvofenim zcela
nové polozky, tzv. komplexnich ndklada ptistich obdobi. V ramci ostatnich aktiv —
piechodné ucty aktiv byl vletech 2011 az 2013 evidovan také financni leasing,
konkrétn¢ automobily s celkovou sumou splatek 1599 tis. K¢ Vroce 2013 byla

uhrazena posledni platba.
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Tabulka 3: Pasiva - zkraceny piehled (v tis. K¢)

31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 217933| 185756| 171809| 190403| 213655| 195362
Vlastni kapital 69693| 31884| 17816| 18849 39798| 41132
ZaKladni kapital 274477| 274477| 274477| 16469| 36600 36600
Fondy ze zisku 1508 1508 1508 1508 1508 0
VH minulych let 196945 | -206292 | -244 102 -161 -499 3197
Vi beeného dcetniho 9347| -37809| -14067| 1033| 2189| 1335
obdobi
Cizi zdroje 148240| 153872| 151343| 171510 173813| 154164
Rezervy 220 1251 314 3436 220 870
Dlouhodobé zavazky 14945| 11000 3000 0 0| 44000
Kratkodobeé zavazky 81750| 93567| 98942| 116441| 122623| 60586
IIDI?uhodobe bankovni 0 0 0 0 0 0
Gvéry
E\r/aétr';"d"be BRI 51325| 48054| 49087| 51633| 50970| 48708
Casové rozliseni pasivni 0 0 2650 a4 44 66

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.S. a databaze Albertina

Na strané pasiv je na prvni pohled ziejma pievaha cizich zdroju nad vlastnim
kapitalem (v primérném vyjadieni za celé sledované obdobi je tento pomér cca 80:20).
Cizi zdroje zde vSak nelze zcela ztotoznit s iroenym cizim kapitalem, nebot’ jejich
hlavni slozkou jsou kratkodobé zavazky, kam patii 1 ty netroCené (Cast zavazkl
Z obchodnich vztahli, vi¢i zaméstnanctim, statu a dalSi). Obecné plati, Ze zavazky

Z obchodnich vztaht tvoii asi polovinu kratkodobych zavazki, ostatni se d€li o zbytek.

Aby bylo mozné odhalit kapitdlovou strukturu a vytvofit si tak pfedstavu o zplsobu
financovani, bylo nutné provést rozbor urocenych poloZek cizich zdroju (viz priloha).
Z tabulky vySe tam lze zatfadit dlouhodobé zéavazky, Cast kratkodobych zavazkt
a kratkodobé bankovni uvéry (dlouhodobé tvéry jsou v celém obdobi nulové a rezervy
nejsou urocené). Co se ty€e kratkodobych urocenych zavazkil, jedna se o kratkodobé
pujcky mimo bankovni uvéry, zejména od propojené osoby B.G.M. Holding a.s.
(i v ptipad¢ dlouhodobych). Podil kr. Grogenych zavazkd na celkovych kr. zavazcich

dosahoval v priméru asi 40 %.

Spole¢nost dale ¢erpa dva regulované kontokorentni dvéry od UniCredit Bank, a.s.

S patficnym zajisténim. Jejich vyvoj je napfi¢ celym obdobim stabilni. Po zahrnuti
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uvedenych polozek vychdzi primérny podil uro¢eného ciziho kapitdlu na celkovych
cizich zdrojich cca 60 %. Dopoctem pak lze ziskat kyzeny pomér troceného ciziho
a vlastniho kapitalu, jenz za poslednich Sest let v priméru ¢inil zhruba 75:25 (tj. 75 %

zadluzeni).

V ramci vlastniho kapitalu doslo k vyrazné zméné v roce 2014, kdy valna hromada
dne 30. 10. rozhodla o snizeni zékladniho kapitalu o 258 008 tis. K& z 274 477 tis. K&
na 16 469 tis. K&. Uelem této operace byla uhrada kumulované ztraty Spolenosti
Z minulych let. Zaroven se sniZila nomindlni hodnota akcii z 1 000 K¢ na 60 K¢. Od
tohoto roku Spole¢nost dosahuje kladného vysledku hospodafeni b&zného obdobi.
V roce 2016 doslo k pfesunu 1 508 tis. K¢ ze zakonného rezervniho fondu ze zisku do

nerozdélené¢ho VH a poprvé byl vykéazan i1 kladny VH minulych let.

Spole¢nost udrzuje stalou vysi rezervy na garan¢ni opravy na urovni 220 tis. K¢ (tuto
rezervu ani necerpd, ani dale netvoii). K opakované tvorbé a Cerpani dochazi v piipadé

ostatnich rezerv. Do €asového rozliSeni pasiv spadaji jen vynosy ptiStich obdobi.
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2.2.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 4: Vykaz ziski a ztrat - zkraceny piehled (v tis. K<)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za vyrobky a zbozi 129834 | 125390 | 116325 | 158048 | 176 054 | 169 605
Trzby za prodej zboZi 7518 2 467 2 566 2699 1623 3222
Naklady na prodané zbozi 8944 2130 1979 2 006 1017 2 369
Obchodni marze -1426 337 587 693 606 853
Vykony 105563 | 117678 | 116 654 | 151825 | 178 614 | 164 579
Trzby za prodej vyrobk 122316| 122923 | 113759 | 155349 | 174431 | 166 383
ZS zasob vlastni Cinnosti -17603| -5578 2421 -4102 3678| -1804
Aktivace 850 333 474 578 505 0
Vykonova spotreba 68036 | 72426| 65440| 85996| 108411 | 94560
Pfidana hodnota 36101 | 45589 | 51801, 66522| 70809| 70872
Osobni naklady 53709 | 56338| 53588| 53724| 59098| 59903
Dané a poplatky 607 577 525 539 543 646
Odpisy DM 10558 | 10402 7012 6777 7370 7 824
Trzby z prodeje DM a materialu 1240 3279 1824 1237 511 3386
ZC prodaného DM a materialu 570 857 797 471 237 490
ZS rezerv, OP, kompl. NPO -4639| 14235| -5646| -5067| -6046 -494
Ostatni provozni vynosy 43016| 24980| 40780| 20063| 13509| 13225
Ostatni provozni naklady 45532 | 25565| 46176| 26227| 19812 14106
Provozni VH -25980| -34126| -8047 5151 3815 5008
Financni VH 16633| -3683| -6020| -4118| -1626| -3673
VH z béZné Cinnosti -9347 | -37809| -14067 1033 2189 1335
Mimoradny VH 0 0 0 0 0 0
VH za tcetni obdobi -9347 | -37809| -14067 1033 2189 1335

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.S. a databaze Albertina

Tabulky s vertikalni a horizontalni analyzou vysledovky jsou k dispozici v piiloze.

Ocenovany podnik vzhledem ke své Cinnosti inkasuje trzby prakticky jen z prodeje

vlastnich vyrobkii a sluZeb, prodej zbozi nehraje vyznamnou roli. Vyvoj trzeb je

vesmes pozitivni, k jejich skokovému nartstu dosSlo v roce 2014, na ¢emZz se podilely

vSechny tfi hlavni skupiny: dfevoobrabéci stroje + nahradni dily, sklicidla a kooperace.

V poslednich dvou letech se trzby jesté mirné zvysily, a za celé zkoumané obdobi tak

vzrostly ptiblizné o 30 %.

Relativni vyvoj kliCové vynosové polozky byl provazen obdobnym vyvojem na strané

nakladd, pfedevSim u vykonové spotieby. Ta je tvofena spotfebou materidlu (primarn¢)
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a energie, v mensi mite také sluzbami. V souhrnu lep$i pribéh obchodni marze u zbozi,
trzeb za vyrobky, zmény stavu zdsob i aktivace oproti vykonové spotiebé mél pozitivni
dopad na pFidanou hodnotu, kterd nejen Ze byla po celou dobu kladna, ale pribézné

Vv kazdém roce nartstala (nakonec az na dvojnasobek vychoziho roku).

Za dalsi vyznamnou nakladovou polozku lze oznacit osobni naklady (asi 30 %
celkovych nakladl), zastoupeny prevazné mzdovymi ndklady. Ty se pfili§ neménily

a zastavaly viceméné¢ stabilni. Spole¢nost ma navic uzavienu kolektivni smlouvu.

Ostatni provozni vynosy a naklady nepiedstavuji zanedbatelnou polozku, jejich
vyznam se vSak v Case snizoval. Zatimco v roce 2011 zaujimaly cca 34 % podil na
celkovych trzbach, v roce 2016 uz to bylo jen 8 %. Patii sem zejména vynosy a naklady

z titulu postoupeni pohledavek a ndklady na odepsané pohledavky.

Provozni vysledek hospodareni se v roce 2014 dostal ze zapornych ¢isel, nebot’ trzby
za vyrobky vzrostly absolutné dvakrat tolik, co vykonova spotteba (o 40 000 tis. K¢,
spotieba jen o 20 000 tis. K¢&). Od té doby se Spole¢nost drzi v zisku. Finanéni
vysledek hospodai‘eni byl v poslednich péti letech zaporny, jelikoz TOS hradi uroky za
bankovni uvéry a za pijcky od své mateiské spolecnosti. Pouze v prvnim sledovaném
roce vykazal kladnou hodnotu, nebot’ doslo k odpisu zdvazki vici firmé Sporten, a.s.
vV ramci ostatnich finan¢nich vynost. Vynosové uroky byly kromé minimalni vyse

v roce 2012 po celou dobu nulové.

Ponévadz Spole¢nost v letech 2011 — 2013 zaznamenala ucetni ztratu, byl pro ni zaklad
dan¢ pro vypocet dané z prijmu za béznou ¢innost nulovy. Spole¢nost do roku 2015
navic uctovala o odlozené¢ dani, odkud je zfejmé, Ze disponuje nevycerpanymi
daflovymi ztrdtami minulych let, které mize uplatnit. V poslednim roce 2016 jiz nebylo

o odlozené danové pohledavce z principu opatrnosti uctovano.

Protoze nebyl dosazen zadny mimofddny vysledek hospodateni, 1ze VH z bézné

¢innosti ztotoznit s VH za Gcetni obdobi.
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2.2.3 Analyza vykazu penéZznich toki

Tabulka 5: Vykaz penéznich toki - zkraceny piehled (v tis. K¢)

2011 | 2012 | 2013 |2014 | 2015 | 2016

Stav penéznich prostfedkl a penéinich

ekvivalent( na za¢atku obdobi 392 103 104 145 272 207

Ucetni zisk/ztrata z bé7né ¢innosti pred zdanénim |-9 347|-37 809|-14 067| 1 033| 2 189| 1 335

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 415/ -985| 9680 1903| 6 540/-40 566
Cisty penéini tok z investi¢ni ¢innosti -704| 986| -1639| 1224/-5 234| -3 205
Cisty penéini tok z finanéni ¢innosti 0 0 -8 000(-3 000|-1 371| 44 000
Cisté zvyseni/snizeni penéinich prostiedkd -289 1 41 127| -65 229

Stav penéznich prostfedkl a penéznich

ekvivalenti na konci obdobi 103 104 145 272 207 436

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Kompletni ptehled o penéznich tocich byl pievzat z jednotlivych vyrocnich zprav, kde
ho Spole¢nost sestavuje kombinaci nepFimé (provozni ¢ast) a primé (investiCni
a finan¢ni €ast) metody. Penézni ekvivalenty v ném piedstavuji kratkodoby likvidni
majetek, ktery lze snadno a pohotové pievést na pfedem znamou ¢astku v hotovosti.
Penézni toky z provoznich, investicnich nebo finan¢nich ¢innosti jsou ve vykazu cash

flow uvedeny nekompenzovang.

Obecné je zadouci, aby provozni CF bylo kladné, coz by zabezpecilo pfisun penéznich
prostfedkii do podniku generovanych jeho hlavnim provozem. Investiéni CF by
u perspektivniho podniku mélo byt zaporné, znamenajici snahu o budouci rozvoj
prostiednictvim investi¢ni aktivity (zaroven kryté provozem). CF z finan¢ni ¢innosti
by pak mélo reagovat na aktualni potieby podniku a vyvazovat celkové CF — muze se
jednat o situaci, kdy podnik nedisponuje dostatkem vlastnich prostfedkt a je uveérovan,

vvvvv

ve vlastnim kapitalu).

Jak je vidét, v ptipad€ TOS bylo provozni CF V prvnich tiech ztratovych letech dvakrat
kladné, coz do jisté miry ptispélo k tomu, Ze Spolecnost dané obdobi dokazala pteckat.
Napftiklad odpisy (coby nédklad, nikoli vSak vydaj) ¢i zména stavu nepenéZnich sloZzek
pracovniho kapitdlu mély pozitivni vliv pfi transformaci ucetniho VH na CF. V roce

2016 doslo k velkému ubytku provoznich prostiedkii, a to zejména z divodu
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meziro¢niho snizeni kratkodobych zavazkli z provozni ¢innosti. To vSak bylo na druhé
strané kompenzovano ve finanénim CF pfijetim dlouhodobé nezajisténé pujcky od
matky BGM Holding a.s. ve vysi 44 000 tis. K¢ (resp. 56 000 tis. K¢, ale 12 000 tis. K¢
tvofi kratkodobou ¢ast). Spolecnost nevyplaci dividendy, snazi se ovSem v posledni

dob¢ vyznamné investovat.
2.3 Analyza pomérovych a vykonovych ukazateli

V ramci této ¢asti budou provedeny vypocty vybranych ukazateld a posouzen jejich
vyvoj v ¢ase u ocetlovan¢ho podniku. Dojde také k porovnani se Zadoucimi hodnotami
a kprostorovému srovnani s hlavnimi konkurenty. Zjisténé udaje v oblastech
rentability, dlouhodobé finané¢ni stability (tj. zadluZenosti), likvidity, aktivity
a cash flow nasledné poslouzi k celkovému vyhodnoceni finanéniho zdravi Spole¢nosti.
Stejné jako u vysSe provedenych analyz bude i zde odhadce vychazet z dostupnych
ucetnich vykazli. Vyhodou uvadénych ukazatelli je jejich srozumitelnost a relativni

jednoduchost pfi sestaveni.
2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita patfi k nejsledovanéjSim ukazatelim finan¢ni analyzy, nebot’ nejlépe
vystihuje schopnost podniku dosahovat co nejvétSich vynost, a napliovat tak zakladni
cil v podobé maximalizace trzni hodnoty. Vypocet je konstruovan jako pomér
dosaZzeného vynosu (obvykle ve formé vysledku hospodareni) k vynaloZenému
kapitalu na dosaZeni tohoto vynosu. VVzhledem k tomu, Ze Spole¢nost byla bud’ Géetné
ztratova, nebo V mirn¢ ziskovych letech uplatiovala danovou ztratu, bude nutné
vychazet z vysledku hospodaieni jediné pied zdanénim. Navic kvili G¢etni ztraté budou
ukazatele rentability v n&kterych letech postradat vypovidaci schopnost. Literatura® sice
uvadi alternativni zpiisob vypoctu, kdy je vysledek hospodatfeni nahrazen provoznimi
penéznimi toky — ty jsou vSak vuréitych letech také zaporné, proto jej odhadce

nepovazuje za vhodné feseni. Pro tcely analyzy byly pouzity nasledujici vzorce:

¥ MARIK, Milo§. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni - zikladni metody a postupy. 3., UpF. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 106. ISBN 978-80-86929-67-5.
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e Nezdanéna rentabilita viastniho kapitilu (ROE) = VH za ucetni obdobi / Viastni
kapital

e Nezdanéna rentabilita celkového kapitilu neboli aktiv (ROA) = (VH za ucetni

obdobi + Nakladové uroky) / Aktiva
e Nezdanéna rentabilita trzeb (ROS) = VH za ucetni obdobi / Trzby
o EBIT marze = EBIT / Trzby

Poznamka: VH za ucetni obdobi odpovida VH pred danémi, trzby jsou tvoreny trzbami

za vyrobky a sluzby i za zbozi, EBIT odpovidad provoznimu VH.

Tabulka 6: Ukazatele rentability ocefiovaného podniku

2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE -13,41% -118,58% -78,96% 5,48% 5,50% 3,25%
ROA -2,37% -18,24% -6,01% 2,33% 2,53% 2,35%
ROS -7,20% -30,15% -12,09% 0,65% 1,24% 0,79%
EBIT marze -20,01% -27,22% -6,92% 3,26% 2,17% 2,95%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Zaporny vysledek hospodareni (aplikovany v riznych modifikacich) se v prvnich tiech
letech sledované¢ho obdobi negativné podepsal na vSech ukazatelich. Od roku 2014 jiz
Spole¢nost dosahuje kladné rentability, ac¢koli se jeji hodnoty nezdaji nikterak vysoké.
Pro TOS je vsak dulezité, Ze byl zaznamenan alespon néjaky posun k lepSimu. Dale

bude nutné provést srovnani s dal§imi podniky v odvétvi (viz zavér subkapitoly).
2.3.2 Ukazatele dlouhodobé finanéni stability

Analyza dlouhodobé finan¢ni rovnovahy (téz zadluzenosti) pracuje se dvéma skupinami
ukazateld. Prvni skupinu tvoii ukazatele méfici celkovou ¢i urcitou diléi zadluZenost
podniku. Tyto ukazatele 1ze oznalit za statické, nebot’ vychazeji z rozvahy a vyjadiuji
stav Kk ur¢itému datu. Struktufe aktiv a pasiv uz byla Caste¢né vénovana analyza
rozvahy, proto se zde zamétime spise na relaci mezi dlouhodobym majetkem a pasivy.
Do druhé¢ skupiny patii ukazatele sledujici schopnost podniku dostat svym zavazkiim,
které vyplyvaji z ptijatého ciziho kapitalu (napf. Grokové kryti). Jednd se o dynamické

ukazatele ztoho duvodu, Ze piebiraji udaje prevazné z vysledovky, tedy vykazu
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sestavované¢ho za urcité obdobi. Ukazatel doby splaceni dluhti mize byt fazen

I k ukazateliim s CF (viz dale). Pro ucely této analyzy byly pouzity nasledujici vzorce:

e Kvota vlastniho kapitalu = Vlastni kapital / Celkovy kapital

o Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitilem = (Viastni kapital +
Dlouhodoby cizi kapital) / Dlouhodoby majetek

e Urokové kryti = EBIT / Nikladové tiroky

Pozndamka: Dlouhodoby cizi kapital zahrnuje vedle dlouhodobych zavazkii a uveri také
rezervy.

Tabulka 7: Ukazatele dlouhodobé finanéni stability ocefiovaného podniku

2011 2012 2013 | 2014 | 2015 2016
Kvéta vlastniho kapitalu 31,98% | 17,16% | 10,37% | 9,90% | 18,63% | 21,05%
Kryti DM dlouhodobym kapitalem | 78,77% | 51,43% | 26,17% | 27,81% | 51,70% | 114,23%
Urokové kryti -6,20 -8,68| -2,15 1,52 1,18 1,53

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Podil vlastniho kapitilu na celkovém se v Case napied snizoval, nakonec dosahl
hodnoty okolo 20 %. Extrémné nizky podil 10 % byl zaznamenan Vv letech 2013 a 2014,
a to z divodu nahromadéné ztraty minulych let (pusobici negativné na VK). Na strané

cizich zdroji k tomu ptispé€lo také zvyseni kratkodobych zavazkd.

Tzv. zlaté bilancni pravidlo tikd, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan
dlouhodobym kapitalem. Jak plyne z tabulky, v letech 2011 az 2015 byla ¢ast DM kryta
i kratkodobym kapitalem, coZ neni zcela idealni. Kratkodobé zdroje jsou pomérné drahé
a jsou dostupné po omezenou dobu. Jejich klicovym ukolem je poskytnout firmé
kratkodobé uziti, z n€éhoz bude mit vétsi zisk, nez jsou naklady na tyto zdroje. Naopak
dlouhodobé zdroje ma firma k dispozici na delsi dobu a muize je vynalozit na
dlouhodobé aktivity (obvykle investice) — nejde zde tedy o rychlou ¢i okamzitou
navratnost. V poslednim roce se tento ukazatel vyrazné zlepsil, kdyz se meziro¢né vice

nez zdvojnasobil. Bylo by Zddouci ho dale udrzovat blizko hranici 100 %.
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Urokové kryti vypovida o tom, jak velky je bezpe¢nostni polstai pro véfitele. Pro firmy
S nejvyssim ratingem se v USA pohybuje na urovni 12 az 13, pfiCemz slu$na uroven je
asi 7*. Ocefovany podnik plati uroky piedeviim z kratkodobych bankovnich avard.
Dlouhodobé uvéry neeviduje zadné, coz Ize shledat za pozitivni, nebot’ kratkodoby dluh
je zpravidla levnéjsi nez dlouhodoby. Prvni tfi ztratové roky, kdy je ukazatel urokového
kryti zaporny, nema smysl hodnotit. V poslednich letech dvakrat ptekrocil hranici 1,50,
¢emuz dle nasledujici tabulky odpovida rating B- (blize ratingu B). Celkové hodnoceni

je tak spise podprimérné.

Tabulka 8: Hodnoceni urokového kryti ratingovymi spole¢nostmi

Urokové kryti | Rating | Urokové kryti | Rating
nad9,65 | AAA | 1,87-2,17 B+

6,85 - 9,65 AA 1,57 -1,87 B
5,65 - 6,85 A+ 1,27 -1,57 B-
4,49 - 5,65 A 0,87-1,27 CCC
3,29-4,49 A- 0,67 -0,87 CcC
2,76 - 3,29 BBB 0,25-0,65 C
2,18-2,76 | BB pod 0,25 D

Zdroj: MARIK, Milos a Pavia MARIKOVA. Ziklady oceiiovani podniku (cviceni). Praha: VSE

v Praze, 2016.

2.3.3 Ukazatele likvidity

Likvidita obecné vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sviij majetek na prostredky, jez
by bylo mozné pouzit k thradé¢ svych splatnych zavazkii. Ukazatele likvidity jsou
konstruovany jako pomér urcité slozky kratkodobych aktiv ke kratkodobym cizim
pasiviim. Jednotlivé stupné likvidity se pak lisi tim, jak Sirokd zakladna je obsazena
v Citateli. Zatimco likvidita je relativni (podilovy) ukazatel, 1ze sem tadit 1 jeji absolutni
(rozdilové) vyjadfeni oznacované jako pracovmni kapital. Pro ucely analyzy byly

pouzity nasledujici vzorce:

o Likvidita 1. stupné (okamzita likvidita) = Penézni prostredky / Kratkodoby cizi
kapital

* MARIK, Milo§. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni - zikladni metody a postupy. 3., upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 105. ISBN 978-80-86929-67-5.

32



o Likvidita 2. stupne (pohotova likvidita) = (Obézna aktiva — Zdsoby) /
Kratkodoby cizi kapital
o Likvidita 3. stupné (bezna likvidita) = Obézna aktiva / Krdatkodoby cizi kapital

e Pracovni kapital = Obézna aktiva — Kratkodoby cizi kapital

Pozndamka: Obézna aktiva zde zahrnuji zasoby, kratkodobé pohledavky a penézini
prostredky — nepatri do nich dlouhodobé pohledavky, které vsak ucetni polozka obézna

aktiva v rozvaze obsahuje.

Tabulka 9: Ukazatele likvidity ocefiovaného podniku

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Likvidita 1. stupné (okamzitd) 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001 0,004

Likvidita 2. stupné (pohotova) 0,094 0,074 0,026 0,101 0,101 0,218

Likvidita 3. stupné (béznad) 0,824 0,703 0,613 0,654 0,667 1,087

Pracovni kapital - v tis. K¢ -23423| -42060| -57220| -58105| -57782 9492

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Pfi hodnoceni vypoctenych ukazateli budou vychodiskem obecné doporucované

hodnoty (v zavislosti na strategii fizeni) uvedené v tabulce:

Tabulka 10: Strategie Fizeni ukazateli likvidity

Strategie Bézna likvidita Pohotova likvidita Pracovni kapital / Aktiva
Konzervativni nad 2,5 nad 1,5 nad 0,3

Primérna mezi1l,5a2,5 mezilal,5 mezi0,1a 0,3

Agresivni pod 1,5 pod 1 pod 0,1

Zdroj: MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006, s. 274-2817.
ISBN 80-86119-37-8.

viastni zpracovani

Spole¢nost disponovala velice nizkou likviditou po celé zkoumané obdobi. Hodnoty
pohotové i bézné likvidity jsou zasazeny hluboko pod intervalem primérné strategie,
Spole¢nost tak preferuje strategii vysoce agresivni. Pfesto vSak lze v posledni dobé
vypozorovat urCité zlepSeni — v roce 2016 doslo k vyraznému nariistu vSech tii stupiti

likvidity, a to z divodu poklesu kratkodobych zavazka.

U okamzité likvidity se nckdy uvadi hodnota 0,2 za minimdlni pfijatelnou. Ve
skute¢nosti ale mize byt dostatecnou i hodnota nula; to plati v situaci, kdy firma

vyuzivd kontokorentniho uvéru (coz déla pravé TOS, ktery Cerpd hned dva takové
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uveéry). Pokud ma totiz firma moznost jit kdykoli na svém Uc¢tu do debetu, pak nema
divod drzet rezervni prosttedky pro ptipad nouze. Naopak, za pravo jit do debetu musi
bance platit. Vysoké stavy penéznich prostiedkil pfinasi jen velmi nizké vynosy, a proto
jejich nadmérna vyse vede ke vzniku ndkladi obétované prilezitosti. Je tedy iracionalni,
aby firma soucasné drzela nadbytecny objem penéz a zaroven vyuzivala kontokorent.
Timto je mozné vysvétlit nizky stav penéznich prostiedkd Spole¢nosti, ktery do znacné

miry ovliviiuje ukazatele likvidity.

Jelikoz je bézna likvidita po vEétSinu mensi nez jedna, musi neptimy ukazatel likvidity —
pracovni kapital — vychazet zaporny. Vyjimku tvofi posledni rok 2016, kdy lze z jeho
kladné hodnoty vyvodit, ze cast kratkodobého majetku je financovana dlouhodobymi
zdroji. Do té doby byla naopak ¢ast dlouhodobého majetku financovana kratkodobymi
zdroji, coz neni optimalni, jak bylo komentovano v ptedchozi subkapitole. Pro urceni
strategie nema smysl zaporny pracovni kapital vztahovat k aktivim; v roce 2016 je

tento pomér 0,05, ¢imZ je potvrzena agresivni strategie fizeni likvidity.
2.3.4 Ukazatele aktivity

V ramci aktivity se provadi analyza obratovosti aktiv a pasiv (Ci jejich dil¢ich slozek).
Z technického hlediska se dané ukazatele vyskytuji ve dvou podobach: bud’ jako pocet
obratek neboli rychlost obratu aktiva/pasiva za urcité obdobi (obvykle jeden rok),
nebo jako doba obratu aktiva/pasiva v ¢asovych jednotkach (obvykle ve dnech). Pocet
obratek se vypocCitd jako pomér hodnoty obratové veliCiny (zpravidla vynosové ¢i
nakladové) za obdobi k primérné hodnoté piisluSnych aktivnich/pasivnich polozek ve
stejném obdobi. Doba obratu (DO) je pak ve vztahu k poctu obratek jeho ptevracenou
hodnotou, nebo pii znamé DO je rychlost obratu = 365/DO. Pifi rozboru se
uptednostiiuji ukazatele DO ve dnech. Proto byly pro tucely analyzy pouZzity nasledujici

VZOrce:

e Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby / 365)

e Doba obratu (splatnosti) pohleddavek = Pohledavky z obchodnich vztahii / (Trzby
/ 365)

e Doba obratu (splatnosti) zavazki = Zavazky z obchodnich vztahii / (Trzby / 365)

e Obchodni deficit = Doba obratu pohledavek — Doba obratu zdavazkii
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Tabulka 11: Ukazatele aktivity ocefiovaného podniku (ve dnech)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
DO zasob 273 259 273 215 204 204
DO pohledavek 31 26 9 34 32 46
DO zavazku 122 149 157 127 123 62
Obchodni deficit -91 -122 -148 -93 -92 -15

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

DO zasob pievysujici 200 dni se na prvni pohled miize zdat pomérné dlouhd, ale jedna
se 0 podnik z oblasti strojirenské vyroby, kde to mize byt odpovidajici. Jisté potize by
to indikovalo napiiklad u maloobchodniho podniku prodavajiciho potraviny denni

spotieby. Navic Spole¢nost tuto dobu od roku 2011 zkratila o témet 70 dni.

DO (téz doba splatnosti) pohledavek z obchodnich vztahi charakterizuje, za kolik
dni v priméru Spole€nost inkasuje platby od svych odbératelti. Neni zde stanovena
z4dna optimalni doba, jelikoz v piipadé spolehlivych odbérateld, kterym jsou dodavany
vyrobky napf. na pololetni sménku a wuSlé Uroky za dany pulrok se pfictou
k vyfakturované ¢astce, mize byt vyhodna vysoka hodnota ukazatele (kdyz lze timto
zpusobem ziskat dalsi a dal§i zdkazniky). Ta vSak soucasné vede k vys$S§im kapitalovym
nakladim, zvySené administrativé a hrozi i vEt§i nebezpe¢i zmény financni situace
odberatele z dobré na Spatnou, a tudiz moZného vzniku pohledavek po 1htité splatnosti.
Priimérna splatnost se u Spolec¢nosti pohybuje kolem jednoho mésice, coz (v porovnani

s naslednymi zévazky) signalizuje relativné pohotovou tthradu pohledavek.

Doba splatnosti zavazka vypovida o platebni moralce firmy, tedy o tom, za jak dlouho
vV pruméru splaci své zdvazky. Ani zde se neda urcit optimalni hodnota — vyssi ukazatel
vétsinou evokuje problémy s platebni schopnosti, ackoli se mize jednat i o disledek
velmi vyhodnych podminek obchodnich Gvért od dodavatelti. Nizsi hodnota naopak
znamena bud’ hor$i dodavatelské podminky, nebo splaceni faktur pied datem splatnosti,
nedokéze-1i podnik vyuzit prostfedky jinym, lepSim zptisobem. Kromé¢ posledniho roku
se splatnost zdvazkd pohybovala mezi ¢tyimi az péti mésici, coz znané piesahuje

pramérnou dobu splatnosti pohledavek.

Castené pozitivni jsou znovu ukazatele vroce 2016. Nizky mezi DO zavazki

a pohledavek se vyrazné ptiviely a vysledny obchodni deficit se oproti hodnotam
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z predeslych let pfiblizil nule. V takovém ptipadé by byl zajistén idealni casovy soulad
plateb, nebot’ inkaso z pohledavek od odbératelii by akorat pokryvalo obdobi uhrady
zavazkl dodavatelim. Spole¢nost dosahovala celé minulé obdobi obchodniho piebytku,
coz je pozitivni z hlediska likvidity. Pro vypocet obchodniho deficitu (piebytku) je
pritom z metodického hlediska dilezité, aby byl jmenovatel u obou vychozich ¢lenti
stejny — proto jsou obé doby obratu vztazeny k trzbam, ackoli se u zavazkii n¢kdy

preferuje napt. vykonova spotieba.

Uzite¢né je také srovnani s béZnou platebni podminkou. Pro pfedstavu lze uvést
ne¢které udaje o platebni moralce SpoleCnosti z databdze MagnusWeb, podle niz
v prosinci 2016 spadalo 65 faktur v celkovém objemu 561 381 K¢ od 8 dodavateli do
skupiny 29 dni po splatnosti (popis tohoto intervalu zni ,,plati uspokojivé*). Doslo tak
k odmazani né€kolika dnt po splatnosti z predchozich mésici a k posunu z horsiho

intervalu ,,plati pozdé*.

Na zavér subkapitoly vénované aktivité¢ provedl odhadce jesté rozdéleni pohledavek
a zavazku podle data splatnosti. Vyuzil k tomu detailni rozbor ve vyro¢nich zpravach,
kde akorat za rok 2016 (pfedbézné poskytnutd zadveérka) chybi jakékoli pottebné ¢lenéni
a vroce 2015 je uvedeno pouze souhrnné Cislo za kratkodobé pohledavky po splatnosti
(bez podrobnéjsiho rozpisu termini po splatnosti). Veskeré dlouhodobé pohledavky
a zévazky jsou zafazené do skupiny od 1 do 5 let do splatnosti. Problémy vSak byly
spatieny u kratkodobych polozek, predev§im pohledavek. Jak struktura odhalila, vétSina
téchto pohledavek se po celé obdobi nachazela ve stavu po splatnosti. V roce 2013 to
bylo az 86 % brutto hodnoty, poté jejich podil klesl lehce nad 60 %. Ptitom nejvice
pohledavek bylo v terminu pfes 18 mésicti po splatnosti a nezanedbatelnou cast tvotily
1 pohledavky za dluzniky v konkursu. Spole¢nost samoziejmé vytvaii opravné polozky
V patficné vysi, ale pfi uplném odpisu pohledavky se jednd o zbytecné zatézujici

nakladovou polozku, jez se negativné odraZzi na ziskovosti celého provozu.

Ptiznivéjsi obrazek podavaji zavazky, kde se podil zavazkl po splatnosti na celkovych
kratkodobych zavazcich v brutto hodnoté pohyboval v priméru pod 30 %. Jejich hlavni
slozka navic byla po splatnosti ,,jen* do 6 mesicli (coby nejkrat$i métena a vykazovana

Thiita).
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze Spole¢nost ma problémy s pohledavkami po splatnosti
v dusledku nizké platebni schopnosti odbératelii, coz se patrné promita do dalSich
ukazatelti. Piestoze z ¢asového hlediska neni s pohledavkami dle doby jejich obratu
takovy problém, tvorba opravnych polozek a neobdrzeni plateb v plné vysi se
spolupodili na nizké likvidité, kterd se zase prendsi do pfrili§ vysokych dob obratu
zavazkli z obchodnich vztahi. To pro Spole¢nost z pohledu financni analyzy

predstavuje ziejmé riziko.

2.3.5 Ukazatele s cash flow

Mezi nejCastéji pouzivané dynamické ukazatele zadluzenosti z této kategorie patii
teoreticka doba splaceni dluhi Vv letech. Ta dava odpoveéd’ na otazku, za jak dlouho by
bylo teoreticky mozné splatit své zavazky a tvéry z €istého provozniho penézniho toku.
Dalsim ukazatelem operujicim s CF je modifikovany ukazatel rentability trzeb, kde
je urc¢ita forma zisku nahrazena penéznim tokem. Pro tucely analyzy byly pouzity

nasledujici vzorce:

e Doba splaceni dluhi = (Cizi kapital — Penézni prostiedky) / Cash flow
z provozni ¢innosti
o CF V% ztrzeb (provozni CF marze) = Cash flow z provozni cinnosti / Trzby za

vyrobky a zbozi

Tabulka 12: Ukazatele s CF ocefiovaného podniku

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Doba splaceni dluht (v letech) 356,96 | -156,11 15,62 89,98 26,55 -3,79

CFv % z trzeb 0,32% | -0,79% 8,32% 1,20% 3,71% | -23,92%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Vysoky objem cizich zdroji, nizka uroven penéznich prostfedkii a slaby penézni tok
Z provozni ¢innosti — to vSe se negativné podepsalo na extrémné dlouhych dobach
splaceni dluht. Zaporné hodnoty z divodu zdporného CF nejsou interpretovatelné. Za

pozitivni 1ze oznacit alespoil pfevazujici zastoupeni v kratkodobych dluzich.

Druhy z ukazatell byl také poznamenan slabym ¢i zdpornym penéZnim tokem. Prestoze

trzby predstavuji pro Spole¢nost jasny generator hodnoty a od roku 2011 narostly
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0 40 mil. K¢, nebyly (s vyjimkou roku 2013) dostate¢né¢ transformovany do Cistych
penéznich prostiedkid. Napiiklad v roce 2014 se trzby meziro¢né zvysily o cca 36 %, ale
Cisté provozni piijmy byly velmi nizké (oproti 2013 dokonce pétindsobné poklesly). To

opé&t souvisi s problematickym inkasem pohledavek z obchodnich vztahd.
2.3.6 Vykonové ukazatele

Ve skupiné vykonovych ukazateli lze uvést nékteré klicové polozky z vysledovky
pfepoctené v priméru na jednoho zaméstnance. Pro potfeby financni analyzy byly

vybrany nasledujici vykonové ukazatele (PPZ = primérny pocet zaméstnanci za rok):

e Produktivita prdace z vynosu (trzeb) = Trzby za vyrobky a zbozi / PPZ
e Pridand hodnota na zaméstnance = Pridand hodnota / PPZ

® Rocni osobni naklady na zaméstnance = Osobni naklady / PPZ

o Zisk na zaméstnance = VH za ucetni obdobi / PPZ

Tabulka 13: Vykonové ukazatele (v tis. K¢) vztazené k primérnému poétu zaméstnanci
ocefovaného podniku

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Primérny pocet zaméstnanct za rok 160 169 163 162 165 165
Produktivita prace z vynosu (trzeb) 811 742 714 976 1067 1028
Pfidana hodnota na zaméstnance 226 270 318 411 429 430
Rocni osobni naklady na zaméstnance 336 333 329 332 358 363
Zisk na zaméstnance -58 -224 -86 6 13 8

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Pramérny pocet zaméstnancu se prilis neménil, pohyboval se nad urovni 160, pficemz
Vv poslednich dvou letech se ustalil na 165. Vyrazn€jsi skokovy nariist nastal tésné pied
sledovanym obdobim, kdy bylo v roce 2010 zamé&stndno v priméru 139 pracovniki,
tedy 0 21 méné nez v roce nadchazejicim. Pti relativné stabilnim poctu zaméstnancu tak
byly vykonové ukazatele ovlivnény zejména vyvojem polozek v Citateli. Produktivita
prace se napii¢ obdobim zlepS$ila, pfidand hodnota na zaméstnance rostla kazdym
rokem. Primérné osobni ndklady se zvySily v roce 2015 z divodu rlstu pfedevS§im
mzdovych nékladl. Zisk na zaméstnance nebyl nijak vysoky, dostal se vSak alesponi

z cervenych cisel.
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2.3.7 Srovnani S konkurenci

Pted zavéreénym vyhodnocenim finan¢ni analyzy bude ocetiovany podnik podroben
srovnani s konkurenci v hlavnich oblastech hospodateni, aby vedle analyzy ¢asového
vyvoje doslo k zasazeni i do prostoru, a byl tak ucelen obrazek o podniku jakozto
subjektu pasobicim na trhu. Vedeni Spole¢nosti odhadci poskytlo seznam hlavnich
konkurentti. Vzhledem k tomu, ze TOS vice nez polovinu své vyroby exportuje do
jinych zemi, se s vyjimkou jediné ¢eské firmy jedna o zahrani¢ni konkurenci. Této
skuteCnosti je nutno prfizpisobit také zplisob provedeni prostorového srovnani
(vy€lenéného do samostatné subkapitoly), a to zejména s ohledem na dostupné zdroje

dat.

Odhadce bude vychazet z databaze evropskych firem s nazvem Amadeus, kde jsou
vykazy v jednotném stru¢ném formatu (nikoli ceském). Vyhodou je, Zze Amadeus nabizi
celou fadu jiz spoétenych pomérovych ukazateld. Nékteré hodnoty v databazi se vSak
pro ocetlovany podnik mohou liSit od vySe uvadénych, a to z diivodu rozdilné metodiky
vypoctu ¢i vykazovani. Pro zachovani konzistence a srovnatelnosti se zde objevi jen
kompletné prevzaté idaje z Amadea (po jejich fadném zpracovani). Aktualni dostupnost
vykazii 0 konkurentech je do konce roku 2015 — to je také davod, pro¢ ve vySe
provadénych analyzach bylo sledovano obdobi jiz od roku 2011, tedy obdobi Sestileté
(s posledni neauditovanou zavérkou). Zde bude mozné provést srovnani za obvyklych

pét let, tj. 2011 az 2015.

S dostupnosti dat v Amadeu souvisi také vybér konkurenti ke komparaci. Vedeni TOS
uvedlo nasledujici spoleénosti (prvni 4 pro dievoobrabéci stroje, dalii 4 pro skli¢idla)®:
e Raimann ze skupiny Weinig Group — Némecko
e CML Engineering — Italie
e A.Costa-Righi — Italie
o Drievostroj Ckyné — Ceska republika
e Bison-Bial — Polsko

e Rohm — Némecko

® Podrobng;jsi popis konkurence bude piedmétem strategické analyzy.
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Schunk — Némecko

Kitagawa — Japonsko

Prvni konkurent Raimann Holzoptimierung GmbH & Co. KG vyrdbéjici rozmitaci pily

nemd v databazi zadné udaje (jediné trzby za 2009 a 2012). Némecky vyrobce R6hm

ma slozitou koncernovou strukturu a cilovy podnik s hledanou cinnosti nebyl

Kk nalezeni, pripadné chybély patficné tdaje. Kitagawa z Japonska neni v evropské

databazi viibec. Ostatni firmy byly dohledatelné; vSechny spadaji pod stejny primarni

NACE 2849 — Manufacture of other machine tools (pouze Dfevostroj Ckyné ma obor

ptibuzny), poskytuji dostatek potiebnych informaci, a lze je proto zahrnout do

srovnavaci analyzy.

Obrat, zisk, cash flow, aktiva

Pfed rozborem pomérovych ukazateli je dobré si vytvofit prvotni piedstavu

o konkurenci prostiednictvim zékladnich polozek tcetnich vykazu.

Tabulka 14: Srovnani s konkurenty - obrat, zisk, cash flow, aktiva (v tis. EUR)

tis. TOS SVITAVY, A.S. DREVOSTROJ CKYNE, A.S.

EUR | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2015 | 2014 | 2013 2012 2011
Obrat | 7412| 6525| 6104| 5903| 6278 7255| 5329| 3762| 3480| 3250
2/7 81 37 -513 | -1504 -362 205 71 -53 -14 44
CF 354 282 -257 | -1090 47 262 194 84 174 249
Aktiva| 7906| 6868| 6262| 7389| 8447| 8049| 8016| 5815| 4922| 5038

tis. C.M.L. ENGINEERING S.R.L. A.COSTA-RIGHI SRL

EUR | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2015 | 2014 | 2013 2012 2011
Obrat | 2031| 1159 852| 1105 1168| 3060| 3052| 2016 2290| 3488
2/7 244 85 21 35 21 54 248 44 -28 9
CF 301 63 18 21 n.a. 38 48 47 52 88
Aktiva | 2268 788 433 366 207| 3853| 3155| 3153| 2813| 3506

) FABRYKA PRZYRZADOW | UCHWYTOW HEINZ-DIETER SCHUNK GMBH & CO.

L BISON-BIAL S.A. SPANNTECHNIK KG

BUR 1" 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2015 | 2014 | 2013 2012 2011
Obrat | 19270 24323 | 24082| 29618 | 19457 n.a. n.a.| 48800| 47622| 38622
2/7 41| 1921 1558| 2908| 3433 n.a. na.| 9065| 7564| 5585
CF 2135| 4297| 3783| 2897| 3388 n.a. na.| 10696| 9218| 6743
Aktiva | 25751 | 27819 | 29554 | 28722 | 22254 n.a. n.a.| 34051| 27357| 19901

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé databdze Amadeus
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Poznamka: zisk/ztrata jsou pred zdanénim a bez mimordadného VH (jen provozni + financni),
Schunk nema zverejnény zZadné vykazy ani udaje za 2014 a 2015

Z hlediska velikosti obratu na tom neni TOS viibec $patné. Dosahuje vyssich trzeb nez
Cesky 1 oba italsti konkurenti, pouze polska firma je na tom vyrazné 1épe a némecky
Schunk se vSeobecné vymyka ostatnim hra¢im na trhu. V absolutnim vyjadreni
vysledku hospodareni je sledovan zisk pred zdanénim, aby se zamezilo piipadnym
odliSnostem ve zdanovani mezi riznymi zemémi. VSechny firmy jsou v poslednich

letech ziskové; pokud nékdy vykazaly ztratu, bylo to starsi roku 2013,

Na rozdil od Spolecnosti byl u vSech konkurenti zaznamenan kladny penézni tok po
celé sledované obdobi — je zde tedy silnéjsi vazba na VH, ktery se i pfes ztratu promitl
do ¢istého ptilivu penéz. Z pohledu bilan¢ni sumy je situace podobna jako u obratu.
V poslednim roce byl objem aktiv TOS a Dievostroje Ckyné srovnatelny a pievysujici
Italy, ackoli v ptipadé CML Engineering doSlo k vyraznému navySeni aktiv oproti
piedchozim roklim. Na druhé strané velikostni struktury je polsky Bison-Bial bilan¢ni

sumou srovnatelny s némeckym Schunkem.

Graf 6: Srovnani obratu s konkurenty (v tis. EUR)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé databdaze Amadeus

Vybrand klicovad polozka trzeb ilustruje, jaky byl vyvoj ocenovaného podniku
v komparaci s medianem a primérem za konkurenty, reprezentujicimi piislusné

odvétvi. Median zde pfitom bude mit lepsi vypovidaci schopnost, nebot” neni tolik
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ovlivnén neimérnou vysi trzeb firmy Schunk, jez pramér v prvnich letech ,,vystieluje*

nahoru. Nasledny pokles (2014 a 2015) lIze vysvétlit nedostupnosti dat a vynechanim

Schunku z primérovani. Jak je zgrafu zfejmé, median stabiln¢ naristal, priCemz

Spole¢nost se po celou dobu udrzovala pomérné s rezervou nad jeho hodnotami.

V poslednim roce navic doslo téméf k vyrovnani i s primérem.

U nasledujicich pomérovych ukazateli bude zachovéno jejich Clenéni dle databaze

Amadeus (pro vykonové ukazatele nejsou kompletni udaje o poétech zaméstnancit).

Profitability ratios

Jedna se o ukazatele rentability pii riiznych urovnich kapitalu. Patii sem i ziskové marze

a CF v procentech z trzeb. Celkovy piehled udava tabulka.

Tabulka 15: Srovnani s konkurenty - profitability ratios (v %)

o TOS SVITAVY, A.S. DREVOSTROJ CKYNE, A.S.
2015 | 2014 | 2013 2012 2011 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
ROE 547 | 464| -77,59| -114,11| -13,37 4,32 161 -1,27| -0,29| 0,97
ROCE 13,52 | 19,88 | -48,89 -76,76 -6,08 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
ROA 1,03| 0,554| -819| -2035| -4,29 2,54 0,88| -092| -0,28| 0,87
Profitm. | 1,09| 0,57| -8,40| -2548| -577 2,82 1,32| -1,42| -039| 1,35
EBIT m. 1,91| 2,85| -481| -23,00| -16,04 2,92 1,82| -2,82| -024| 1,86
CF/trzby | 4,77| 432| -421| -18,47 0,75 3,61 3,64 2,24| 500| 7,65
o C.M.L. ENGINEERING S.R.L. A.COSTA-RIGHI SRL
2015 | 2014 | 2013 2012 2011 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
ROE 87,54 | 60,89 | 23,48 44,69 | 35,88| 127,60| 616,99 | 124,26 | -84,92| -29,06
ROCE 23,30 | 62,81| 25,37 45,89 | 38,76| 2045| 37552| 11,89| 6,80| 8,99
ROA 10,76 | 10,75 4,82 9,56 | 10,03 1,39 7,86 1,38| -099| -0,25
Profitm. | 12,02 7,30 2,45 3,17 1,77 1,75 8,13 2,16 | -1,22| -0,25
EBITm. | 13,00| 7,53 2,66 3,25 1,92 5,03 9,29 40| 1,65| 2,03
CF/trzby | 14,81| 5,42 2,07 1,92 n.a. 1,24 1,59 2,34 229| 2,53
FABRYKA PRZYRZADOW | UCHWYTOW HEINZ-DIETER SCHUNK GMBH & CO.
% BISON-BIAL S.A. SPANNTECHNIK KG
2015 | 2014 | 2013 2012 2011 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
ROE 0,27 | 12,59| 11,71 24,78 | 36,43 n.a. na.| 36,28 41,41| 43,61
ROCE 2,29| 12,72| 10,50 16,00 | 24,44 n.a. n.a.| 27,05| 28,26| 28,95
ROA 0,16 | 6,91 5,27 10,12 | 15,42 n.a. na.| 26,62| 27,65| 28,07
Profitm. | 0,21| 7,90 6,47 9,82 | 17,64 n.a. n.a.| 1858| 15,88 | 14,46
EBIT m. -5,43| 7,59 9,03 20,46 | 18,70 n.a. na.| 18,85| 16,21| 14,91
CF/trzby | 11,08 | 17,67 | 15,73 9,78 | 17,41 n.a. na.| 21,92 19,36| 17,46
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé databdaze Amadeus

Poznamka: ROCE = rentabilita investované¢ho kapitilu (Return On Capital Employed),
ukazatele ROE, ROCE a ROA jsou vypocteny ze Z/Z pred zdanénim (definovaného v predchozi
tabulce)

Rentabilita je spise slabou strankou ocenovaného podniku, i kdyZz v poslednich letech
nastalo jisté zlepSeni. Pomineme-li negativni hodnoty z divodu zaporného VH, jsou
ukazatele rentabilit ceskych podnikli vesmés podobné. Ziskovost zahrani¢nich subjektii
se vSak po vétSinu obdobi pohybovala v daleko vyssich fadech. Nejrentabilnéjsi se zda
byt Schunk a CML Engineering, u né¢hoz se ukazatele zlepSily hlavné v poslednich dvou
letech. Naopak Bison-Bial byl velmi ziskovy v prvnich sledovanych letech a pak zacal
v ¢ase postupné ztracet (v roce 2015 jiz zaostava i za TOS). Zajimava situace je
viditelnda u A.Costa-Righi, jenz v letech 2013 — 2015 dosahoval enormné vysoké
rentability vlastniho kapitalu. To vSak bylo zplGsobeno minimalnim podilem VK

(neuvétitelne 1 %, viz dale), proto je z matematického hlediska jeho rentabilita takova.

Také je tteba zminit, Ze popisované ukazatele vychéazeji ze zisku pred zdanénim, coz
je zde na ukor Spole¢nosti. Podil dané na VH je totiz u vSech konkurentd v mnoha
letech dosti vyznamny, zatimco u TOS je Cisty zisk roven zisku pred zdanénim.
Rentability pocitané z ¢istého zisku by tak u konkurence byly o néco nizsi, v piipadé
TOS zistavaji stale stejné, coz by pro interpretaci vzajemného vztahu bylo samoziejmé

pozitivnéjsi.

Graf 7: Srovnani rentability investovaného kapitalu s konkurenty (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé databdze Amadeus

Pro grafické vyjadfeni byl vybran ukazatel ROCE, ktery ma dle odhadce nejlepsi
vypovidaci schopnost, nebot’ reflektuje vyuziti celkového investovaného kapitalu (tedy
ne pouze vlastniho, ale vSech aktiv), podilejiciho se na dosazeni VH. Median i pramér
zde maji podobny pribeh. Spole¢nost se v roce 2014 dokazala vymanit ze zdpornych
hodnot a vroce 2015 se velmi pfiblizila priméru s medianem. Je zde tedy znovu
potvrzen pozitivni signal pro vyvoj TOS v posledni dob&é. Na konci obdobi Cinila

pramérnd ROCE v odvétvi okolo 15-20 %.

Operational ratios

Do této skupiny ukazateli jsou v databazi Amadeus zatazeny urokové kryti a doba

obratu pohledavek a zavazki.

Tabulka 16: Srovnani s konkurenty - operational ratios (DO ve dnech)

DO ve TOS SVITAVY, A.S. DREVOSTROJ CKYNE, A.S.

dnech 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Ur. kryti 1,18 1,52 -2,15 -8,68 -6,20 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
DO pohl. 28 29 6 22 25 6 14 17 41 48
DO zav. 107 109 108 124 97 25 34 17 6 14

DO ve C.M.L. ENGINEERING S.R.L. A.COSTA-RIGHI SRL

dnech 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Or. kryti 13,13 | 32,72| 12,44| 3838| 13,44| 1,54| 7,96 2,11 0,58 0,88
DO pohl. 119 186 70 52 43 120 58 78 68 63
DO zav. 158 154 106 87 43 74 34 60 82 98

FABRYKA PRZYRZADOW | UCHWYTOW HEINZ-DIETER SCHUNK GMBH & CO.

DO ve BISON-BIAL S.A. SPANNTECHNIK KG

dnech |">015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Ur. kryti -293| 410| 429| 10,89 13,24 n.a. na.| 63,07 4594| 32,78
DO pohl. 110 95 72 70 135 n.a. n.a. 66 31 39
DO zav. 37 31 37 22 36 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé databdaze Amadeus

Ukazatel tirokového kryti neni pro Dievostroj Ckyné k dispozici, jinak vsichni
konkurenti dosahuji v kazdém roce mnohem vysSich, a tim padem i lepSich hodnot
(vyjma Bison-Bial 2015 kvuli zapornému EBIT). Vétsinou je zahrani¢ni konkurence

schopna kryt své nakladové uroky provoznim ziskem az v n€kolikanasobné vysi.
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Co se tyce aktivity, oba ¢eské podniky maji DO pohledavek vyrazné nizsi nez je tomu
v zahrani¢i. To lze zryze finan¢niho hlediska povazovat za pozitivni jev, nebot’ jim
odbératelé splaceji své zavazky v praméru za kratsi dobu. Dievostroj Ckyné mé navic
i rychly obrat zdvazkl, coz uz se o TOS fict nedd. Zcela opacna situace od TOS se
projevuje v polské firmé, jez ma dlouhou DO pohledavek a kratkou DO zavazki.
Nejdelsi doby obratu jsou v posledni dobé pozorovany u CML Engineering. Graficky

bude vhodné znazornit obchodni deficit.

Graf 8: Srovnani obchodniho deficitu s konkurenty (ve dnech)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zakladé databdze Amadeus

Obchodni deficit zde mé inverzni podobu. Zatimco Spolecnost vykazuje siln€ zdporny
stav, konkurence ho drzi v kladnych cislech (s vyjimkou roku 2012, kdy byl median
roven pravé nule). Zaporny rozdil mezi DO pohledavek a zdvazkl (tj. obchodni
prebytek) vSak neznamena nezadouci véc, ale lze ho shledat pozitivnim. Podnik tak
vlastné Cerpa bezplatny obchodni Gvér od dodavateli. Naopak kladnd hodnota vede
Kk rychlejsimu nartstu pohledavek oproti nartstu zavazkl, coz se miZe projevit
poklesem penéznich prostfedkt. V takovém piipadé podnik jako by poskytoval Gvér
svym odbératelim. Pro nacasovani inkasa a uhrady by sice byl optimalni obchodni
deficit blizky nule, nicméné pro Spole¢nost to mizZe byt takto vyhodné, pokud se kvili

dlouhé dob¢ splatnosti zavazkl nedostane do problémi s bonitou.
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Structure ratios

Posledni pomérové ukazatele, které budou v ramci konkurence porovndny, se tykaji

likvidity a kvoty vlastniho kapitdlu.

Tabulka 17: Srovnani s konkurenty - structure ratios (kvota VK v %)

TOS SVITAVY, A.S. DREVOSTROJ CKYNE, A.S.
2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
B&7n4 likv. (3.st.) 0,79| o066| 060| 0,71 083| 2,08| 141| 1,93| 10,83 7,57
Pohotova likv. (2.st.) [ 0,22| 0,00 003| 0,08 00| 1,27| 098| 1,09| 741| 6,56
Kvéta VK (%) 18,73 | 11,70 | 10,55 | 17,84 | 32,08 | 58,94 | 54,78 | 72,20 | 94,27 | 90,04
C.M.L. ENGINEERING S.R.L. A.COSTA-RIGHI SRL
2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
B&7n4 likv. (3.st.) 1,45 1,16| 1,12| 1,25| 1,39| 1,21| 1,26| 1,21| 1,15| 1,20
Pohotova likv. (2.st.) [ 1,09| 1,12 1,12| 1,25 1,39 052| 046| 045| 033| 045
Kvéta VK (%) 12,29 | 17,65| 20,54 | 21,38 | 27,96 | 1,09| 1,27| 1,11| 1,17| 0,87
FABRYKA PRZYRZADOW | HEINZ-DIETER SCHUNK GMBH & CO.
UCHWYTOW BISON-BIAL S.A. SPANNTECHNIK KG
2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Bézna likv. (3.st.) 2,00 2,10 2,00 2,68 2,17 n.a. n.a. n.s. n.s. n.s.
Pohotova likv. (2.st.) 0,72 0,82| 0,69 1,07 1,08 n.a. n.a. n.s. n.s. n.s.
Kvéta VK (%) 59,67 | 54,84 | 45,02 | 40,85 | 42,34| n.a.| n.a.| 73,37 66,77 | 64,35

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade databdze Amadeus

Likvidita je dalsi slabinou ocenovaného podniku. Ze vSech uvazovanych spole¢nosti
(krom¢ Schunku, ktery ji nemé v databazi specifikovanu) dosahovala u TOS viibec
pohybovala pod hodnotou 1 (agresivni strategie), obé italské firmy ji mély velmi
podobn¢ nad jedni¢kou (méné agresivni) a polsky Bison-Bial okolo hodnoty 2
(pramérna). V pohotové likvidité, tj. po odeéteni zasob, se A.Costa-Righi a Bison-Bial
jesté propadly, TOS evidoval také pokles az na extrémné nizkou uroven. Druhy cesky

podnik Dievostroj Ckyné udrzoval po vétsinu dostate¢nou vysi likvidnich prostiedki.

46



Graf 9: Srovnani likvidity 3. stupné (béZna likvidita) s konkurenty
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé databdze Amadeus

Median bézné likvidity se s vyjimkou roku 2014 pohyboval mezi hodnotami 1,5 — 2,0;
tedy v pasmu primérné strategie fizeni. Na rozdil od konkurence udrzuje Spole¢nost
vyrazné nizsi stav likvidnich prostiedkti, coz Ize v bezprostfednim relativnim srovnani
hodnotit negativné s moznymi rizikovymi nasledky. Ukazatel je vSak razantn¢ ovlivnén
1 drzbou penéznich prostiedki, jejichz nedostatek Spolecnost fesi prostfednictvim dvou

kontokorentnich uvért, které ji v ptipad€ potieby zajisti pfisun penéz.

Podil VK na celkovych pasivech je v ptipadé TOS podprumérny. Pohyb mezi cca
10 % a 20 % za posledni ¢tyfi roky zaznamenal spolu s CML Engineering, zatimco
prumér i median byly spise nad 40 %. V poslednich dvou letech klesla i primérna
(medianovd) kvota VK, stidle vSak Ccinila pfes 30 %. NejvySSich, zpravidla
nadpoloviénich podilti dosahovaly Dievostroj Ckyné, Bison-Bial a Schunk. Naopak
alarmujicim, pouhym jednim procentem vlastniho kapitdlu byl po celé obdobi

financovan A.Costa-Righi; zbytek ptipadal pfevazné na kratkodobé zavazky.
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2.4 Vyhodnoceni finan¢ni analyzy

2.4.1 Rychly test

Pro posouzeni financniho zdravi podniku z komplexniho hlediska lze pouzit tzv. rychly
test. V ramci néj jsou vybrany ¢tyri ukazatele z riznych oblasti finan¢ni analyzy, které
se pritadi zndmky od 1 do 5 dle predem definované stupnice, kde 1 je nejlepsim
hodnocenim a 5 zna¢i hrozbu insolvence. Vyslednd znamka se vypocita jako prosty
aritmeticky pramér zndmek za uvedené Ctyfi ukazatele v jednotlivych letech, jak uvadéji

nasledujici tabulky.

Tabulka 18: Stupnice hodnoceni rychlého testu

STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)
UKAZATEL ZELT; Dobry | Stiedni | $patny in':;:’z::ce
1 2 3 4 5
Kvota vlastniho kapitalu >30% >20% >10% <10% zaporné
CFv % z trzeb >10% >8% >5% <5% zaporné
Rentabilita celkového kapitalu >15% >12% >8% <8% zaporné
Doba splaceni dluhii < 3 roky <5let <12let | >12let > 30 let

Zdroj: MARIK, Milos. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy._
3., upr. arozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 110. 1ISBN 978-80-86929-67-5.

Tabulka 19: DosaZzené hodnoty rychlého testu

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kvéta vlastniho kapitalu 31,98% | 17,16% | 10,37% | 9,90% | 18,63% | 21,05%
CFv % z trzeb 0,32% | -0,79% | 8,32% | 1,20% | 3,71% |-23,92%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) | -2,37% |-18,24% | -6,01% | 2,33% | 2,53% | 2,35%
Doba splaceni dluhi (v letech) 356,96 |-156,11 | 15,62 89,98 26,55 -3,79

Zdroj: vlastni zpracovani na zadkladé vyse provedenych analyz

Tabulka 20: Prifazeni znamek rychlého testu

2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Kvota vlastniho kapitalu 1 3 3 4 3 2
CFv % z trzeb 4 5 3 4 4 5
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 5 5 5 4 4 4
Doba splaceni dluhi (v letech) 5 - 4 5 4 -
PRUMERNA ZNAMKA 3,75 4,33 3,75 4,25 3,75 | 3,67




Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyse provedenych analyz

V letech 2012 a 2016 byly vykazany zaporné hodnoty doby splaceni dluhi. Stupnice
rychlého testu tomu nepfifazuje zddnou znamku. Matematicky by sice bylo mozné
provést zarazeni do kategorie ,,méné nez 3 roky* a ohodnotit zndmkou 1, coz by pro
podnik bylo zddouci. Ekonomicky by to vSak postradalo jakykoli vyznam, nebot
zaporna vyse tohoto ukazatele prameni ze zaporného provozniho cash flow, coz je véci
negativni. Proto se odhadce rozhodl oba udaje z primérovani vynechat a predejit tak

vyslednému zkresleni.

Vysledky rychlého testu nesvédCi o prfivetivé finanéni situaci ve Spole¢nosti.
NejlepSich zndmek dosédhla kvota vlastniho kapitalu, ale i1 ta byla na Urovni spisSe
pruméru. Ostatni dil¢i ukazatele byly siln€¢ poznamenany zdpornou ¢i velmi nizkou vysi
vysledku hospodateni a provozniho CF. Vysledné primérné znamky se pohybuji okolo
hodnoty 4, pficemz ttikrat bylo dosaZeno znamky 3,75. Na zdklad€ rychlého testu tak

lze oznacit financni zdravi spole¢nosti TOS Svitavy za podprimérné.
2.4.2 Test tvorby hodnoty

Dalsim zptisobem vyhodnoceni finan¢ni analyzy je test tvorby hodnoty. Ten je zaloZen
na metodé¢ ekonomické pridané hodnoty (EVA) a dava odpovéd na otdzku, zda je
podnik schopen tvofit novou hodnotu pro majitele a vétitele. Ve své podstaté pométuje
rentabilitu investovan¢ho kapitalu s naklady na tento kapitdl, a to pii dané velikosti

investovaného kapitalu:

4= EBIT « (1= d)
N IK

- WACC> * [K

kde IK... investovany kapital

EBIT*(1 —d) /IK... rentabilita investovaného kapitalu (po dani)

WACC... prumérné vazené naklady kapitalu (po dani)
Investovany kapital zahrnuje vlastni kapital a Groceny cizi kapital — tedy pouze takovy
kapital, u n¢hoz lze explicitné stanovit jeho cenu (néklady). V ptipadé TOS tam z cizich
zdrojii patii bankovni Gvéry, dlouhodobé zavazky a ¢ast zavazki kratkodobych. Vlastni

kapital predstavuje implicitné tiro¢enou polozku jakozto naklady ob&tované prilezitosti.
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Jen takovou strukturou IK je zajisténo symetrické a technicky spravné poméieni

s WACC.

Primérné vazené naklady kapitilu byly urdeny dle stranek prof. Damodarana®.
Bohuzel pro Evropu neni dostupné dostatecné dlouha ¢asova tada, jez by pokryvala celé
sledované obdobi. Z tohoto diivodu odhadce pfistoupil k ndhradnimu feSeni, kdy jsou
pievzata data z amerického trhu a k nim zohlednéna rizikova prémie zemé¢ (RPZ) pro
Ceskou republiku. Naklady kapitalu byly v jednotlivych letech stanoveny pro odvétvi

Machinery (tj. strojirenstvi), RPZ byva odvozena dle ratingu CR v daném roce.

Posledni uprava se tykd zdanéni. Ve vzorci vyse podléha EBIT danové sazbg;
Spole¢nost vSak byla v prvnich letech ztratova a poté uplatiovala danovou ztratu. Proto
nedava smysl provozni zisk zdanovat. Aby byl vypocet vnitin¢ konzistentni, je nutné
provést upravu WACC, ktery je prof. Damodaranem zvefejnovan s naklady ciziho
kapitalu po zdanéni. Odhadce tak tento vstupni tidaj prepocital na WACC bez vlivu

dani.

Tabulka 21: Tvorba hodnoty (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT -25980 -34 126 -8 047 5151 3815 5008
Investovany kapital 166 365| 118141 107212 120970| 144736 158 840
Rentabilita IK -15,62% | -28,89% -7,51% 4,26% 2,64% 3,15%
WACC USA (nezd.) 8,19% 8,14% 7,78% 8,20% 9,29% 7,60%
RPZ CR 1,28% 1,28% 1,05% 1,05% 1,11% 1,00%
WACC CR (nezd.) 9,47% 9,42% 8,83% 9,25% 10,40% 8,60%
EVA -41 735 -45 255 -17 514 -6 039 -11 238 -8 652

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s. a stranek prof.
Damodarana

Ani druhy provedeny test nepfinesl dobré informace. Ze zdporné ekonomické ptidané
hodnoty lze usuzovat, Ze Spole¢nost Vv kazdém roce sledovaného obdobi tzv. nicila
hodnotu. Pfi¢ina je opét spatfovana piedevsim ve ztratovosti provozni ¢innosti béhem
prvnich tii let. Nasledné jiz Spole¢nost dokédzala z daného objemu investovaného

kapitalu vytézit provoz ziskovy, pfestoze naklady kapitalu WACC stale ptevysovaly

® Damodaran online: Data [online]. [cit. 2017-05-12]. Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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rentabilitu IK. I kdyby WACC pievzaty z amerického trhu a modifikovany o prémii
zem¢ byl ve skuteCnosti tieba jen polovicni, pofad by to vedlo k negativni hodnoté
ukazatele EVA (naklady kapitalu kolem 9-10 % vSak lze povazovat za odpovidajici).
Odhadce nicméné vidi ni¢eni hodnoty v ¢ase s postupné klesajici tendenci, a proto neni

vyloucena tvorba nové hodnoty do budoucna.
2.4.3 Index INO5

MozZnou variantu algoritmu pro formulaci zavéru ohledné finan¢niho zdravi predstavuji
bankrotni a bonitni modely (napfiklad zndmy Altmaniv model). Jedna se o metody
zaloZzené na sledovani statistickych dat z ekonomické praxe a jejich diskriminacni

analyze. Problém u nich spo¢iva v tom, jak moc spolehlivé funguji v ¢eském prostiedi.

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi V modifikaci pro nase podminky odvodili
tzv. souhrnny index finanéni davéryhodnosti IN’. Prvni z této ,,rodiny* byl vytvofen
v roce 1995, dalsi v roce 1999. Spojenim IN95 a IN99 nasledné vznikl INO1, ktery byl
pozdéji aktualizovan na index INO5. Pravé ten je Ceskymi ekonomy dlouhodobé
povazovan pro hodnoceni ¢eskych podniki za nejvhodné;jsi. Proto byl jako hodnotici

nastroj také zvolen. Tvar a struktura indexu:

A EBIT EBIT T
INO5 = 0,13 * —+ 0,04 x ——+ 3,97 % +021*—+4+0,09 % ——F—
CzZ §] A A KZ + KBU

kde  A... aktiva resp. pasiva
CZ... cizi zdroje
EBIT... zisk pred uroky a zdanénim
U... ndkladové viroky
T... trzby za vyrobky a zboZi
OA... obézinad aktiva
KZ... kratkodobé zavazky
KBU... krdtkodobé bankovni 1véry

Dle dosazenych vysledkd jsou podniky rozdéleny do tfi pasem (stfedni pasmo je

tzv. Seda zona):

"NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER, CERVINEK, Petr, ed. Evropské financni systémy: Shornik
Prispévkii z mezindarodni védecké konference [online]. Brno: Masarykova univerzita v Brng, 2005,

s. 143-148 [cit. 2017-05-12]. ISBN 80-210-3753-9. Dostupné z:
https://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf
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Tabulka 22: Pasma indexu IN05

Hranice indexu INO5 Pravdépodobnost bankrotu Pravdépodobnost tvorby hodnoty
INO5 < 0,9 97% 24%
0,9<IN05<1,6 50% 70%
INO5 > 1,6 8% 95%

Zdroj: NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER, CERVINEK, Petr, ed. Evropské financni
systémy: Sbornik prispévkii z mezindrodni védecké konference [online]. Brno: Masarykova
univerzita v Brne, 2005, s. 143-148 [cit. 2017-05-12]. ISBN 80-210-3753-9. Dostupné z:
https://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005. pdf

viastni zpracovani

Vyhodou indexu je jeho konstrukce, nebot' v sobé spojuje jak véFitelsky (hrozba
bankrotu), tak vlastnicky (tvorba hodnoty) pohled.

Tabulka 23: Vypocet indexu IN05

2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,13*A/Cz 0,19 0,16 0,15 0,14 0,16 0,16
0,04*EBIT/U -0,25 -0,35 -0,09 0,06 0,05 0,06
3,97*EBIT/A -0,47 -0,73 -0,19 0,11 0,07 0,10
0,21*T/A 0,13 0,14 0,14 0,17 0,17 0,18
0,09*0A/(KZ+KBU) 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06 0,10
INO5 -0,33 -0,71 0,07 0,55 0,51 0,61

Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s. a metodiky manzelu
Neumaierovych

Na zéklad¢ spocétenych hodnot indexu INO5 neptesahujicich v Zadném roce hranici
alespon 0,9 lze také konstatovat ni¢eni hodnoty. Na prvni pohled je vSak ziejmy
pozitivni trend od roku 2012, trvajici zatim do data ocenéni. Pokud by TOS v dusledku
spravného hospodaieni zaznamenal obdobné zlep$eni jako mezi lety 2012 a 2013 nebo
2013 a 2014, mohl by se v blizké dobé posunout do $edé zony, kde je dle metodiky

manzelll Neumaierovych jiz 70 % pravdépodobnost tvorby hodnoty.
2.4.4 Hodnoceni finan¢ni analyzy

Z analyzy ucetni politiky TOS Svitavy, a.s. vyplynulo, Ze data obsaZena v ucetnich
vykazech lze povazovat za Uplnd, prikaznd a spolehliva. Pouze posledni rok 2016 zatim
neprosel auditem, nebot byl odhadci poskytnut vedenim Spolecnosti (pied

zvefejnénim), aby bylo ocenéni aktualné;jsi.

52



Bilan¢ni suma ve sledovaném obdobi 2011 — 2016 kolisala. Pomér dlouhodobého
majetku a obéznych aktiv byl vyrovnany, 1 kdyz postupné zacala prevladat obézna
aktiva. Hlavni slozku OA tvoii zasoby, u DM jsou to stavby. V roce 2014 byla ze
zakladniho kapitalu uhrazena kumulovana ztrata z minulych let, v dalsim roce doslo
k navySeni ZK upsanim novych akcii. Struktura pasiv je v ptiblizném poméru 80:20 ve

prospéch cizich zdroji nad VK.

Vysledovce dominuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkli a sluzeb coby klicovy
hodnototvorny faktor. Za celé obdobi doslo k jejich 30 % nartistu. Na stran¢ naklad
jsou hlavnimi polozkami vykonova spotieba a osobni naklady. VH byl v letech
2011 — 2013 zaporny, za posledni tfi roky se jiz Spolecnost drzi v zisku, na ktery navic
uplatiiuje dailovou ztratu. Provozni CF ne vzdy kopirovalo VH — 1 pii ztraté bylo nékdy
kladné (a naopak). Spolec¢nost nevyplaci dividendy a v posledni dobé se snazi

vyznamné investovat.

Pro srovnani pomérovych ukazateli s evropskou konkurenci (do r. 2015) byla
vyuzita databaze Amadeus. Rentabilita konkurenti pievySovala TOS, ackoli
Vv poslednim roce se jiz tento rozdil u ROCE témét setiel. V ukazatelich aktivity byla
oproti konkurenci zjiSténa relativné kratka doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii
a naopak dlouha doba splatnosti zavazkt, coz vedlo k zapornému obchodnimu deficitu.
Za jistych podminek to bylo hodnoceno pozitivné. Spolecnost se vSak potyka s velkym

mnozstvim pohledavek po splatnosti, vi¢i kterym musi tvofit opravné polozky.

Velkou slabinou oceniované¢ho podniku je likvidita a zaporny pracovni kapitél, dle nichz
se TOS tidi velmi agresivni strategii. Konkurence udrzuje spiSe primérnou vysi
likvidity. V roce 2016 doslo k ur¢itému zlepSeni, a piestoze ma Spole¢nost k dispozici
dva kontokorentni uvéry, je zde prostor pro dalsi zlepSeni. Podil VK na celkovych

pasivech je podprimérny, u konkurence asi 2-3x vyssi.

K vyhodnoceni finan¢ni analyzy poslouzily celkem tFi testy. Rychly test s primérnymi
znamkami blizkymi hodnoté 4 poukazal na spiSe Spatné zdravi. Test tvorby hodnoty
a index INO5 vypovédély o nieni hodnoty, ackoli je v poslednich letech patrné

zlepSeni.
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Prestoze tedy provedené testy nesvéd¢i o dobrém finanénim zdravi Spolec¢nosti,
domniva se odhadce, ze je tfeba vidét situaci troSku s nadhledem a v Sirsi souvislosti.
Rada ukazatelii byla ovlivnéna zapornym VH v prvnich letech, nicméné v posledni dobé
je v mnoha oblastech pozorovano zlepseni. Podnik generoval pomérné vysoké trzby,
které 1 pfes nepfiznivou situaci dokdzal vyrazné navysit; to znamena, ze néjakym
zpusobem dovede fungovat a hospodafit. Z dosavadniho vyvoje se tak
V dlouhodobém horizontu zatim nelze jednoznac¢né vyjadrit k predpokladu
budouciho — nekone¢ného trvani podniku. Spole¢nost musi zapracovat na svych
slabych strankach a navazat na vyvoj znedavné minulosti. Kone¢ny vyrok

o perspektivé podniku bude mozné sdé€lit az po provedeni strategické analyzy.
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3 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy (dale SA) pii ocefiovdni podniku je vymezeni
celkového vynosového potencidlu oceiovaného podniku. Ten je zavisly na potencialu
vngj$im a vnitinim. Vnéjsi potencial Ize charakterizovat Sancemi a riziky, které nabizi
trzni prostiedi (odvétvi), v némz se podnik pohybuje. Pii analyze vnitiniho potencialu
je snahou zjistit, jaké jsou silné a slabé stranky ocenované¢ho podniku, jeho konkurenéni
pozice a konkurenéni vyhody. Uéel SA by mél byt spatiovan ve zodpovézeni stézejnich
otazek ohledné dlouhodobych perspektiv podniku, vyvoje podnikovych trzeb a rizik
spojenych s podnikem.

V kapitole vénované SA bude nejprve vymezen a analyzovan relevantni trh a nasledné
vytvofena jeho progndéza. Vramci analyzy konkurenéni sily bude sledovan
a progndzovan trzni podil ocenovaného podniku. Syntézou predchozich dvou krokl pak

bude mozné ziskat progndzu trzeb, coz lze povazovat za vyasténi celé¢ SA.

Pti zpracovani tfeti kapitoly bude odhadce vychazet zejména z provedeného mistniho
Setfeni v prostorach podniku ve Svitavach, komunikace s vedenim Spole¢nosti

a vetfejnych (internetovych) zdroja.
3.1 Analyza vnéjSiho potencialu

3.1.1 Charakteristika trhu

Trh pro vyrobu dfevoobrabécich stroji (dale DOS) je nutno pojmout z hlediska ucéelu
téchto produktti. Za DOS lze obecné¢ povazovat stroje, které obrabéji dievo. Tam, kde
dochazi ke zpracovani dieva, je také poptavka po strojich k tomu uzivanych. Proto je

tteba se dale zamétit na lesnictvi a dfevozpracujici primysl.

Ceska republika patéi k zemim s vysokou lesnatosti a bohatou lesnickou tradici.
Lesni pozemky pokryvaji 2 666 376 ha, coz predstavuje 33,9 % z celkového tzemi

statu. Vymeéra lest se od druhé poloviny 20. stoleti soustavné zvysuje.
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Rozhodujici podil lestt v CR je ve vlastnictvi statu (59,62 %). Obce a jejich lesni
druzstva se na vlastnictvi lesti podileji 18,09 % a soukromi vlastnici 22,24 %. Z celkové
vyméry lest ve vlastnictvi CR (1 551,4 tis. ha) je 1 305,3 tis. ha ve spravé s.p. Lesy CR,
123.9 tis. ha ve spravé s.p. Vojenské lesy a statky CR a 95 tis. ha obhospodatuji Spravy

narodnich parkd.

Podle udaji lesnich hospodatskych pland, které jsou rozhodujici pro stanoveni vysSe
t&ebnich moznosti, dosahuji celkové zasoby dfeva 689 mil. m®. Primérna zasoba na
1 ha lesnich pozemku je 265 m®. Nariist celkovych zasob diivi v lesich v CR stale
pokracuje. Oproti roku 1930 se tdaj o celkové zasobé v naSich lesich zvétsil na vice nez
dvojnasobek. CR v zasobé dfeva na 1 ha a v ro¢nim piiristku dfevni hmoty na 1 ha
zaujima predni mista v Evropé. To vypovidd o ohromném produkénim kapitalu lesti
vCR (pfi zachovani plnéni vSech ostatnich funkci lesi), coz je vysledkem

dlouhodobého uplatiiovani principu trvalosti a vyrovnanosti hospodaieni.

V Evropské unii se lesy rozprostiraji na plose 161 mil. ha (4 % celkové rozlohy
svétovych lestt), coz tvoii 38 % povrchu EU. Vyskyt lesti vSak neni rovnomérny — Sest
Glenskych statd (Némecko, Spanélsko, Finsko, Francie, Polsko a Svédsko)
piedstavuje dvé tfetiny celkové rozlohy evropskych lesti. Rozsah lesnich ploch se navic
vyrazné li§i i v ramci jednotlivych stat — zatimco Finsko, Svédsko a Slovinsko jsou
z 60 % pokryty lesy, v Nizozemsku a ve Spojeném kralovstvi dosahuje podil lesnich
ploch pouhych 11 %.

Na rozdil od mnoha oblasti svéta, kde odlesnovani predstavuje zavazny problém, v EU
lesti zatim p¥ibyva. V obdobi mezi lety 1990 a 2010 se rozloha lest zvétSila piiblizné

o 11 mil. ha, a to zejména diky pfirozené expanzi i snaham o zalesiiovani.

Mnozstvi druhii lesi v EU svéd¢i o jeji geoklimatické rozmanitosti. Rozmisténi
lesnich ploch je totiz ovlivnéno klimatickymi a pidnimi podminkami, nadmoiskou
vySkou a topografii. Jen 4 % lesi nebyla pozménéna clovékem, 8 % lesti bylo uméle
vysazeno a zbytek patii do kategorie lest ,,poloptirozenych® (tj. lesti, do nichz zasahuje
Clovek). Ostatné vétSina evropskych lesi (60 %) je vlastnéna soukromymi mayjiteli,

zbylych 40 % vlastni stat.
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Tabulka 24: Zakladni ¢iselné udaje o lesich v EU

. - Ostatni . )
Lesni Jina . Viastnictvi Ve Objem
oc esni plocha a jine
. . . | plocha[1] | zalesnéna SR lesni ploch: p i : celkove
Clensky stat (v e zalesnéné plochy na .. .
(v plocha[2] . statni lesy téiby dieva
EU-28 L . tisicich L. obyvatele S
tisicich (v tisicich - (v tisicich ha, - (v tisicich
a, v ha,
ha, 2015) | ha, 2015) ) 2010) ( ' ) m?, 2010)
2015)
Rakousko 3869 153 42215 | 8785 047 18 614
Eelgie 6834 357 23087 | 3172 0,06 36909
Bulharsko 3823 22 701 3286 053 58636
(v tisicich
Chorvatsko ha, 1 569 3105 1376 0,59 5714
922)
Kypr 1727 2135 538 1189 0,34 —
Ceska _ _ _
. 2 66T 4 0 50542 |20367 025 157734
republika
Dénsko 6122 455 35853 | 1394 012 26215
Estonsko 2232 2236 20672 |9228 185 5880
Finsko 22218 a0 7370 6744 423 438018
Francie 16 989 500 37187 | 4064 027 54 020
Némecko 11419 0 23442 | 5932 0,14 532677
Recko 3903 2636 6351 2907 0,59 12386
Madarsko 20691 1213 71132 |[1178 022 57095
Irska 754 472 60878 | 3862 017 24764
Italie 9297 15813 18304 | 3032 0,19 —
Lotyssko 3356 112 2750 1755 172 11429
Litva 2180 104 39835 | 1333 077 64152
Lucembursko | 86 8 14 1709 41 0,16 2849
Malta 03 0 nz 03 0,00 —
Mizozemsko | 376 0 2999 1813 0,02 10302
Polsko 9435 0 21187 | 7643 024 36 746 6
Portugalsko |3 1821 17251 41183 |983 047 102107
Rumunsko G 861 a0 16 051 |4 363 0,35 13923
Slovensko 1940 0 2 870 9739 0,36 90738
Slovinsko 1248 23 743 3154 062 30634
. i 22 _ _ -
Spanélsko 184179 |92088 B 53328 0,59 156103
2533
Svedsko 28073 2432 10528 | 6822 318 69 700
SrJ.DJEHE . 3144 20 21029 |868 0,05 93796
kralowstvi
EU-25 160931 | 29987 242 461 | 64 372 0,36 410547 1

57




Zdroj: Stav evropskych lesii 2015. Ministerska konference o ochrané lesii v Evropée [online].
[cit. 2017-06-06]. Dostupné z:
http://www.europarl.europa.eu/aboutparliament/cs/displayFtu.html?ftuld=FTU_5.2.10.html
[1],, Lesni plocha “: piida o rozloze nejméné 0,5 hektaru se stromy, jejichz vyska presahuje

5 metrii a porost koruny tvori nejméné 10 %, nebo se stromy schopnymi dosahnout téchto limitii
in situ.

[2],,Jind zalesnéna plocha“: piida o rozloze nejméné 0,5 hektaru se stromy, jejichz vyska
presahuje 5 metrit a porost koruny tvori nejméné 5-10%, nebo se stromy schopnymi dosahnout
téchto limitit in situ, nebo s kombinovanym porostem zdkrskii, kerit a stromii nad 10 %.

Udaje obsazené v tabulce pochdzeji ze zatim posledni Ministerské konference
o ochrané lesii v Evropé (MCPFE), konané v Madridu 2015. Co se lesni plochy tyce,
zaujimala CR 15. misto zcelkem 28 ¢&lenskych statdi EU (bez evidence jinych
zalesnénych ploch). Lestu ve vlastnictvi statu bylo nejvice pozorovano v Polsku,
Svédsku a Finsku. V piepoétu zalesnénych ploch na obyvatele jasné vévodi Finsko se
Svédskem. Dilezity je Gidaj o celkovém objemu tézby dieva, kde jsou na tom nejlépe
Svédsko, Francie, Némecko a Finsko. CR v objemu t&zby s necelymi 16 mil. m* z roku

2010 udrzela slu§nou sedmou pozici (t&sné pied Spanélskem).
3.1.2 Vymezeni relevantniho trhu

Kvalitativné je relevantni trh vymezen z hlediska vécného (tj. produktu), uzemi,
zakazniku a konkurentd. Za produkty lze oznacit dievoobrabéci stroje a skli¢idla.
Pozornost bude vénovana predevsim DOS, jejichz vyroba a prodej zavisi na vyskytu
lesti, a proto Ize tento trh aproximovat trhu se zpracovanim dieva. Uzemim se zde
rozumi nejen oblast CR, ale vzhledem K ptiblizn& polovi¢nimu vyvozu také dalii staty
Evropy. Jednd se zejména o Slovensko, Polsko, Mad’arsko, Rakousko, Némecko,
Ukrajinu, Bélorusko, ¢asteéné Rusko a nové také Rumunsko. Zakazniky jsou uzivatelé
DOS a sklic¢idel. DOS poptavaji firmy, které se zaméiuji na prvotni zpracovani dieva
(nikoli vyrobci nabytku). Za konkurenty se povazuji ostatni producenti DOS a skli¢idel,

jez jsou situovani pievazné v zahranici.

Kvantitativné bude nutné vymezit relevantni trh (s ohledem na dostupnost dat) ve
fyzickych jednotkéch jako objem tézby dreva a sledovat vyvoj v Case, pficemz je tieba
uvazovat jak domaci tézbu, tak i zahrani¢ni. Odhadce vychazi z tdaji Eurostatu, kde
jsou publikovany dostatecné dlouhé casové tady. Pro vétsi prehlednost bude napied

uvedena souhrnna mapa za Evropu z téhoz zdroje.
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Obrazek 1: Tézba dieva v Evropé (posledni dostupné udaje, zpravidla rok 2015)

|_| u tu 915 I
|:| 915 to  5,054.44

|:| 505444 to 89946
- 8,994.6 to 16,719.36

- 1671936 to 74,300

Zdroj: Roundwood production. Eurostat [online]. [cit. 2017-06-07]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/mapToolClosed.do?tab=map&init=1&plugin=1&language=e
n&pcode=tag00072&toolbox=types#

Pozndmbka: iidaje o objemu tézby pod mapou v tis. m* (bez kiiry)

Z mapy vyse plyne, Ze nejvétsi objem dieva byl ziskan v zemich Francie, Némecka,
Rakouska, Polska, Svédska a Finska (mimo Evropu také Turecka). Ne do viech téchto
zemi vSak Spole¢nost soustiedi sviij export. Proto budou pro uréeni relevantniho trhu
vyuzity informace od vedeni TOS ohledné konkrétnich statd, kam Spole¢nost své stroje
(za uCelem zpracovani vytéZzeného dieva) vyvazi. Uvazovany nebudou Ukrajina
a Bélorusko, které nejsou ¢leny EU a nejsou o nich dostupné srovnatelné udaje (coz
vsSak nevadi, nebot’ pfedstavuji jen zanedbatelny podil). Déle je ze zkoumaného vzorku
vypusténo Rusko, kde vétsi export zatim chybi a zapoctenim jeho nadmérného objemu

t&zby dfeva by doslo ke znaénému zkresleni vysledného trhu. Udaje za ostatnich sedm
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evropskych zemi (viz nasledujici tabulka) je mozné seCist a ziskat tak cCiselnou

predstavu o relevantnim trhu.

Tabulka 25: Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu (objem téZby dieva v tis. m°)

tis. m® 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015
CR 15601 15510) 17 678] 18508 16 187 15502| 16 736) 15381 15 061 15331| 15476| 16163
Némecko | 54 504 56 946] 62 290| 76728 55 367| 48 073 54 418| 56 142| 52338 53 207 54 356| 55 613
Mad'arsko 56B0) 5940] 5913] 5640 5276 5244) 5740 6232 5946 6027 5798 -
Rakousko | 16483 16471 19135 21317 21795 16727 17 831| 18 696) 18 021] 17 390 17 089] 17 550
Polsko 32733 31945) 32384 35935 34273 34 629) 35467) 37150 38 015 38 940| 40 862) 41375
Rumunsko| 15809 14 501] 13 970] 15341 13 667| 12557 13 112| 14 359 16 088 15195 15 330] 15 315
Slovenske| 72400 9302 7869 8131 9289 9087 9599 9213| 8063 B063) 9168 8995
Celkem 148 030) 150 615] 159 239|181 600| 155 834|141 819] 152 904|157 202| 153 532( 154 153) 158 079] 155 010

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladeé databaze Eurostat

Na takto vymezeném relevantnim trhu zaujima nejvétsi podil Némecko, nasledované

Polskem. Ceska republika, Rakousko a Rumunsko vykazuji podobné objemy, naopak

nejméné dieva se t€zi v Mad’arsku a na Slovensku. Celkovy objem dieva za uvedené

staty tvoii dlouhodobé okolo 36 % tézby v Evropské unii. Dulezité je, zda Ize v daném

vyvoji pozorovat né¢jaky trend.

Graf 10: Vyvoj relevantniho trhu DOS v letech 2004 - 2015

Objem tézby dreva v tis. m3
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé databdze Eurostat

Z grafu vyplyva, Ze objem téZzby dieva je v Case pomérné stabilni. V prvnich letech

sledovaného obdobi dochédzelo k postupnému narGstu (v souvislosti s pfehiivanim

ekonomiky, jelikoz se jednd o procyklické odvétvi), ktery byl vzapéti vysttidan
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propadem béhem krizového roku 2008. K 0ziveni doslo v roce 2010; od té doby se trh

témer neménti.

Zajimavy miize byt udaj o t&zb& dfeva podle druhéi ditevin. Ze stranek Ceského
statistického ufadu lze odvodit, Ze drtivd vétsina (kolem 90 %) v CR pochazi
Z jehli¢natych stromi. V ramci nich maji vysostni postaveni smrk, jedle a douglaska.
Listnatych lesti u nas sice neni tolik, zato jsou v§ak mnohem rozmanitéj$i. TéZebné jsou
nejvice vyuzivany buk a dub, o néco méné pak btiza. Od poloviny devadesatych let az
do roku 2007 byl v CR zaznamenan trvaly nartst vytézeného dfeva; v poslednich letech

se jiz tento rust (podobné jako na evropském trhu) ustalil.
3.1.3 Analyza atraktivity trhu

Pro hlubsi posouzeni relevantniho trhu je mozné pfistoupit k analyze atraktivity trhu.
Vramci ni je zvoleno nékolik kritérii, Ktera jsou dilezita z hlediska poptavky
a moznosti prodeje. Na atraktivitu trhu by mélo byt nahlizeno jako na jeden z faktora
perspektivnosti ocenovaného podniku a s tim spojenou moznost dosahnout urcitého

rastu trzeb.

Jako nastroj pro zpracovani analyzy lze pouzit tabulku, kde je uvazovéno 9 rtiznych
kritérii. Kazdému z nich je ptfifazena vdha od 1 do 3 a body od 0 do 6 (¢im vice bodu,
tim pozitivnéj$Si hodnoceni). Nasledné¢ se vahy vynasobi po¢tem bodii a sectou, coz
v relaci k maximalnimu moznému poétu bodi poskytne informaci o celkové atraktivité

trhu v procentualnim vyjadieni.
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Tabulka 26: Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium | Vaha Negativni Primér Pozitivni Body | x
0 1 3 4 5 6 Body

Rust trhu 3 X 4 12
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita
konkurence 3 x 3 9
Primérna
rentabilita 2 x > | 10
Bariéry
vstupu 1 x 3 3
MozZnosti
substituce 1 x 4 4
Citlivost na 1 | 1
konjunkturu X
Struktura
zékaznik 2 2 4
Vliivy
prostiedi ! X 3 3
Celkem 16 54
Maximalni pocet bodi: 96
Dosazeny pocet bodu: 54
Hodnoceni: 56%

Zdroj: MARIK, Milos. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy.
3., upr. arozs. vd. Praha: Ekopress, 2011, s. 66. ISBN 978-80-86929-67-5.

Riist trhu (4 body z 6)

Z ptedchozi subkapitoly vyplynulo, ze vyvoj trhu je v posledni dob¢ relativné stabilni.

V blizké budoucnosti se vSak ocekavd expanze do Rumunska (jiz zapocatd) a dale

otevieni novych trhli ve Slovinsku a severnim Chorvatsku.

Velikost trhu (4 body z 6)

Velikost trhu lze povaZovat za mirné¢ nadprimérnou, jelikoZz je kromé Gzemi Ceské

republiky pokryta také znac¢na ¢ast Evropy.
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Intenzita konkurence (3 body z 6)

Na jednu stranu je konkurence vzhledem k mezinarodnimu kontextu pomérné silnd, na

druhou stranu bylo na celém trhu identifikovano jen né€kolik hlavnich vyrobcii.

Pramérna rentabilita (5 bodii z 6)

Posouzeni primérné rentability prob&hlo na zaklad¢ zavért z financni analyzy a také
studie Ministerstva pramyslu a obchodu®. Jak se ukézalo, rentabilita (napt. ROCE

15-20 %) je v daném odvétvi vysoce nadprimérna.

Bariéry vstupu (3 body z 6)

Strojni vyroba podléha ur€itym technickym normam a musi splilovat poZadavky na
bezpecnost prace. Jinak nebyly zjistény specifické piekdzky vstupu na trh, které by

hodnoceni vychylily pozitivné nad pramér.

Moznosti substituce (4 body z 6)

MozZnosti substituce jsou u dievoobrabécich stroji omezené, byla identifikovana pouze
tzv. agregatni technologie, pouZivana pro vysoké objemy (120-130 tis. m® na jednu pilu,
250-300 tis. m* za rok).

Citlivost na konjunkturu (1 bod z 6)

Odvétvi je velmi citlivé na hospodaisky cyklus, coz se projevilo napt. v krizovych
letech 2007 — 2008, kdy Spole¢nost zaznamenala 30 % pokles objemu. Jedna se o faktor

snizujici atraktivitu trhu.

Struktura zidkazniku (2 body z 6)

Zakaznici nejsou piili§ rozmaniti, asi 80 % dodavek smétuje do pilnic, kde probiha
prvotni zpracovani difeva (stroje nejsou uréeny pro vyrobu nabytku). D4 se také
ocekavat, ze poptavajici firmy budou citlivéjSi na cenu a mohou se pii vybéru
rozhodovat mezi vice vyrobci (to neplati v ptipadé, kdy jsou spokojeny s vyslednou

kvalitou).

® Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2016. Ministerstvo prizmyslu a obchodu [online]. c2005-2017
[cit. 2017-06-09]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2016--228985/
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Vlivy prostiedi (3 body z 6)

Za vlivy prostiedi lze oznaCit vyskyt lesi ¢i jejich tradici, coZz je obecnou
charakteristikou dan¢ho trhu. Opa¢nym (negativnim) smérem vSak plsobi predevSim

politika statu — statem kladené podminky pro tézbu a zpracovani dieva.

Vysledna hodnota 56 % poukazuje na trh, ktery je vzhledem k hodnocenym faktorim
mirné¢ nadpraimérné atraktivni. Mezi prileZitosti trhu patii zejména expanze do dalSich
zalesnénych oblasti ¢i orientace i na nabytkaiskou a truhlarskou vyrobu. Hlavni hrozba
je v dlouhodobém horizontu spatiovana v klesajicim zastoupeni jehli¢natych stromid,

které jsou pro DOS vhodnéjsi, a s tim souvisejici pokles obchodnich ptipada (viz dale).
3.1.4 Hlavni faktory ovliviiujici vyvoj trhu

Jak jiz bylo uvedeno, z kvalitativnich faktora je dulezitym zejména vyskyt
jehli¢natych lesu, které pro zpracovani pomoci DOS poskytuji vhodnéjsi meékké dievo.
Pravé smrky a borovice jsou vSak velmi ndchylné na sucho, coz se jevi jako znacné
riziko v souvislosti s aktualnim problémem globalniho oteplovani. Malo kvalitni
(tj. uschlé) stromy jsou napadany kturovcem, a jejich vyskyt do budoucna je tak silné
ohrozen. Dle nékterych studii se jiz do 30 az 50 let oekava vymizeni smrki v CR.
K dispozici by tak bylo jen tvrdé difevo z listnatych stroml, ¢emuz bude nutné
piizpasobit 1 potiebné stroje (jiz béhem nasledujicich 3 az 10 let se predpoklada
hromadnéjsi zavadéni linek na duby a buky). Vyhodou pro CR ziistava, e je v oblasti
listnatého feziva nejvétsim zpracovatelem v Evropé€. Naznaceny vyvoj ziejmé povede
k vétsi globalizaci, centralizaci a vymizeni malych dievarskych firem. Ur¢itym feSenim
by mohla byt orientace na dalsi druhy vyroby (ndbytek, truhlafstvi), kde je vSak vétsi

konkurence a niz§i marze.

Vyznamnou roli v oblasti lesniho hospodafstvi a zpracovani dieva hraje stat (vlastnik
asi 60 % lest v CR a 40 % lesti v Evrop¢). Jedna se piedeviim o riizné dotaéni
programy. Napfiklad od roku 2015 Podpirny a garan¢ni rolnicky a lesnicky fond
(PGRLF) nabizi drzitelim lest i podnikateliim v dané oblasti fadu finan¢nich nastroja
spocivajicich v podpofe urokit z komer¢nich wvért, v zajiSténi komercnich uvérd,
V podpofe pojisténi i v pfimém poskytovani investicnich a provoznich uvért. Jiné

dotace od téhoZ roku sméfuji na zalesnovani zeméd¢élské pudy.
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Z pohledu legislativy lze zminit tzv. Na¥izeni EU o dievé’, které je prevedeno také do
¢eského pravniho tadu (s platnosti od bfezna 2013). Jeho cilem je zabranit uvadéni
nezakonné vytézen¢ho diivi na trhy EU. Kazdému, kdo dievo a dfevaiské vyrobky na
trhy EU uvadi, uklada nafizeni jako hlavni povinnost mit a pravidelné aktualizovat
tzv. systém naleZzité péce, obsahujici tii prvky:
e pristup k informacim, které se tykaji dodavek dtivi na trh,
e posouzeni rizik uvedeni nezdkonn¢ vytézené¢ho difivi nebo dievaiskych vyrobkt
Z tohoto dfeva na trh,
e zmirnéni zjiSténého rizika v piipad€, Ze zjiSténé riziko uvedeni nezakonné
vytézeného diivi nebo dievaiskych vyrobkli ztohoto difeva na trh neni

zanedbatelné.

Za dalsi kvalitativni faktor lze povazovat obchodovani se difevem (coby komoditou)
na burzach. UmozZnéni nakupu difeva touto cestou vytvaii poptavku po ném, a tim i po
DOS. V neposledni fadé lze uvést cirkevni restituce, tedy vraceni ¢asti majetku, ktery
byl znarodnén nékterym cirkvim pfedchozim rezimem. Po druhé svétové valce a inoru
1948 ptisly cirkve na tizemi Ceskoslovenska asi o 175 tisic hektart lesa. Aktualng je
situace takova, ze po ruznych politickych peripetiich byly cirkevni restituce nakonec

schvéleny a zakon je u¢inny od roku 2013.

Z faktoru kvantitativnich, které by s jistou pravdépodobnosti mohly ovliviiovat vyvoj
relevantniho trhu, jsou vybrany narodohospodaiské ukazatele hruby domaci produkt
a inflace. Z obecnych faktort poptavky je zvolen pocet obyvatel. Odhadce bude v této
Casti strategické analyzy vychazet z placené databaze Passport, jez poskytuje celou

fadu jak minulych, tak prognézovanych Ciselnych udaja, mapujicich cely svét.

Pro zachovani konzistence s vymezenym relevantnim trhem bude analogicky
ptistoupeno také k uvedenym kvantitativnim faktorim — tedy bude nutné uvazovat
nejen CR, ale i dalii staty Evropy, kam sméfuje export. Celkovy HDP lze ziskat

prostym souctem za jednotlivé zemé, to samé plati pro pocet obyvatel. U inflace

® Natizeni o dievé. Ustav pro hospoddiskou vipravu lesii [online]. 2017 [cit. 2017-06-10]. Dostupné z:
http://mww.uhul.cz/nase-cinnost/narizeni-o-dreve/uvod
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jako pramér jednotlivych zemi. V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty za cely trh,

podrobngjsi rozpis je soucasti prilohy.

Tabulka 27: Kvantitativni faktory vztaZené k relevantnimu trhu

Rok _ I’-|DP (y mil. Inflace | Pocet obyvatel
mezinarodnich dolard*) [ (v %) (v tis.)
2004 4 254 274 5,17 175 642
2005 4 480 837 3,30 175 290
2006 4832 789 3,11 174 945
2007 5172 482 3,64 174 513
2008 5 378 486 5,00 174 215
2009 5179518 2,43 173 814
2010 5414 285 2,71 173 482
2011 5719 103 3,59 173 301
2012 5864 075 3,43 173 212
2013 6011 723 1,86 173 365
2014 6 245 539 0,54 173523
2015 6 455 767 -0,07 173 938
2016 6 684 298 -0,03 174 873
2017 6 975 204 1,91 175 228
2018 7 274 100 2,16 175 409
2019 7 586 658 2,06 175 468
2020 7 892 328 2,09 175 456
2021 8 180 045 2,09 175 373

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade databdze Passport

Poznamka: prognozy jsou zvyraznény cervené, *mezindrodni dolar je pouzit kviili srovnatelnosti
— jedna se o ménu, za niz by bylo mozné koupit v riizznych zemich stejné mnozstvi zbozi a sluzeb,
jako za americky dolar ve Spojenych stitech (HDP je zde méreno v parité kupni sily)

Zahrnuté¢ zemé jsou opét CR, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Slovensko, Rakousko
a Némecko. HDP za vSechny zemé (s vyjimkou roku 2009) neustéle roste, v poslednich
letech tempem mirné¢ pod 4 %, do budoucna se ocekava prekroceni této hranice.

Nejvétsi podil na HDP zaujima suverénné Némecko, nasledované Polskem (CR je pata).

Inflace byla napfi¢ zemémi proménliva, spoleénym jmenovatelem je vSak velmi nizka
inflace v poslednich letech, nékde dokonce deflace. Pravé kvili zapornym hodnotam
nebylo mozné pouzit geometricky primér (nybrz aritmeticky), ktery jinak odhadce
povazuje za vhodnéjsi pifi pocitani s ptiristkovymi hodnotami v podobé temp ristu
cenové hladiny. Do budoucna se dle Passportu piedpoklada urcita konvergence

a pfibliZzeni ke 2 % ve vSech zemich.
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Populace az do roku 2012 mirné klesala, poté opét nepatrné vzrostla. V posledni dobé
je znamy evropsky trend tzv. starnuti populace, coZ se potvrzuje i v progndze, kde jsou
planovany pouze minimalni pfiriistky a od roku 2020 znovu pokles. Nejlidnatéjsi jsou

Némecko a Polsko, CR je v tomto srovnani s 10,5 miliony obyvatel &tvrta.
3.1.5 Prognoza relevantniho trhu

K prognoze relevantniho trhu bude pouzit program EViews, ktery nabizi hlubsi a $irsi
moznosti pro analyzu Casovych fad. Nejprve je nutné najit vhodny model, jenz by
splhoval zakladni pozadavky na tzv. neautokorelaci, normalitu a homoskedasticitu.
Jedna se o terminy z oblasti ekonometrie, pro které se pouZzivaji nejriiznéjsi statistické
testy. Jakmile bude zvolen odpovidajici model, je mozné na jeho zakladé vytvofit

predikci budouciho vyvoje.

Odhady modelt budou vychazet z tzv. metody nejmenSich Ctvercl. Postupné bude
testovana zavislost vysvétlované (endogenni) proménné - tézby dreva — na
jednotlivych vysvétlujicich (exogennich) proménnych ¢i jejich kombinacich. Zajimat

nas bude, jak tézbu ovliviiuje ¢asovy trend, HDP, HDP s inflaci a populace. Pichled

a vysledky modelovani jsou znazornény Vv tabulce.

Tabulka 28: Testovani jednotlivych modeli

. Koeficient . D-W
ioete! Rovnice determinace kzuamuEst statistika
Deterministicky Model i jeho
- . _ y = 145046.082143 + 0 AR
casovy trend 2957 85119048*T 74% promenne jsou 1,63
linearni funkce vyznamné
Deterministickv Model a konstanta
&asovy trend y y = 141345.376786 + jsou vyznamne,
ol n{) micka 4478.27440476*T - 7% Casové proménné T 1,62
po 246.713690476*T2 a T2 vyznamné
unkce :
nejsou
o Model i jeho
Linearni y = 88766.1169192 + o A
regrese na HDP |  0.0111724665474*HDP 79% promenne Jsou 1,70
vyznamné
Model, konstanta a
Vicenasobna y = 65814.2105311 + HDP jsou
regrese na HDP | 0.014579722229*HDP + 83% vyznamné, 2,00
ainflaci 1488.35908216*INFLACE proménna inflace
vyznamna neni
egresena |, Y=582609801330 % | 0| HERIEE e
. 4.24792723777*POPULACE . : '
populaci vyznamné
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé softiwaru EViews

Pro ucely modelovani bylo nutné upravit piivodni ¢asovou fadu zachycujici tézbu dieva
ve fyzickych jednotkach na relevantnim trhu (viz pfislusna subkapitola). Pro EViews
bylo tfeba tuto fadu zkratit, nebot’ roky 2007 a 2008 byly poznamenany svétovou krizi
a jakékoli nahlé vykyvy znesnadiuji analyzu trendu a znemoziji nalezeni optimalniho
modelu. Na druhou stranu vSak bylo mozné ptidat udaje za rok 2016, které Eurostat
jesté nezverejnil, ale byly dodate¢n¢ ziskany z Passportu. Analyzovana fada tak pokryva
obdobi od roku 2009 do 2016, na coz lze pozd¢ji navazat s progndézou (idealni

S ohledem na datum ocenéni 1. 1. 2017).

Z uvedenych modeli vysSly nejlépe linearni ¢asovy trend a regresni zavislost na
HDP. Oba modely jsou jako jediné statisticky vyznamné vcetné vSech proménnych.
Koeficient determinace (udavajici, kolik % variability endogenni proménné se podaftilo
modelem vysvétlit) by sice mohl byt vyssi, nicméné 1 necelych 80 % je uspokojivych.
Durbin-Watsonova (D-W) statistika pfedbézné vypovida o ptitomnosti nezadouci
autokorelace. Hodnota okolo 2 znamena, Ze se autokorelace nevyskytuje. Cim je D-W
vzdalenéjsi od hodnoty 2, tim je existence autokorelace pravdépodobnéjsi. Hodnoty
1,63 (funkce Casu) resp. 1,7 (regrese na HDP) zatim jednozna¢né neprokazuji danou

vlastnost, poslouzi k tomu dalsi testy.

Jak bude dale demonstrovano na jednom vybraném modelu, tak oba modely
s nejlepsimi vysledky obstaly v tzv. diagnostické kontrole (tj. testovani, ze rezidua
nejsou autokorelovana, nejsou heteroskedasticka a jsou normalné rozdélena). Proto je
mozné uz nyni zvolit model, ktery je pro zkoumany trh vhodnéjsi. Odhadce se rozhodl
pro linearni regresi na HDP, a to ze dvou divodu. Za prvé ma tento model oproti
deterministickému ¢asovému trendu s linedrni funkci vyssi koeficient determinace. A za
druhé (hlavni divod) bylo jiz v pfedchozim textu zminéno, Ze se jednd o silné
procyklické odvétvi; proto by vazbou na HDP mél byt trh 1épe vysvétlen nez v ptipadé

¢asového trendu.

Vystup zvoleného modelu vypada v programu EViews nasledovné:
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Obrazek 2: Regresni vystup zavislosti tézZby direva na HDP

[=] Equation: UNTITLED Workfile: EVIEWS::Eviews\, || | ]
[UiewIPrncIDbject] [P‘rinthameIFreeze] [EstimateanrecastlStatisesids]

Dependent Variable: DREVO
Method: Least Squares
Date: 061117 Time: 03:30
Sample: 2009 2016
Included observations: 8

Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.

C Ba76E6.12 14234 .97 6.2357749 0.0008

HDP 0.011172 0.002386 4 682450 0.0034

R-squared 0785141 MWean dependentvar 155206.4

Adjusted R-squared 0749332 5.0. dependentwvar 442319

S.E. of regression 3225463 Akaike info criterion 19.20786

Sum squared resid 62421658 Schwarz criterion 1922772

Log likelihood -74.83143 Hannan-Qwinn criter. 19.07391

F-statistic 21.92534 Durbin-Watson stat 1.688441
Prob(F-statistic) 0.003387

Zdroj: EViews

Na zéklad¢ téchto vystupt (pifi zahrnuti riznych exogennich proménnych) bylo mozné
si vytvorit piredstavu o kvalité kazdého modelu a sestavit tabulku v uvodu subkapitoly.
Vidime zédvislou proménnou ,,DREVO* (tj. téZzba dieva), metodu nejmensich ctverct,
vzorek ¢asové fady 2009 — 2016, pocet pozorovani 8. V samotném vystupu nas zajima
»Prob.“, coz je p hodnota znama ze statistiky, ktera se porovnava s hladinou
vyznamnosti a (obvykle 5 %0). Konstanta i HDP zde maji p hodnotu mensi nez a, takze
muzeme (dokonce i na 1 % hladiné vyznamnosti) zamitnout testovanou hypotézu
0 statistické nevyznamnosti obou proménnych a pfijmout alternativni hypotézu, ze jsou
vyznamné. Analogicky lze interpretovat p hodnotu u ,F-statistiky”, vypovidajici
o kvalité¢ modelu jako celku. ,,R-squared* je kyzeny koeficient determinace a ,,Durbin-

Watson stat® miZzeme vidét na konci.

Nyni ptistoupime k diagnostické kontrole modelu, spocivajici v testovani tii zakladnich

vlastnosti: (ne)autokorelace, (ne)normalita, hetero/homoskedasticita.
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Obrazek 3: Korelogram rezidui

Correlogram of Residuals

Diate: 06M1M7 Time: 05:35
Sample: 2009 2016
Included observations: 8

Autacorrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-5tat  Prob

-0.045 -0.045 002258 |0.830
-0.519 -0.522 36202 J0.164
-0.065 0170 36877 |0.297
0164 -0.186 42254 |0.376
-0.010 -0.194 42281 |0.517
0110 -0.226 47138 J0.581
¥ 0085 -0.078 520957 (0624

I I I
(I — I
I i I
I 0 I
I I
I I
I I

N e L3 R s

ﬁﬂﬂﬂnﬂ_

Zdroj: EViews, viastni uprava

Autokorelaci (= vzajemnou zavislost rezidui) lze testovat pomoci korelogramu rezidui,
vychazejiciho z metodologie Ljung-Boxe. Na prvni pohled Ize usuzovat na
nepritomnost autokorelace, pokud jsou sloupecky uvniti tolerancnich mezi (leva Cast
obrazku). Presn¢jsi a spolehlivéjsi je vSak ucinit rozhodnuti podle p hodnoty (Cervené
vyznaceno). ProtoZze p > a, tak na 5 % hladin€ vyznamnosti nezamitdme nulovou

hypotézu a rezidua v tomto pripadé nejsou autokorelovana.

Obrazek 4: Breusch-Godfreytiv LM test sériové zavislosti rezidui

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0782358 Prob. F(24) 0.5167
Obs*R-squared 2249482 Prob. Chi-Sguare(2) 0.3247

Zdroj: EViews, vlastni uprava, oriznuto

O neautokorelaci se miizeme piresvédéit také Breusch-Godfreyovym LM testem sériové
zavislosti rezidui. Uvedena je pouze podstatna Cast celého testu, kde opét plati, Zze p > o,

takZe autokorelace se v modelu nevyskytuje.

70



Obrazek 5: Jarque-Bera test normality

5
Series: Residuals
Sample 2009 2016
4 Observations 8
Mean 4 Hhe-12
31 Median -538.3456
Maximum 4539 696
] Minimum -4814.709
Std. Dev. 2086.198
Skewness 0133772
1 Kurtosis 2.362792
Jarque-Bera (.159205
0 Probability 0.923483
-5000  -2500 0 2500 5000

Zdroj: EViews, viastni uprava

Normalita se nejcastéji zjistuje prostiednictvim Jarque-Bera testu. Nalevo se nachazi
histogram rozd¢leni Cetnosti (tj. sloupcovy graf, kde sloupce na sebe tésné navazuji), na
jehoz zakladg si lze vytvotit uréitou prvotni predstavu. Cervend jsou vyznadeny zasadni
udaje pro vyhodnoceni (ne)normality rozdéleni. Pokud je hodnota Jarque-Bera rovna
pfiblizné 6,25 a méné, pak jiz je normalita zpravidla splnéna na 5 % hladiné
vyznamnosti. Tomu odpovidajici vysoka p hodnota (blizici se jedné) potvrzuje, Ze na
dané hladiné vyznamnosti o nelze zamitnout testovanou hypotézu, a rezidua tak

pochézeji z normalniho rozdé¢leni.

Obrazek 6: ARCH test heteroskedasticity

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1732136 Prob. F(1,5) 0.2452
Obs*R-squared 1.801055  Prob. Chi-Square(1) 01796

Zdroj: EViews, viastni uprava, oriznuto

Posledni pozadavek kladeny na rezidua se tyka jejich homoskedasticity, tedy aby méla
konstantni a kone¢ny rozptyl (v opa¢ném piipadé mluvime o heteroskedasticité).

Ovéfeni lze provést pomoci tzv. ARCH testu, opét je uvedena pouze ¢&ast celého
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vystupu s klicovymi p hodnotami. I zde p hodnota pievySuje danou hladinu

vyznamnosti a, takZe je prokazéana testovand hypotéza o zadouci homoskedasticit¢.

Diagnosticka kontrola provéfila, ze mame vhodny model bez autokorelace, s normalitou
a homoskedasticitou. Nic nam proto nebrani pouzit ho k vytvofeni predikce
relevantniho trhu. Prognozu vSak bude nutné zpracovat ve tfech riznych variantnich
scénarich. Jak se ukazalo, testovany model s HDP ma velmi pozitivni vyhlidky do
budoucna, a proto bude pouzit jako optimisticka varianta. Pro stfedni variantu lze
vyuzit model deterministického ¢asového trendu s linearni funkei, ktery byl zminén
vyse a také prosSel diagnostickou kontrolou. Ob¢ varianty pracuji se solidnim budoucim
ristem, coz odpovidd i provedené analyze atraktivity trhu s mirné nadprimérnym

vysledkem (56 %).

V ramci pesimistické varianty je nutno pocitat s daleko pomalej$im tempem ristu. Pti
pohledu na dosavadni vyvoj trhu (viz nasledujici graf) by mohl prubéh casové fady
celkem dobie vystihnout logaritmicky trend, jenz by dale piedpovidal mnohem
stabilnéj$i prubéh. V EViewsu byl tento pfistup namodelovan vytvofenim inverzni
funkce Kk funkci mocninné (s polynomem druhého stupné). Ziskany model
S logaritmickym trendem vykazuje statistickou vyznamnost, a to 1 ve svych
proménnych. Jeho koeficient determinace ¢ini 83 % a diagnostickd kontrola na zakladni
vlastnosti probéhla v potfadku. Lze ho proto spolehlivé pouzit pro pesimisticky scénafr.

Vsechny tfi variantni prognézy trhu jsou znazornény graficky.
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Graf 11: Prognéza relevantniho trhu ve variantnich scénaiich
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Deterministicky ¢asowy trend - linearni funkce (stfedni scénar)
Logaritmicky trend (pesimisticky scénar)

Zdroj: EViews, viastni uprava

Cerna vertikala je prah predikce jako posledni znama hodnota, ktera oddéluje horizont
predikce napravo od ni. TFi rizné scénafe vyvoje v letech 2017 az 2021 jsou barevné
rozliSeny. VSechny navazuji na rostouci trend z minulosti, ale do budoucna

piedpokladaji rozdilné tempo ristu. Ciselné udaje jsou zaneseny do dalsi tabulky.
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Tabulka 29: Prognéza relevantniho trhu ve variantnich scénarich

Pesimisticky scenaf Stredni scénar Optimisticky scénafi
Rok | Relevantni trh Tempo ristu Relevantni trh Tempo ristu Relevantni trh Tempo ristu
{v tis. m*) po {v tis. m*) po {v tis. m°) po
2009 141 819 - 141 819 - 141 819 -
2010 162 904 7.82% 162 904 7.82% 162 904 7.82%
2011 167 202 2.81% 167 202 2.81% 167 202 2.81%
2012 163 671 -2 25% 163 671 -2.25% 163 671 -2.25%
2013 164 151 0,31% 164 151 0.31% 164 151 0.31%
2014 1658 079 2. 55% 1658 079 2. 55% 1658 079 2.55%
2015 161 484 2.156% 161 484 2.156% 161 484 2.15%
2016 162 341 0.53% 162 341 0.53% 162 341 0.53%
2017 162 497 0.10% 165 367 1,86% 166 696 2 68%
2018 163 378 0.54% 167 625 1,37% 170 036 2.00%
2019 164 175 0.49% 169 882 1,35% 173 528 2.05%
2020 164 903 0.44% 172 140 1,33% 176 943 1.97%
2021 165 573 0.41% 174 298 1,31% 180 157 1.82%
dale ® 0.40% ® 1,30% ¥ 1.80%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyse provedenych analyz

Poznamka: udaje o objemu tézby dreva prevzaté z Passportu se v roce 2015 u nékterych zemi
(tvoricich relevantni trh) lisi oproti Eurostatu, kde ziejmé jesté neprobéhla dodatecna korekce
skutecného stavu

Zde je dulezité si uvédomit nékolik véci. Relevantni trh byl vymezen ve fyzickych,
nikoli penéznich jednotkach. Vzhledem ke specifi¢nosti trhu nebylo mozné zjistit
cenové udaje, které by navic (v mezinarodnim prostfedi) musely byt pfepocteny na
spolednou bazi. Absolutni hodnoty za trh tak vyjadiuji objem t&Zby dfeva v tis. m°.
ProtoZe se vSak nejedna napiiklad o trzby, neni v takto vymezeném trhu zachycen
cenovy rust. Uvedend tempa ristu tedy odrazeji jakysi realny rust, a proto se odhadce
domniva, ze je nemd smysl srovnavat s inflaci (kterd je zde vétSinou nad ristem trhu).
Neméla by tedy nastat situace, Ze trh bude v ¢ase pohlcen cenovym ristem — k tomu by
bylo nutné zahrnout inflaci do ristu trhu v tabulce a pak tento nominalni rist porovnat
se samotnou inflaci. Protoze vSak trh (s vyjimkou roku 2012) po celou dobu vcetné

progndzy realné roste, méla by stacit prosta tivaha.

Trendem posledni doby je navic v§eobecné velmi nizka mira inflace, za relevantni trh
dokonce deflace v poslednich dvou letech. To znamena, Ze v soucasnosti lze nominalni
rust prakticky ztotoznit sredlnym rastem. Je zajimavé, Ze inflacni progndzy se
K pramérné hranici 2 % upinaji jiz od roku 2017 — v tom ptipadé by totiz inflace musela
skokove vzrist piiblizné€ o 2 procentni body z roku na rok. Déle se ocekava setrvani na

této urovni, ackoli minulé vykyvy tomu nenasvédcuji. Ani jedno odhadce nepovazuje za
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realné¢ vyplnitelné, proto neni inflaci v této souvislosti ptikladdana vétsi vaha. Je mozné
uvést piiklad za Ceskou republiku, kde ma CNB stanoven inflaéni cil ve vysi 2 %
(+/- 1 p. b.) od ledna 2010 a od té doby splnila toleran¢ni pasmo pouze tiikrat (v roce
2012 to bylo nad 3 % a v poslednich tiech letech pod 1 %).

Posledni poznamka se tykd rastu trhu. Budouci vyvoj byl vice ¢i méné odvozen
z vyvoje minulého (Casovy linearni a logaritmicky trend, HDP). Soudé¢ z grafu byl rust
v minulosti pomérné slusny, i kdyz v % tempu to tak nevypada. Casova fada je jisté
poznamenana malym poctem pozorovani a také krizi, jez ji predchazela. Nejvetsi rast
byl zaznamenan hned v roce 2010 (7,82 %), pak jiz byl pribéh mirngjsi. Z dostupnych
dat a kvalitnich modelti by tedy progndézy mély byt sestaveny redlnym zplisobem.
Navaznost na predchozi roky je znacna, nasledné se v predikovaném obdobi postupné

snizuji tempa rustu az k hranici, z niz je vytvoien odhad od roku 2022 dale.
3.2 Analyza konkurencni sily

3.2.1 Identifikace hlavnich konkurentii a analyza trZnich podili

Hlavni konkurenti byli jiz vyjmenovani a piedstaveni ve financni analyze, kde probéhl
rozbor jejich ucetnich vykazl. Seznam konkurence dodalo odhadci vedeni podniku.
Jedna se o:

e Raimann ze skupiny Weinig Group — Némecko

e CML Engineering — Italie

e A.Costa-Righi — Italie

e Dievostroj Ckyné — Ceska republika

e Bison-Bial — Polsko

e ROhm — Némecko

e Schunk — Némecko

e Kitagawa — Japonsko

Tuén€ zvyraznéné spolecnosti maji v databazi evropskych firem Amadeus dostupné
udaje, a proto mohly byt pfedmétem finan¢ni analyzy. Pro vymezeni a analyzu trznich

podilti by vSak na tomto misté bylo vhodné zahrnout i némecké vyrobce Raimann
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a Rohm, nebot’ se jedna o vyznamné hrace na evropském trhu a jejich vynechdnim by

doslo k jistému zkresleni trznich podila.

Raimann ma v Amadeu shodou okolnosti zvefejnéné praveé trzby za roky 2009 a 2012,
které lze pouzit pro alespon orientacni piedstavu o jeho velikosti. V ptipadé Rohmu
neni kvili slozité koncernové struktuie dohledatelny cilovy podnik s odpovidajici
¢innosti, nicmén¢ velikost obratu je mozné alespon orientacné odhadnout na zakladé
jedné dcefiné spole¢nosti ve Francii. Jinou dceru ma Rohm i na Slovensku, ale
vzhledem k velikosti bude lepsi srovnani Némecka s Francii. Timto zpisobem budou
zapocteny vSechny uvedené spole¢nosti (vyjma japonské Kitagawy), ¢imz se odhadce
pokusi alespoit minimalizovat ptipadnou chybovost kviilli omezenym datim a zpiesnit

informaci o trznich podilech.

Tabulka 30: Srovnani trzeb Spole¢nosti s konkurenci (v tis. EUR) pro ucely vymezeni
trznich podila

tis. EUR 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TOS Svitavy 4212 4845 6278 5903 6104 6525 7412
CML Engineering 265 1404 1168 1105 852 1159 2031
A.Costa-Righi 3153 2478 3488 2290 2016 3052 3060
Drevostroj Ckyné 5674 3526 3250 3480 3762 5329 7 255
Bison-Bial 12 819 25844 | 19457 29618 24082 24323 19 270
Schunk *25 877 25877 | 38622 47 622 48800 | *48800| *48800
Raimann 12500 *12500 | *12500 15300| *15300| *15300| *15300
R6hm 4 446 6 058 6771 6781 6 448 6 385 6 563
Celkem 68 946 82533 | 91534 112100 | 107365| 110872| 109690

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé databdze Amadeus

Poznamka: udaje oznacené hvezdickou (*) nebyly v databazi k dispozici a byly odvozeny podle
sousednich let, aby udaj za cely trh zustal napric¢ obdobim konzistentni; R6hm byl orientacné
urcen dle dceriné spolecnosti ve Francii

Pro zachovani konzistence s relevantnim trhem byly oproti finanéni analyze pfidany
prvni dva roky 2009 a 2010, na druhou stranu vSak v databazi chybi tidaje za posledni
rok 2016, kde ma odhadce znamy trzby pouze za ocetiovany podnik. V dal§im kroku
jsou trzni podily uréeny jako poméry trzeb jednotlivych podnikii k celkovému souctu na

poslednim tadku.
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Tabulka 31: Trzni podily Spole¢nosti a konkurence

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TOS Svitavy 6,11%| 5,87%| 6,86%| 5,27%| 5,69%| 5,89%| 6,76%
CML Engineering 0,38% | 1,70%| 1,28%| 099%| 0,79%| 1,05%| 1,85%
A.Costa-Righi 4,57% | 3,00%| 3,81%| 2,04%| 188%| 2,75%| 2,79%
Drevostroj Ckyné 8,23% | 4,27%| 3,55%| 3,10%| 3,50%| 4,81%| 6,61%
Bison-Bial 18,59% | 31,31% | 21,26% | 26,42% | 22,43% | 21,94% | 17,57%
Schunk 37,53% | 31,35% | 42,19% | 42,48% | 45,45% | 44,01% | 44,49%
Ostatni (Raimann, R6hm) | 24,58% | 22,49% | 21,05% | 19,70% | 20,26% | 19,56% | 19,93%

Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé databdze Amadeus

Trzni podil TOS se pohybuje okolo 6 %. Na jednu stranu pievySuje podily obou
italskych i ¢eského konkurenta, na druhou stranu vSak nestaci na soupete z Polska
a Némecka. Nejvetsi trzni podil si udrzuje Schunk. Prvnich Sest firem, kde jsou
Z Amadea viceméné¢ zndmy udaje, tvoii asi 80 % trhu. Zbylych 20 % ptipadda na
Raimann a R6hm, kde bylo tieba zapojit vlastni odhady a zjednoduseni. Pokud bychom
uvazovali veSkerou konkurenci (tj. hlavné malé vyrobce, coz vSak nelze zcela

podchytit), pak by se uvedené trzni podily jesté o néco snizily.

Graf 12: Vyvoj trzniho podilu Spole¢nosti v letech 2009 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vyse provedené analyzy

Vyvoj trzniho podilu Spolecnosti byl v minulém obdobi vesmés stabilni, ptili§ se
neodchylil od hranice 6 %. Pozitivné vSak lze hodnotit rostouci trend v poslednich

letech, zapocaty rokem 2012. I kdyz trzby za cely trh pfili§ nerostly ¢i dokonce
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poklesly, Spole¢nost dokazala generovat stidle vys$i obrat. Tento stav ostatné
koresponduje s kladnym vyvojem v posledni dobé¢, jenz vyplynul ze zavéri finanéni

analyzy.
3.2.2 Analyza faktori konkurencni pozice

Konkuren¢ni sila podniku by méla odrazet jeho schopnost udrzovat, ptipadné
zvySovat podil na trhu. Tato schopnost je dana zejména tim, do jaké miry je podnik
silny v téch strankach své ¢innosti, jez jsou pro rozdé€leni trznich podili rozhodujici.
Zakladni metodou by méla byt analyza hlavnich faktort ovliviiujicich trzni podily.
Faktory je mozné rozdélit na primé, které ptisobi bezprostiedné a jsou pfimo vnimany
zakaznikem, a nepiimé (podplrné), které pusobi zprostiedkované a vytvareji urcité
z4dzemi. Vybér faktorti a jejich hodnoceni 1ze podobné jako u analyzy atraktivity trhu

zaznamenat do tabulky.
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Tabulka 32: Analyza faktori konkurenéni pozice

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha| Negativni Pramér  Pozitivni |Body| x
0| 1] 2 3 516 Body
Kvalita
1 vjrobkii 3 4 12
Site
2 sortimentu 2 X ! 2
_| 3 Cenovd 3 4 | 12
& uroven
= Intenzita
<
s 4 reklamy 2 X ! 2
;E 5 Vyhody mista | 1 X 3 3
A
Vyhody
® gistribuce ! x o
7 Image firmy 1 X 5 5
8 Seryls a 1 X 4 4
sluzby
9 Kvalita 3 X 5 15
managementu
? 10 Vykom?y 1 x { :
< personal
< ’
5 11 ViAkuma 1 x 3| 3
E[ vivoj
>
& Majetek a
2
ARG investice 2 X 2 4
Finan¢ni
13 situace ! X ! !
Celkem 22 68
Maximalni pocet bodii: 132
Dosazeny pocet bodi: 68
Hodnoceni: 52%

Zdroj: MARIK, Milos. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy.
3., upr. arozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 89-90. ISBN 978-80-86929-67-5.

Kvalita vyrobki (4 body z 6)

Vroce 1996 byl ve Spolecnosti zaveden systém fizeni jakosti na zakladé normy

ISO 9001. Poté byla Spole¢nost uspésné recertifikovana na zakladé mezinarodni normy

CSN EN ISO 9001:2008. Certifikat systému managementu jakosti byl vydan
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renomovanou certifikaéni organizaci TUV NORD a vztahuje se na procesy vyvoj,
vyroba a servis dievoobrabécich strojii a vyvoj a vyroba sklic¢idel. Tim by méla byt
zajisténa vysoka uroveil kvality vyrobkli, nicméné i ostatni konkurenti vyuzivaji

certifikaci dle normy ISO.

Co je vsak velkou konkuren¢ni vyhodou Spole¢nosti v ramci technického provedeni
DQOS, to jsou pohanéné horni valce. Ty umoziuji posun i tvrdého ¢i zmrzlého dieva

strojem ve velmi nizkych teplotach (od -20°C), takZe je mozné s nimi pracovat i v zim¢.

Siie sortimentu (1 bod z 6)

Sortiment byl piivodné (ve druhé poloviné dvacatého stoleti, kdy byl TOS jesté statnim
podnikem) pomérné Siroky. Postupné vSak dochazelo k jeho ziZeni, a to predev§im po
krizi 2007 — 2008, kdy jiz nebylo mozné rozsahlejsi vyrobu udrzet. Vyroba se tak
selektuje a centralizuje, v ramci DOS se omezila na rozmitaci, kratici a omitaci pily;
sklicidla se zase vyrabéji pouze do klasickych soustruhii s ru¢nim upindnim (na rozdil
od napt. R6hmu, ktery je nabizi i do modernich soustruhii s pneumatickym upinanim).

Konkurence obecné disponuje mnohem §ir§im sortimentem.

Cenova urovei (4 body z 6)

Co se tyce cenové urovné, je ocetiovany podnik asi o 10-12 % levnégjsi oproti Spicce
(tj. Raimannu — silnému soupeti v Némecku a Rakousku), oproti dal§im konkurentim je

vSak drazsi.

Intenzita reklamy (1 bod z 6)

Reklama a propagace obecné je slabinou Spole¢nosti. V Evropé se v daném oboru
kazdorocné konaji tii velké vystavy: WOOD-TEC v Brné, DREMA v polské Poznani
a prestizni LIGNA v némeckém Hannoveru. Spole¢nost vSak nemé dostatek penéZznich
prostfedkii pro ucast pravé na némecké vystavé (pro predstavu ndklady na ucast
v Hannoveru jsou 1 mil. K¢ v Brné 350 tis. K¢&), kde pfitom dochazi k pfimému
srovnani s konkurenci, je mozné se vefejné prezentovat a navazat dtlezitou spolupraci
S obchodnimi partnery. Napiiklad na jedné brnénské vystavé Spolecnost podnikla
podstatny krok k obchodu za 4,5 mil. K& Absenci na vystavé v Hannoveru od roku

1997, kam jinak konkurence ma ptistup a miiZe si G€ast dovolit, tak Spole¢nost ptichazi
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0 spoustu potencidlnich benefitii. Reklama jinou cestou (z divodu nedostatku financi)

neprobiha.

Vyhody mista (3 body z 6)

Z geografického hlediska je uréitou vyhodou poloha Ceské republiky v centralni ¢asti
Evropy, jeZ nabizi pfistup na trhy po celé Evropé. Vramci CR lezi Svitavy na
severozapadni Moravé v Pardubickém kraji, 59 km severozapadné od Olomouce. Se
17 tisici obyvateli se nejedna o prili§ velké mésto, aby ze své velikosti ¢i vnitrostatni
polohy mohlo vyraznéji profitovat. TOS navic nema zddnou poboc¢ku v zahraniéi, z niz

by plynula vyhoda vymykajici se primérnému hodnoceni.

Vyhody distribuce (4 body z 6)

Distribu¢ni sit” je dobie organizovana. Prodej DOS je zajistovan v tuzemsku jak ptimo
Z akciové spolecnosti, tak 1 prosttednictvim obchodnich zastupct. Prodej do zahranici je
zajiStovan prostiednictvim zédstupcii v jednotlivych teritoriich. Prodej rota¢niho
upinaciho naradi je v tuzemsku zajiStovan pifevdzné velkoobchodnimi organizacemi.
Export je provadén prostfednictvim obchodnich firem plsobicich na trhu s nafadim.
Cast exportu (cca 1/3) je realizovana piimo z akciové spoleénosti. Prodej obchodniho
zbozi je zaméfen na dopliujici sortiment k obrabécim strojim tak, aby byla firma
schopna dodéavat kompletni technologické linky. Vzhledem k tomu, Ze jsou DOS

vyrabény na zakazku, neni potieba Zadny e-shop.

Image firmy (5 bodi z 6)

Image ocenované¢ho podniku Ize vnimat pozitivné. TOS ma u nas témet 70letou tradici
ve strojirenské vyrobé a je zarukou vysoké kvality. Napiiklad v Polsku se pro
SpoleCnost vzilo usmévné oznaCeni ,Pila Switava®“, ktera tam diky spokojenosti

zakazniki zacala v posledni dobé vytlacovat slovinského vyrobce Mebor.

Trvala pozornost je vénovana ekologii a zivotnimu prostfedi. Likvidace odpadl je
provadéna v souladu s platnou legislativou péci autorizovanych firem. Pozornost je dale
vénovana konstrukci a vyrobé DOS, skli¢idel a kooperacni vyrobé z pohledu
dodrzovani ptedpisti a norem EU v oblasti ekologickych pozadavkl. Povinnosti dané

pravnimi ptedpisy byly v minulych letech vzdy plnény.
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Servis a sluzby (4 body z 6)

Spole¢nost se nepotykd s mnoha reklamacemi. Naklady na né ¢ini zhruba 0,5-1 %
Z objemu prodeje. Co je tfeba na tomto misté vyzdvihnout je celkova koncepce dodavek
DOS, kdy jednotlivé stroje tvofi tzv. uzly. Spolecnost totiz vyrabi komplexni linky
s vesSkerym obsluznym zafizenim, coz zdkaznikovi usnadiiuje manipulaci a vede k jisté
automatizaci a poklesu souvisejicich nédkladi. Vyslednym efektem je pak rust
produktivity. Diky komplexnimu feSeni prostfednictvim uzld se dafi prodavat
0 40-100 % vice technologii (v piepocCtu na penézni jednotky se misto obchodu za

1,5 mil. K¢ uskute¢ni prodej za 5 mil. K¢).

Kvalita managementu (5 bodi z 6)

Management lze ¢astecné hodnotit subjektivné, odhadcem je povazovéan za jednu ze
silnych stranek. V minulosti byl vyvoj TOS velmi nejisty, dokonce byl ohrozen
1 konkurzem, nicméné za (k datu ocenéni stale jesté soucasného) generalniho feditele se
podatilo vytvoftit zivotaschopny systém, ktery odolal a pieckal tézké obdobi (viz vazba
na finan¢ni analyzu). Pravé zasluhou schopného managementu se Spole¢nost dokazala
vyportadat s nasledky hospodaiské krize po roce 2008 a byt znovu konkurenceschopnou

Vv posledni dob¢.

Kvalitu managementu je mozné posoudit i na =zakladé¢ plnéni planu ohledné
piedpokladanych trzeb (dostupné z vyrocnich zprav, s vyjimkou piedbézné poskytnuté
zavérky za 2016, kde tento udaj jesté chybi). Zatimco v letech 2012 a 2013 byl
management piili§ optimisticky a skute¢nost nenaplnila ocekavani, v letech 2014 a 2015
uz tomu bylo naopak a realita pfedcila plan. V roce 2015 byl navic rozdil mezi planem
a skuteCnosti relativné maly. To svéd¢i o faktu, Ze se managament dokazal poucit

Z nadmiru optimistickych cill a také zptesnit své odhady.

Co vSak zistavd otdzkou do budoucna, to je nejisty vyvoj po vyméné na postu

generalniho feditele, k niz ma dojit v roce 2017.

Vykonny personal (1 bod z 6)

Situace se zaméstnanci je pro ocenovany podnik naopak tizivd. V provozni oblasti se
vyskytuji dva protipoly — na jedné strané stafi a zkuSeni pracovnici pfed odchodem do

dichodu, ktefi se stroji uméji zachazet, na strané¢ druhé mladi a nezkuSeni, ktefi
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Vv podniku dlouho nevydrzi. Zapracovani mladych zaméstnancti starSimi kolegy
V soucasnosti chybi, protoze je nutné vyuzivat pracovniky se zkuSenostmi k naplnéni

kapacit, aby podnik vyrabél a fungoval. Pracovni podminky jsou na nizké arovni.

Typickd je vysoka fluktuace (u zaméstnanci do 40 let). SpoleCnost pii vybéru
a pripravé novych zaméstnancti spolupracuje s odbornymi ucilisti a stiednimi skolami,
jakoz i s Utadem prace ve Svitavach. Znadnd &ast pracovni sily je tak ve vyrobnich
halach jen na praxi. Pfestoze se Spole¢nost alespon né¢jakym zplisobem snazi poradat

kurzy a Skoleni, jedné se o negativni aspekt jeji Cinnosti.

Vyzkum a vyvoj (3 body z 6)

Z vyro¢nich zprav Spolecnosti plyne, ze vkazdém roce byla vyzkumu a vyvoji
vénovana patfi€na pozornost. Nedd se vSak ptedpokladat, ze by evropska konkurence
V této oblasti zaostavala, kdyZ je ostatné vivodu kazdé vyro¢ni zpravy uvedena

poznamka, ze ,,vyzkum a vyvoj reaguje na svétové trendy*.

Majetek a investice (2 body z 6)

Technologie pouzivané pii kusové vyrobé DOS a sériové specializované vyrobé
skli¢idel jsou velmi zastaralé a neptfesné (Stafi dosahuje i nékolika desitek let). Stroje
jsou tak v piipadé TOS vyznamné podinvestovany, kdezto konkurence disponuje
modernéjSim vybavenim. Do budoucna je zadouci vybudovat zkuSebnu na testovani

stroju.

Za pozitivni l1ze na druhou stranu shledat investice do softwaru, které zacaly v roce 2014
a o dva roky pozd¢ji byly dokoupeny dvé licence. Jedna se o specidlni software pro
konstruktéra, ktery pomahd odhalit nedostatky strojii a zpiesiiovat jejich parametry.
Ktomu ma i Siroké publikaéni moZnosti. Tento software je dulezitou konkuren¢ni
vyhodou, pfesto vSak ziejmé prevazuje faktor starych technologii, proto je celkové

hodnoceni mirné podprimérné.

Finandéni situace (1 bod z 6)

Finan¢ni situace byla kompletné posouzena v kapitole vénované finan¢ni analyze. Jejim

vyUsténim byla informace spiSe o $patném zdravi podniku, které vSak bylo do jisté miry
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ovlivnéno nepfivétivymi vysledky v minulosti. Jak se ukazalo, v posledni dobé je

v mnoha ohledech pozorovano patrné zlepseni.

Souhrnné hodnoceni konkurencni sily ve vysi 52 % vypovida o tom, ze ocenovany
podnik se nachazi jen velmi lehce nad primérem, spiSe se mu blizi. S tim by mé¢l také
korespondovat vyvoj trzniho podilu. Za faktory, kde ma Spole¢nost urcitou vyhodu
oproti konkurenci, byly shleddny management, image firmy, kvalita vyrobki, servis
a sluzby, distribuce a ceny. Naopak vyrazné hiife je na tom v Oblastech §ife sortimentu,

reklamy, zamé&stnanct, finanéni situace a stavu majetku s investicemi.
3.2.3 Prognoza vyvoje trzniho podilu

Pro prognézu vyvoje trzniho podilu budou vyuzity informace o jeho pribéhu
Vv minulosti a zavér plynouci z analyzy konkurenc¢ni sily. Hodnoceni na urovni 52 %
znamena, ze Spole¢nost by méla byt schopna si sviij podil na trhu udrZovat a do
budoucna ho pfili§ neménit. Progndza bude tentokrat provedena jednodussim zplisobem
v programu MS Excel. Aby vsak byla néjakym zpusobem statisticky podlozena, je

nejprve nutné ucinit nékolik aprav.

K nalezeni vhodného ¢asového trendu bude minuld ¢asova fada zkracena o prvni tii
roky a uvazovana az od roku 2012, kdy po piedchozich vykyvech zacal byt vyvoj
prikaznéjsi. Zaroven povazuje odhadce za spravné zahrnout i rok 2016, k némuz ma
dostupné udaje o trzbach ocenovaného podniku, a samotnou prognoézu navazat az od
roku 2017. Trzby za 2016 budou kvili srovnatelnosti pfepocteny na eura podle kurzu
CNB' k 30. 12. 2016 (k poslednimu dni neni kurz zvetejnén), coz zhruba odpovida
kurziim v databazi Amadeus pro predchozi roky. K tomu je tfeba tyto trzby z vykazii
pomerové (trojélenkou) ptepocitat, aby byly konzistentni s metodikou v Amadeu, kde
kromé prodeje vlastnich vyrobki a zbozi zahrnuji jesté n¢které dalsi polozky. Posledni
nezndmou pro stanoveni trzniho podilu vroce 2016 zlstavaji trzby konkurenénich

podnikl — ty budou ponechany na urovni z roku 2015.

0 Rurzy devizového trhu. Ceskd ndrodni banka [online]. c2003-2017 [cit. 2017-06-15]. Dostupné z:
http://mww.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp
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Graf 13: Prognoza trzniho podilu Spole¢nosti — polynomicky trend
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Zdroj: viastni zpracovani v MS Excel

Aby trzni podil TOS setrval na soucasné trovni, mél by se kazdopadné& pohybovat mezi
6 a 7 %. Tomu z nabizenych funkci nejlépe odpovida polynomicky trend druhého
stupné, ktery navic vykazuje vysoky koeficient determinace (88 %). Na tomto zéklad¢
Ize kvantifikovat budouci trzni podil, kdy zpocatku dochazi jest¢ k mirnému naristu
v disledku pozitivniho vyvoje v minulych letech. Poté v§ak odhadce provedl korekci,
nebot’ v letech 2020 a 2021 neni divod ocekavat pokles, ktery vyrazné ovlivituje
naslednou prognozu trzeb. K tplné stabilizaci by tak mélo dojit jiz v roce 2020, jak

ukazuje nasledujici tabulka.

85



Tabulka 33: Prognéza trzniho podilu Spole¢nosti

Trzni Tempo
Rok podil rﬁst?.l
2009( 6,11% -
2010( 5,87% -3,90%
2011 6,86% 16,83%
2012 | 5,27% -23,23%
2013 5,69% 7,97%
2014 5,89% 3,51%
2015( 6,76% 14,81%
2016 6,53% -3,40%
2017 6,79% 4,01%
2018 | 6,83% 0,67%
2019( 6,79% -0,64%
2020 6,80% 0,15%
2021 | 6,80% 0,00%
dale | 6,80% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

3.3 Perspektivnost podniku, dil¢i prognéza trzeb a volba

délky prvni faze

Perspektivnost podniku je dana atraktivitou trhu, na kterém se pohybuje,
a konkurencni silou, kterou se vyznacuje. V konkrétnim piipad¢ ptedchoziho zkoumani
dospéla analyza atraktivity trhu k hodnoté 56 % a analyza konkurenéni sily k 52 %. Obé&
hodnoty poukazuji na primérnou konkurenéni pozici Spolecnosti na pramérné
atraktivnim trhu. Tento typ podniku Ize oznaéit za ,podnik s pFijatelnou
perspektivou“'’. Na zaklad& provedenych analyz je tak mozné povaZzovat predpoklad

going concern za splnény.

Diléi prognéza trzeb vychézi z propojeni prognozy relevantniho trhu a trzniho podilu.
Na tomto misté vSak jiz bude nutné udélat drobnou upravu avizovanou u relevantniho
trhu, aby ob¢ veli¢iny byly poméfitelné a vysledna prognoza konzistentni (i s ohledem

na druhou fazi). Ponévadz trzni podil byl odvozen z trzeb a jejich nominélniho riistu, je

1 MARIK, Milos. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr.
arozs$. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 93. ISBN 978-80-86929-67-5.
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tteba cenovy rust néjakym zplisobem promitnout také do relevantniho trhu vyjadieného
ve fyzickych jednotkach. To bude zjednodusené¢ provedeno tak, ze k predikovanym
temptm rustu trhu bude pfictena prognoézovand inflace, jez byla zjiSténa a vztaZena
K relevantnimu trhu v ramci hlavnich faktort ovliviiujicich trh. Nasledné je mozné

dopocitat tempa rustu trzeb podle vztahu:
Tempo rustu trzeb = (Index riistu trhu * Index zmeny trzniho podilu) — 1

Ziskand tempa rustu jsou pak v ¢asové fad¢ navazana na minuly vyvoj trzeb, ¢imz
dostaneme vyslednou progndzu trzeb pro obor DOS, a to opét ve tfech variantnich

scénafich (viz tabulka nize).

Po zralé¢ uvaze se odhadce na tomto misté rozhodl provést jest¢ drobnou tpravu.
S ohledem na minuly vyvoj a zarovenn dlouhodoby nominalni rist HDP se nezda byt
realn€ udrZitelné tempo rastu trzeb ve druhé fazi stfedniho a optimistického scénafe na
urovni 3,40 %, resp. 3,90 %. Jako teoreticky nejspravnéjsi se zde jevi piidat za prvni
fazi jeSté dvouletou mezifazi, bchem niz dojde k dal§imu poklesu tempa rlstu az na
dlouhodobé¢ pfijatelnou uroven. Tim bude zajiSténa navaznost druhé faze na posledni
rok faze prvni (resp. na vlozenou mezifazi), kdy by jiz Spole¢nost méla byt po sedmi

letech stabilizovana.

Tabulka 34: Dil¢i prognoza trzeb pro obor DOS ve variantnich scénafich

T Pesimisticky scénar Stredni scénai Optimisticky scénar
Triby (v tis. KE) [ Tempo ristu] Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu
2011 37435 - 37435 - 37435 -
2012 33523 -10,45% 33523 -10,45% 33523 -10,45%
2013 33490 -0,10% 33490 -0,10% 33490 -0,10%
2014 43 588 30,15% 43 588 30,15% 43 588 30,15%
2015 42 237 -3,10% 42 237 -3,10% 42 237 -3,10%
2016 45530 7,80% 45530 7,80% 45530 7,80%
2017 48 306 6,10% 49144 7,94% 49 631 8,79%
2018 49 944 3,39% 51217 4,22% 51939 4,.86%
2019 50 885 1,88% 52 619 2,74% 3726 3,44%
2020 52 249 2,68% 54 497 3,57% 55 987 4,21%
2021 53 551 2,49% 56 348 3,40% 58 171 3,90%
2022 54 890 2,50% 58 151 3,20% 60 324 3,70%
2023 56 262 2,50% 59 896 3,00% 62 435 3,50%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyse provedenych analyz
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Poznamka: zlute je vyznacena viozena mezifaze

Délka prvni faze hraje stézejni roli pfi tvorbé finan¢niho planu. Na zaklad¢ analyzy
relevantniho trhu a odhadu vyvoje oceniovaného podniku byla napied stanovena na pét
let od data ocenéni. S ohledem na ziskana tempa ristu trzeb v roce 2021 vsak byla
odhadcem modifikovana, takZe jeji délka véetné vloZené mezifize &ini sedm let'.
Protoze se nejednd o mlady, zadinajici podnik, nybrz o podnik ve fazi zralosti
S dlouholetou tradici, m¢la by tato doba staCit na jeho stabilizaci. V tzv. druhé fazi
(tj. od roku 2024 az teoreticky do nekonecna) je pracovano s predpokladem neménného
trzniho podilu — to znamend, zZe Spolecnost resp. jeji trzby porostou stejnym tempem

jako trh.
3.4 Prognoza ostatnich slozek a celkovych trzeb

Zpusob progndézovani trzeb, ktery byl vySe aplikovan na obor DOS, vychazi
Z uc¢ebnicového postupu uvadéného odbornou literaturou™. Bylo moZzné ho pouzit,
jelikoz byly k dispozici potiebné informace, ziskané piedev§im z mistniho Setfeni
provozovny podniku ve Svitavach. Protoze se vSak jednd pouze o ¢ast celkovych trzeb,
je tieba prognozovat i dalsi slozky, které k obratu ptispivaji a byly stru¢né predstaveny
v uvodni kapitole. Jedna se o obory skli¢idla, kooperace (resp. nové kooperacni
vyroby) a skupinu ostatnich trZeb souvisejicich zejména se sluzbami a obchodnim

zbozim.

Prognoza téchto slozek bude provedena jednodusSim zpisobem, a to s vyuzitim
minulého vyvoje jednotlivych dil¢ich trzeb a proloZenim spojnice trendu v programu
MS Excel. Zvolené trendy s vycislenim temp riistu ve variantnich scénarich za vSechny
tfi sloZky jsou soucdsti ptilohy. Na tomto misté budou uvedeny veskeré dil¢i trzby

V absolutnim vyjadifeni v rdmci stfedniho scénafe a dale pak vyslednd prognoza trzeb

12 Obecné je prvni faze pokryta finanénim planem; vzhledem k tomu, Ze v této praci bude plan sestaven
i na obdobi mezifaze, jsou tyto dva roky pro zjednoduseni terminologie fazeny k prvni fazi (avsak budou
v tabulkach dale barevné odliseny).

B3 MARIK, Milos. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr.
arozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Spolecnosti ve variantnich scénafich za celou svou c¢innost, jez vznikla prostym

souétem dil¢ich slozek.

Tabulka 35: Prognéza jednotlivych sloZek trZeb ve stfednim scénafri (v tis. K¢)

Ostatni (sluzby,

Rok | DOS + ND | Sklicidla | Kooperace ohchadal zhati) Triby celkem
2011| 37435 | 62 1&7 14 519 15 B33 129 834
2012| 33523 | 66 954 14 716 10 197 125 390
2013| 33490 | 61961 11 048 9 826 116 325
2014| 43588 [ 7040 32 205 11 854 168 048
2015| 42237 | 74 481 50 998 g 338 176 054
2016| 45530 | 73225 43420 7430 169 605
2017| 49144 | 76 823 44 778 7 656 178 400
2018| 51217 | 79 286 47 445 7313 185 260
2019 52619 | 81749 49 797 7024 191 138
2020| 54497 [ 84 212 51900 6775 197 384
2021| 56348 | 86 675 53 804 6 547 203 384

1 6 364 209 195
9 6 192 214 529

2022| 581571 | 89138 bh b4
2023| 598396 | 91602 57 13

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.
Poznamka: ND = nahradni dily, ve vyrocnich zpravach razeny k DOS

Tabulka 36: Prognéza celkovych trZzeb ve variantnich scénafich

Pesimisticky scénaf Stiedni scénaf Optimisticky scénaf

CELE Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu
2011 129 534 - 129 534 - 129 834

2012 125390 -3,42% 125 390 -3,42% 125 390 -3,42%
2013 116 325 -7,23% 116 325 -7,23% 116 325 -7,23%
2014 158 048 35,87% 158 048 35,87% 158 048 35,87%
2015 176054 11,39% 176054 11,39% 176054 11,39%
2016 169 605 -3,06% 169 605 -3,66% 169 605 -3,60%
2017 176942 4,33% 178 400 5,19% 179 408 5,78%
2018 182 701 3,25% 185 260 3,85% 187 275 4,38%
2019 187 461 2,61% 191 188 3,20% 194 308 3,76%
2020 192 399 2,63% 197 384 3,24% 201 652 3,78%
2021 197 069 2,43% 203 384 3,04% 208 794 3,54%
2022 201 603 2,30% 209 195 2,86% 215 804 3,36%
2023 206 020 2,19% 214 829 2,69% 222 696 3,19%
dale X 2,20% X 2,70% X 3,20%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyse provedenych analyz a prognoz
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Pro druhou fazi s neménnym trznim podilem, a tedy rtstem na Urovni trhu jsou
predikovana tempa rustu 2,70 % ve stifedni, 2,20 % v pesimistické a 3,20 %
v optimistické varianté. Vsechny tfi hodnoty soucasné splituji zasazeni do intervalu,
jehoz spodni hranici je prognoza inflace (cca 2 %) a hranici pro maximalni odhad tvofii

dlouhodoby nomindlni rast HDP (cca 4 %).

3.5 SWOT analyza

Na zavér strategické analyzy bude jeSté v kratkosti provedena tzv. SWOT analyza.
Jedna se o nastroj pouzivany ke komplexnimu shrnuti a vyhodnoceni faktorti ptisobicich
na podnik. Zahrnuje silné a slabé stranky samotného podniku a dale prilezitosti

a hrozby, které se tykaji pislusného trhu. Uvedené faktory byly vySe diskutovany.

Tabulka 37: SWOT analyza Spole¢nosti

Silné stranky Slabé stranky
Management Staré technologie
Vnitfni Nedostatek
faktory Image firmy ecostatex
zaméstnancl
Pozitivni ,vyVOva Podnikova kultura
posledni dobé
Prilezitosti Hrozby
Vnéjsi | Nové teritorialni trhy Ubyt:akjehllcnatych
lest v budoucnu
faktory
Nové segmenty Nepfiznivy
vyroby hospodarsky vyvoj

Zdroj: vlastni zpracovani
3.6 Vyhodnoceni strategické analyzy

V ramci strategické analyzy byl nejprve charakterizovan a vymezen relevantni trh,
ktery byl pojat z hlediska dfevoobrabécich stroji. Z diskuze s vedenim Spolec¢nosti
vyplynulo, Ze pfi pohledu na mapu je poptadvka v podstaté vSude tam, kde jsou lesy
a soucasné penize. Proto bylo mozné dany trh uchopit jako trh s t€Zbou a zpracovanim
dfeva. Kvili znaénému vyvozu musel byt trh geograficky vymezen jako ¢ast Evropy,

z dostupnych zdroji k tomu poslouzily udaje o objemu tézby ve fyzickych jednotkach.
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Analyza atraktivity trhu dospéla jen k mirn¢ nadprimérnému vysledku (56 %).
Pozitivni je nadpriimérna rentabilita odvétvi, negativni jeho citlivost na konjunkturu. Za
hlavni faktory ovlivitujici vyvoj trhu byly shledany vyskyt jehli¢natych lest (zaroven
i budouci riziko) a dotacni programy statu. Pfi prognoéze trhu, jez byla kompletné
zpracovana v programu EViews, byla spatfena zavislost na HDP. Softwarem ovétené

modely byly pouzity k vytvofeni riznych prognéz ve tfech variantnich scénarich.

Pii analyze konkurencni sily byly nejprve (v navaznosti na financni analyzu)
identifikovani hlavni konkurenti a jejich trZzni podily. Jedna se ptfevaZzné o zahranicni
konkurenci. Podil trzeb TOS na celkovém ,.kola¢i* dosahoval v minulosti okolo 6 %.
Analyza konkurenc¢ni pozice odhalila n¢které pozitivni faktory (kvalita managementu,
image firmy), ale 1 fadu negativ (Sife sortimentu, reklama, zaméstnanci). Celkové
hodnoceni této analyzy bylo na trovni 52 %, coz vypovida o primérné pozici TOS na
trhu. Tomu byla ptizpisobena také prognéza trzniho podilu, kde bylo potieba skloubit

statisticky vystup s vlastnimi tvahami.

Prognoza trhu a trzniho podilu byla nasledné vstupem pro vyslednou prognézu trzeb,
piicemz byla nakonec zvolena sedmileta délka prvni faze (zahrnujici dva roky
mezifaze). Predikovany byly nejen trzby DOS, ale také sklicidel, kooperaci a ostatnich
¢innosti. Celkové trzby pak byly dany souctem téchto skupin. Ocetiovanému podniku
byla ptipsana ptijatelna perspektiva. Do budoucna je predikovan rist trzeb s postupné
klesajicimi ptiristky, ktery by se mél nakonec ustalit a ztotoznit s vyvojem trhu, nebot’

druha faze pocita se zcela stabilnim trznim podilem.

Urcitym rizikem pro budouci vyvoj muze byt volba nového generalniho reditele
vroce 2017. Muze se vsak jednat i o zménu, jeZ bude kladnym impulsem a pomutze
Spolecnosti eliminovat slabé stranky a vyuzit prilezitosti (pfestoze soucasny feditel se
vV minulosti vyraznou mérou zaslouZil o to, Ze se TOS na trhu udrzel). Do budoucna
bude nutné vyznamné investovat, zejména do obnovy vyrobnich zafizeni a jejich
modernizace. Vyhodou pro Spolecnost mize byt vétsi pripravenost linek na listnaté

fezivo oproti konkurenci.

Ackoli se na zikladé¢ finan¢ni analyzy nebylo moZné jednoznac¢né vyjadrit

K nepfetrzitému trvani podniku, po provedeni strategické analyzy lze tento vyrok
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modifikovat a predpoklad going concern povaZovat za splnény. Trh disponuje
urcitym ristovym potencidlem a ocenovany podnik se ukéazal byt konkurenceschopnym,
musi vSak pokracovat v kladnych vysledcich poslednich let. Za tohoto predpokladu
bude mozné pro ocenéni pouzit nékterou z vynosovych metod. K tomu je nezbytné mit

sestaveny finan¢ni plan, pokryvajici obdobi prvni faze.
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4 Rozdéleni majetku na provozné nutny
a neprovozni

Pted pristoupenim k analyze a progndze generatorti hodnoty a naslednému sestaveni
finan¢niho planu je nezbytnym krokem rozdélit podnikovy majetek na provozné nutny

a neprovozni.

Dlouhodoby nehmotny majetek je tvofen softwarem, do n¢hoz bylo v letech

2014 a 2016 vyznamng investovano. Jedna se o provozné nutnou polozku.

Dlouhodoby hmotny majetek je tvoien predevsim stavbami, v mensi mife pak
pozemky, samostatné movitymi vécmi a nékterymi dal$imi polozkami. Spole¢nost
eviduje malou vysi nedokonéeného DHM, u néhoz se ocekava, ze bude v budoucnu
dokoncen a bude generovat penézni toky v ramci hlavni ¢innosti podniku. Odhadce
obdrzel od vedeni Spolec¢nosti informaci o pozemcich, které jsou predmétem prodeje,
V trzni cené 4,8 mil. K¢ a ztstatkové cené 0,7 mil. K¢. Dalsi pozemky nevyuzitelné pro
podnikani maji trzni cenu 4,5 mil. K¢ a zustatkovou cenu 0,6 mil. K&. Proto lze do
neprovozniho majetku zaradit zminéné pozemky v celkové trzni cené 9,3 mil. K¢

a zustatkové cené 1,3 mil. K¢.
Dlouhodoby finan¢ni majetek je nulovy, a nemusi tak byt uvazovan.

Zasoby jsou Vcelé vysi zapolteny do provozné nutnych aktiv, nebot vedeni

Spole¢nosti neuvedlo, ze by jejich ¢ast povazovalo za nepotiebnou.

Veskeré dlouhodobé i kratkodobé pohledavky jsou rovnéZz pokladany za provozné

nutné.

Kratkodoby finanéni majetek tvoieny jen penézi v pokladné a na ucétech v bankach je
vzhledem Kk velmi nizké likvidité vypoctené ve finanéni analyze fazen mezi provozné

nutna aktiva.
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4.1 Provozné nutny investovany kapital

Propocet provozné nutného investovaného kapitalu vychéazi z ucetni rozvahy, kterou
je tfeba mirné upravit. Na strané aktiv je vylou¢en majetek povazovany za provozné
nenutny a dale jsou obézna aktiva snizena o zdvazky, u nichz nelze explicitné urcit
naklady. Provozné nutny investovany kapitdl pak ziskame jako soucet provozné

nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného (upraveného) pracovniho kapitalu.

Tabulka 38: Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu (v tis. K¢)

tis. K& 31.12.2011 (21.12.2012 (31.12.2013 | 31.12.2014| 31.12.2015 | 31.12.2016
DM prov. nutny 106 423 84 511 79436 78 827 96 234 73 986
PK prov. nutny upr. 58 862 33581 26 790 44 279 47422 84424
IK prov. nutny 165 285 118 092 106 226 123 106 143 656 158 410

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Provozné nutny dlouhodoby majetek byl odvozen na zakladé celkového DM v ucetni
rozvaze, od né¢hoz se odecetly neprovozni pozemky v hodnoté 1,3 mil. K&. K tomu byly
jesté pfiCteny pohledavky za upsany zakladni kapital (viz rok 2015), coz je svym
zpusobem neobvykla polozka, nicméné by zde méla byt zohlednéna a promitnuta, nebot’

se jednd o zvySeni vlastniho kapitalu na opacné strané pasiv.

Provozné nutny upraveny pracovni kapital si zadal ponékud vice uprav. Nejprve se
vzala (provozné nutnd) obézna aktiva a secetla se s casovym rozliSenim aktiv. Od toho
bylo tfeba odecist netiroCené zavazky. Dlouhodobé zavazky jsou v podniku uroceny,
takze Slo jen o kratkodobé. Z téch vSak nelze vSechny oznacit za neurofené — vedle
obvykle neurocenych (jako jsou zavazky vici statu, zaméstnanciim apod.) ma podnik
znacnou Cast zavazki z titulu ovladané/ovladajici osoby, které jsou dle vyrocnich zprav
uroCeny. Proto bylo nutné tyto kratkodobé piijcky vyclenit zvlast a odecist pouze
skute¢né neurocené kratkodobé zavazky. Nakonec bylo odecteno jesté Casové rozliSeni
pasiv. Rezervy jsou ponechany, nebot’ maji povahu zavazku pouze ucetné, ale redlné

patii spise do vlastniho kapitalu.
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4.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pro dalsi postup je nezbytné vymezit tzv. korigovany provozni vysledek hospodareni
(KPVH). Ten ziskame, pokud provozni vysledek hospodafeni ocistime o vynosy
a naklady spojené s neprovoznim majetkem a naopak k nému priddme finan¢ni vynosy
a ndklady souvisejici s provozné nutnymi aktivy. KPVH je tedy vysledek hospodaieni

generovany provozné nutnym investovanym kapitalem.

Tabulka 39: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodaieni (v tis. K¢)

tis. KE 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Provozni VH -25080) -34126 -8 047 5151 3 815 5 008
Triby z prodeje DM a mat. (-) 1240 3279 1824 1237 511 3386
ZC prodaného DM a mat. (+) 370 837 797 471 237 490
Ostatni finanéni vynosy (+) 2524 2329 1642 431 2513 75
Ostatni finantni naklady (-) 4338 2097 4030 1201 916 484
KPVH pied dani -28064| -36316( -11462 3 665 5138 1703

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Vzhledem k tomu, Ze za neprovozni byly oznaCeny pouze urCité pozemky, neni tieba
¢init upravu s jejich odpisy (nebot’ pozemky se neodepisuji). Provozni VH je vSak
typicky ocistén o zisk zprodeje DM a materidlu — lze vychazet z predpokladu, ze
podnik odprodal majetek, ktery ke svému hlavnimu provozu zkratka nepotteboval. Co
se ty¢e polozek vstupujicich do finan¢niho VH, byl o né provozni VH pfi transformaci
na KPVH téz upraven (vyjma odpoctu nakladi na cizi kapital, tj. ndkladovych urokd,
které v této fazi jesté odecitat nebudeme). Ostatni financni vynosy a naklady nejsou ve
vyrocnich zpravach blize specifikovany, pouze v roce 2011 vykazala Spole¢nost vynos
ve vysi 22 235 tis. K¢ diky odpisu zavazkt vici firmé Sporten, a.s. — protoze Slo
0 jednorazovou udalost, jsou o ni ostatni finanéni vynosy v tabulce jiZ sniZeny.
Jelikoz Spole¢nost nevlastni zddné cenné papiry coby prostfedek k ulozeni volnych

penéz, lze se domnivat, ze tyto vynosy a naklady jsou spjaty s provoznim majetkem.

95



5 Generatory hodnoty

Pod pojmem generatory hodnoty se v ocefiovaci praxi rozumi soubor nékolika
zakladnich podnikohospodaiskych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu
podniku. Jedna se zejména o:

e trzby a jejich rist,

e ziskovou marzi,

e investice do provozné nutn¢ho pracovniho kapitélu,

e investice do provozné nutného dlouhodobého majetku.

Uvedené generatory hodnoty budou v dal§im textu analyzovany a prognoézovany
(zpravidla relativn¢ i absolutné). Projekce generator hodnoty je zakladem pro sestaveni
finan¢niho planu. JelikoZ byly predikovany trzby ve tfech variantnich scénafich, musi
byt také sestavené plany ve tfech scénatich. Rozdily ve variantach jsou dany v podstaté
jen odliSnymi prognoézami trzeb, nebot’ generdtory hodnoty se povétSinu planuji
v relativnim vyjadfeni k trzbam. V textu bude dale rozvedena a komentovana pouze
polozky. Optimisticka a pesimisticka varianta generatorti hodnoty promitnutych do

finan¢niho planu jsou k dispozici v piiloze.

Generatoriim hodnoty a naslednému sestaveni finan¢niho planu musi odhadce vénovat
patficnou pozornost, nebot v dobé zpracovani ocenéni nema Kk dispozici plan od
vedeni Spolecnosti. Divodem je, ze v relativné nedavné minulosti byl podnik
vV nedobré¢ situaci a pirednostné se fesila restrukturalizace bankovniho uvéru a celkova
stabilizace. Odhadce obdrzel pouze vyhled na nejblizsi tfi roky v nékolika hlavnich
ukazatelich, ktery se na ur€itych mistech pokusi alesponi skloubit s vlastnimi tvahami,
analyzami a progndzami. Sestaveni kompletniho finanéniho planu ve formé vykazi pak

bude vyusténim téchto snah (kapitola 6).
5.1 Tempo rustu trzeb

Projekce budoucich trzeb a jejich meziro¢niho ristu byla vysledkem strategické

analyzy. Vyvoj ve tfech variantnich scénéfich véetné minulosti pfipomene tabulka.

96



Tabulka 40: Trzby a tempo rustu trZeb - minulost a prognéza ve variantnich scénafich

Pesimisticky scénar Stiedni scénai Optimisticky scénai

CELE Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu
2011 129 334 - 129 334 - 129 334 -
2012 125390 -3,42% 1253390 -3,42% 125 390 -3,42%
2013 116 325 -7,23% 116 325 -7,23% 116 325 -7,23%
2014 158 048 35,87% 158 048 35,87% 158 048 35,87%
2015 176054 11,39% 176054 11,39% 176054 11,39%
2016 169 605 -3,66% 169 605 -3,66% 169 605 -3,66%
2017 176942 4,33% 178 400 5,19% 179 408 5,78%
2018 182 701 3,25% 185 260 3,85% 187 275 4,38%
2019 187 461 2,61% 191 188 3,20% 194 308 3,76%
2020 192 399 2,63% 197 384 3,24% 201 652 3,78%
2021 197 069 2,43% 203 384 3,04% 208 794 3,54%
2022 201 603 2,30% 209 195 2,86% 215 804 3,36%
2023 206 020 2,19% 214 §29 2,69% 222 696 3,19%
dale X 2,20% X 2,70% X 3,20%

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzby za vyrobky a zbozi razantné vzrostly v roce 2014 a v dalSim roce dosahly
prozatimniho maxima. Progndza trZzeb v prvni fazi je souhrnem jejich dil¢ich casti. Pro
DOS vznikla syntézou progndzy trhu a trzniho podilu, pro skli¢idla, kooperace a ostatni
trzby byly vyuzity spojnice trendu; vSe bylo opieno o statistické funkce. Vyhled pro
druhou fazi vychdzi z odhadovaného tempa riistu v poslednim roce prvni faze (tj. druhy

rok zluté vyznacené mezifaze).
5.2 Ziskova marze

Tzv. provozni ziskova marze je definovana jako pomér KPVH pied dani a trzeb.
Z praktickych duvodua se pritom doporucuje pouzivat KPVH pied odpoctem odpisi,
jelikoz odpisy je vhodné analyzovat a progndzovat v souvislosti s investicemi do
dlouhodobého majetku. AZ poté bude mozné dopocitat ziskovou marzi po odpisech a po

dani.

Pro naplanovani ziskové marze existuji dva zpisoby: shora a zdola. Prognéza shora je
povaZovana za zékladni; je zaloZena na principu, Ze velikost marze dlouhodobé zavisi
na konkuren¢nim postaveni podniku. Vychazi tedy z vyvoje marZe za minulost a na néj

navazujictho zdivodnéného vyvoje do budoucnosti. Pfi prognéze zdola vychazeji
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propocty ziskové marze z analyzy a prognézy ndkladovych a vynosovych polozek.
Jakmile ziskdme tyto dvé konstrukéné odlisné prognozy ziskové marze, bude nutné je

mezi sebou porovnat a postupné slad’ovat, dokud nebudou shodné.
5.2.1 Prognoza shora

Konkrétni postup prognozy shora je takovy, ze za minulé roky vypocitdme KPVH pied
odpisy a dani a z ného odvodime ziskovou marzi v procentnim vyjadfeni. Ta je nasledné
podrobena analyze v souladu s faktory konkurenc¢ni pozice podniku, které na ni
plsobi a mohou ji dale ovlivitovat. Poté je u¢inén odhad budoucich hodnot ziskové
marze v procentnim vyjadieni a nakonec dopocitan absolutni KPVH v budoucich letech

(s vyuZzitim jiz diive naprognozovanych trzeb).

Tabulka 41: Analyza ziskové marze pired odpisy a dani (KPVH a trzby v tis. K¢)

tis. K 2011 2012 2013 2014 2015 2016
KPVH pied odpisy a dani -17508| -25914 -4 450 10442 12 508 9527
Triby za vyrobky a zboii 129834 125390 116325 158043| 176054| 169605
Ziskova marie -13,48%| -20,67%| -3,83% 6,61% 7,10% 5,62%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

KPVH se v prvnich tiech letech ani po zpétném pfticteni odpisit nedostal ze zapornych
hodnot, coz se podepsalo i na zaporné ziskové marzi (ukazatel tak ztraci vypovidaci
schopnost). V roce 2014 se situace vyrazné zlepSila a marze brzy piesahla 7 %,

s mirnym poklesem v poslednim roce.

Podrobna analyza konkurencni sily a pozice TOS jiz byla provedena v rdmci strategické
analyzy, proto na tomto mist¢ budou pouze shrnuty hlavni faktory, které ziskovou
marzi ovliviiuji. Pozitivni vliv ma napt. image firmy a celkova koncepce dodavek DOS,
kdy jednotlivé stroje tvofi tzv. manipulacni uzly (komplexni linky s veSkerym
obsluznym zatizenim). Mezi diilezit¢ konkuren¢ni vyhody Spolecnosti patii pohdnéné
horni vélce vrédmci technického provedeni DOS a také specialni konstruktérsky
software. Naopak negativné bude plsobit izky sortiment, zastaralé vyrobni technologie,

nedostate¢na reklama ¢i stav zaméstnancu.

Co se tyce celého trhu, hovoti ve prospéch vyssi ziskovosti rist a teritorialni velikost

trhu, jen nekolik hlavnich konkurentd, existence urcitych bariér vstupu a omezené
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moznosti substituce. Za faktory vyznamné ovliviujici ziskové marze v odvétvi byly
shledany vyskyt jehlicnatych lest, citlivost na hospodarsky vyvoj a dotacni programy
statu. U jehli¢natych lest hrozi v budoucnu ubytek, coz by Spolecnost fesila zavadénim
linek na listnaté fezivo ¢i orientaci na nové segmenty vyroby (ndbytek, truhlarstvi), kde
je vsak veétsi konkurence a niz§i marze. V souvislosti s hospodafskym vyvojem se jedna
o siln¢ procyklicky obor — tedy ve fazi konjunktury marze rostou a naopak. Dota¢ni

programy statu obecné pusobi pozitivng (at’ uz pres pokles nakladi ¢i jinou podporu).

Hodnoceni ocefiovaného podniku se ve srovnani s konkurenci vramci SA prilis
nevymykalo priiméru a ptislusny trh se ocitl jen velmi mirné¢ nad primeérem, nicméné
urcitym rastovym potencidlem stale disponuje. To znamend, ze Spole¢nost by méla byt
schopna (s ohledem na uvedené faktory) do budoucna pokracovat v pozitivnim trendu
poslednich let a ziskovou marzi se piilis neodchylovat od hlavnich konkurentd. Proto
bude uzitetné¢ podivat se jeSté na jimi vykazané hodnoty. K tomu poslouzi ukazatel
EBITDA marze, ktery se od uvazované provozni ziskové marze pied odpisy a dani
témer nelisi. Vyhodou je jeho snadnd dohledatelnost v databdzi Amadeus a moznost

srovnani napii¢ podniky obdobného zaméieni.

Tabulka 42: Srovnani ukazatele EBITDA marzZe s konkurenty

2011 2012 2013 2014 2015
TOS Svitavy -9,52%| -15,99% -0,62% 6,59% 5,58%
Dievostroj {'fk‘,rn =] 8,60% 5, 11% 0,73% 4,43% 5,18%
CML Engineering n.a. 3,31% 3,43% 8,63%| 20,93%
A.Costa-Righi 4,42% 3,83% 6,32% 10,71% f6,21%
Bison-Bial 21,88% 25,02% 17,47% 15,89% 5,30%
Schunk 19,70%| 21,62%( 24,44% n.a. n.a.
Primér konkurentd 13,65%| 11,78%| 10,49% 9,92% 9,41%
Mediin konkurenti 14,15% L, 11% 6,32% 9,67% L, 76%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé databdze Amadeus

Poznamka: v pripade TOS je odlisnost EBITDA marze od vySe spoctené provozni ziskové marze
(z KPVH pred odpisy a dani) zpiisobena odlisnou metodikou vypoctu v databdzi Amadeus,
zirejmé z ditvodu neocisténi o prodej DM a materidlu

Kwviili srovnatelnosti byly z Amadea pievzaty udaje o EBITDA marZi za dostupné roky
2011 — 2015. Spise podprimérnych vysledkti dosahovali v minulosti oba ¢esti vyrobci.
Naopak vysoké marze byly K vidéni u polské a némecké firmy. Italsti konkurenti se

pohybovali nékde mezi obéma uvedenymi dvojicemi. Zajimavy je posledni rok 2015,
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kdy se vzajemné rozdily (s vyjimkou CML) témé&f setfely. Pro komparaci s ocenovanym
podnikem bude pouzito grafické znazornéni vyvoje pruméru a medianu ve zkoumaném

vzorku.

Graf 14: Srovnani EBITDA marze s konkurenty
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade databdze Amadeus

Median konkurentii se vétSinu ¢asu pohyboval mezi 5 % a 10 %, prumér za konkurenty
pribézné klesal az k hranici 10 %. Ptestoze se Spole¢nost nachazela celou dobu pod
témito hodnotami, postupné se dokazala vymanit ze zapornych ¢isel a v poslednich
dvou letech vyrazné ptiblizit své konkurenci. Vyse v textu byla navic odvozena ziskova
marze 1 za rok 2016, jez zistala na podobné urovni. Spole¢nost patrné¢ nebude nikdy
dosahovat takové marze jako Spicka v daném odvétvi (cca 20 % Schunk, Bison-Bial).
Z provedené analyzy a konkuren¢ni pozice vSak vyplyva, ze by méla svou ziskovou

marzi pted odpisy a dani (z KPVH) jesté mirné zvysit a udrZet ji na drovni 8-9 %o.

Do tivahy bude na tomto misté vzat také plan klicovych polozek poskytnuty vedenim
Spolecnosti, dle néhoz by (po vlastnim dopoctu) méla ziskovd marze v nésledujicich
letech dale rast, coz neodporuje vySe provedené analyze. Je tedy mozné postavit
vyslednou prognézu na syntéze obou pland, tj. vlastni analyzy a pfedstav ocefiovaného
podniku. Tim je v rdmci progndzy shora dan zakladni smér vyvoje ziskové marze do

budoucna. Jeji konkrétni hodnoty jsou pak stanoveny na zéklad¢ ndkladovosti
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(viz nasledujici subkapitola). Zde je v tabulce uvedena jiz vysledna prognéza ziskové

marze, tedy po vzdjemném sladéni prognozy shora a zdola.

Tabulka 43: Prognéza ziskové marzZe shora (trzby a KPVH v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ziskova marie 7,56% 8,46% 8,21% 8,84% 8,49% 09,12% 8,65%

Trzby za wyrobky a zbofi 178 400| 185260| 191188| 197384| 203384 209195| 214829

KPVH pied odpisy a dani 13 487 15 630 15 690 17 444 17 269 19 068 13 584

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé vyse provedené analyzy

Takto planovana provozni ziskova marze pred odpisy a dani odpovida konkurenéni
pozici podniku, prognéze nakladovych a vynosovych polozek (viz déle) a zaroven
predstavam vedeni Spole¢nosti. Je vSak tfeba zduraznit, Ze jeji planovani bylo potfeba
piizpisobit dalSim okolnostem, které vyvstaly az pti tvorbé financniho planu (tak, aby
vse bylo ve vzajemném souladu). Predikované trzby ve stiednim scénafi po tiech letech
odpovidaji vyhledu Spole¢nosti — jejich naplnéni je redln¢, jelikoz prace technického
tymu umoZnila ziskat na konci roku 2016 ftadu zakéazek. Zisk ptfed odpisy
a z toho plynouci ziskovou marZi bylo nutné mirné upravit; zdkladni smér vyvoje byl

vSak zachovan.
5.2.2 Prognoza zdola

Pfi tomto postupu nejprve sestavime prognoézu hlavnich proveznich nakladovych
polozek; ty mohou byt analyzovany a progndézovany ve formé podilu z trzeb. Prognozu
doplnime o mén¢ vyznamné provozni nakladové polozky (pfipadné i1 vynosy).
Dopocitame KPVH jako rozdil provoznich vynosii a nakladt. Z tohoto zisku a trzeb pak

muzeme dopocitat ziskovou marzi.

V tabulce na nasledujicich dvou stranach je uvedena souhrnna prognéza ndkladovych
a vynosovych polozek v navaznosti na minuly vyvoj. Udaje jsou uvedeny jednak ve
formé podilu z trzeb, jednak v absolutnim vyjadifeni (po piepoctu). Z rozdilu vynost
a nakladi je dopocitdn KPVH pifed odpisy a dani a pifi zndmych trzbach nasledné

1 ziskova marze.
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Tabulka 44: Prognéza ziskové marzZe zdola (poloZKky v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Triby za vyrobky a zbozi | 129 834 | 125390 | 116 325 | 158 048 | 176 054 | 169 605 | 178 400 | 185 260 | 191 188 | 197 384 | 203 384 | 209 195 | 214 829
Podil na trzbdch | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Trzby za prodej zbozi 7518 2 467 2566 2699 1623 3222 3033 3149 3250 3356 3458 3556 3652
Podil na trzbdch 5,8% 2,0% 2,2% 1,7% 0,9% 1,9% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Naklady na prodané zbozi 8944 2130 1979 2 006 1017 2369 2141 2223 2294 2 369 2441 2510 2578
Podil na trzbdch 6,9% 1,7% 1,7% 1,3% 0,6% 1,4% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Obchodni marze -1426 337 587 693 606 853 892 926 956 987 1017 1046 1074
Podil na trzbach -1,1% 0,3% 0,5% 0,4% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Vykony 105563 | 117678 | 116 654 | 151825 | 178614 | 164579 171728 | 180006 | 185274 | 192 326 | 197 263 | 204 206 | 208 707
Podil na trzbdch | 81,3%| 93,8%| 100,3%| 96,1%| 101,5%| 97,0%| 96,3%| 972%| 96,9%| 974%| 97,0%| 97,6%| 97,2%
Trzby za prodej vyrobkd 122316 122923 | 113759 | 155349 | 174431 | 166383 | 175367 | 182 111 | 187938 | 194028 | 199926 205639 | 211177
Podil na trzbdch | 94,2% | 980%| 97,8%| 983%| 991%| 981%| 983%| 983%| 983%| 983%| 983%| 983%| 983%
ZS zasob vlastni ¢innosti -17603| -5578 2421 -4102 3678| -1804| -3639| -2105| -2664| -1702| -2663| -1433| -2470
Podil na trzbdch | -13,6% -4,4% 2,1% -2,6% 2,1% -1,1% -2,0% -1,1% -1,4% -0,9% -1,3% -0,7% -1,1%
Aktivace 850 333 474 578 505 0 0 0 0 0 0 0 0
Podil na trzbdch 0,7% 0,3% 0,4% 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vykonova spotreba 68036| 72426| 65440| 85996| 108411| 94560| 98120| 101893 | 105153 | 108561 | 111861 | 115057 | 118 156
Podil na trzbdch | 52,4%| 57,8%| 56,3%| 54,4%| 61,6%| 558%| 550%| 550%| 550%| 550%| 550%| 550%| 550%
Pfidana hodnota 36101| 45589| 51801 66522 70809| 70872 74500 79039| 81077| 84752| 86419| 90194| 91625
Podil na tribach | 27,8%| 36,4%| 44,5%| 42,1%| 402%| 41,8%| 41,8%| 42,7%| 42,4%| 42,9%| 42,5%| 43,1%| 42,7%
Osobni naklady 53709| 56338| 53588| 53724| 59098| 59903 61191| 63544| 65578| 67703| 69761 71754| 73686
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Podil na trzbach | 41,4%| 44,9% | 46,1%| 34,0%| 33,6%| 353%| 343%| 343%| 343%| 343%| 343%| 343%| 343%
Dané a poplatky 607 577 525 539 543 646 714 741 765 790 814 837 859
Podil na trzbdch 0,5% 0,5% 0,5% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
ZS rezerv, OP, kompl. NPO | -4639| 14235| -5646| -5067| -6046 -494 0 0 0 0 0 0 0
Podil na trzbdch -3,6% | 11,4% -4,9% -3,2% -3,4% -0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni vynosy 43016| 24980| 40780| 20063 | 13509| 13225| 13915| 14080| 14148 | 14409| 14644 14853| 15038
Podil na trzbach| 33,1%| 19,9%| 351%| 12,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,6% 7,4% 7,3% 7,2% 7,1% 7,0%
Ostatni provozni naklady 45532 | 25565| 46176| 26227| 19812| 14106 14272| 14450| 14530| 14606| 14644 14853 | 15038
Podil na trzbach | 35,1%| 20,4%| 39,7%| 16,6%| 11,3% 8,3% 8,0% 7,8% 7,6% 7,4% 7,2% 7,1% 7,0%
Ostatni finanéni vynosy 2924 2329 1642 481 2513 75 2141 2223 2294 2 369 2441 2510 2578
Podil na trzbdch 2,3% 1,9% 1,4% 0,3% 1,4% 0,0% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Ostatni finan¢ni naklady 4338 2097 4030 1201 916 484 892 926 956 987 1017 1046 1074
Podil na trzbdch 3,3% 1,7% 3,5% 0,8% 0,5% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
KPVH zjistény dopoétem | -17506| -25914| -4450| 10442 | 12508 9527| 13487| 15680| 15690| 17444 17269| 19068 | 18584
Ziskova marze dopocitana | -13,48% | -20,67% | -3,83%| 6,61%| 7,10%| 5,62%| 7,56%| 8,46%| 8,21%| 8,84%| 8,49%| 9,12%| 8,65%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Podil obchodni marZe na trzbach byl v poslednich letech stabilni, proto je mozné
pokracovat v prognéze na trovni 0,5 %. Tomu museji odpovidat piislusné polozky
trzeb za prodej zbozi a nakladi na prodané zbozi. Podil trzeb za prodej zbozi je
stanoven jako pramér za poslednich pét let (rok 2011 byl vyjimeény), coz ¢ini 1,7 %.
Nasledné je dopocitana absolutni hodnota této polozky a naklady na prodané zbozi pak
ziskame jako prosty rozdil pfislusnych trzeb a obchodni marze (odpovidajici podil na

celkovych trzbach je vyéislen na 1,2 %).

Polozka vykony je dana souCtem trzeb za prodej vyrobkid, zmény stavu zasob vlastni
¢innosti a aktivace. Podil trzeb za prodej vyrobkll na celkovych trzbach je doplikem
k podilu trzeb za prodej zbozi do 100 % (tj. 98,3 %). Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
byla v absolutnich ¢islech kompletné pievzata z prognozy pracovniho kapitalu
(dtikladny rozbor viz dalsi subkapitola) — jedna se o zménu stavu nedokonéené vyroby,
polotovard a vyrobku. Aktivace byla v minulosti minimalni a v roce 2016 dokonce

nulova, proto dale neni uvazovana.

Vykonovou spotiebu tvofi spotfeba materidlu, energie a sluzby. Jeji podil byl
v minulosti okolo 55 %, coz bude u dominantni nakladové polozky zachovano. PFidana
hodnota vznikla dopoétem z obchodni marze (+), vykontd (+) a vykonové spotieby (-).
Jeji podil na trzbach navazuje na vyvoj z poslednich let a do budoucna by mél setrvat

nad 40 %.

Osobni naklady jsou tvofeny pfevazné¢ mzdovymi ndklady na zaméstnance (vcetné
fidicich pracovniki), v mens$i miie naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
a okrajové odmeénami ¢lenlim organti a socialnimi naklady. V letech 2011 az 2013 byl
podil osobnich nakladi cca o 10 procentnich bodt vy$si nez v letech nedavnych.
PrestoZe je z posledni doby znam tlak na rGst minimalni a primérné mzdy, podil 35 %
na trzbach je uz tak pfi néjakych 165 zaméstnancich docela znaény. Lze se tedy
domnivat, Ze pokud se tyto ndklady zvy$i, porostou s nimi umérné i trzby, takze
vysledny podil zlistane neménny. Z toho diivodu vychdzi odhadce z priméru poslednich

tif let vykazujicich stabilné€jsi vyvoj, a to na trovni 34,3 %.

Dané a poplatky jsou zanedbatelnou polozkou, navic jejich vyvoj byl napii¢ obdobim

V témér stalém poméru k trzbam. Primer za minulost i posledni rok poukazuji na 0,4 %,
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coz je pouzito jako podklad pro budouci roky. Zmény stavu rezerv, opravnych
poloZek a komplexnich nékladt pfistich obdobi se v ocenovani bézn€ neplanuji, nebot’
se jedna pouze o ucetni operace, které neovlivituji hodnotu podniku zalozenou na

penéznich tocich.

Do ostatnich provoznich vynosii se fadi pfedev§im vynosy z postoupenych
pohledavek, do ostatnich provoznich nékladi patii hlavné naklady na postoupené
a odepsané pohledavky. Obé polozky mély na zacatku sledovaného obdobi znaény
vyznam (asi tfetina z celkovych trzeb). Postupné se vSak jejich podil snizoval a v roce
2016 ptredstavovaly uz jen 8 % ztrzeb. Zajimavé je, Ze v ramci této skupiny byly
naklady celou dobu objemové nad vynosy, pficemz v poslednim roce se tento rozdil
témét setiel. Klesajici podil 1 vzdjemné sbliZovani obou poloZzek byly zohlednény pti
tvorbé prognozy. Podle ni by mély oba podily v budouci Casové tfad¢ jest€¢ mirné
klesnout a ustalit se shodné zhruba na 7 %. Zaroven plati, ze pokles v piipadé vynost
bude pozvolnéjsi (v meziro¢nim srovnani 2015 a 2016 se jejich podil na rozdil od

nakladl témét nezménil).

Ostatni finan¢ni vynosy a naklady hraji mnohem mensi roli v porovnani se svymi
provoznimi protéjsky. Nemame informaci o tom, ¢im jsou tvofeny (kromé objemové
vyznamnéjSiho odpisu zdvazki v roce 2011, ktery byl pro svou jednorazovou povahu
z KPVH vyloucen). V roce 2016 byl podil téchto vynosu takika nulovy, avSak v roce
pfedchozim jesté relativni vyznam mély — proto je zvolen primér za celé obdobi 1,2 %.
Ostatni finan¢ni ndklady vykazuji od roku 2013 klesajici trend, ale jejich podil na
trzbach se drzi pod 1 % az v poslednich tiech letech; z toho divodu je zapocteno pouze

toto obdobi s primérem 0,5 %.

Vysledna progndza ziskové marze se Vbudoucich letech pohybuje nad 8 %.
S ohledem na pozitivni vyvoj poslednich tii let (v€etné piekroceni 7 % v roce 2015)
a nékteré konkurencni vyhody se zda byt jeji dosazeni a dlouhodobé udrZeni redlné. Pti
zapornych marzich v minulosti navic Spolecnost dokézala vylepSit tento ukazatel
10 17 €19 procentnich bodi ,,z roku na rok* — takovym skokovym zmé&nam se prognoza
vyhyba a pfedpoklada zpocatku jen mirné zlepsSeni a nasledné ustdleni az do konce
prvni faze. V mnoha aspektech bylo (a dale bude) spatieno uréité ptiblizovani

oceniovaného podniku ke svym konkurentiim, coZ by v del§im casovém horizontu mélo
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pozitivn¢ pusobit a ptispivat k celkové stabilizaci ziskovych marzi a vysledki

hospodareni.

Na zavér této subkapitoly je pro ilustraci pfipojen graf s pravé odvozenym KPVH
a trzbami od roku 2011 do roku 2023.

Graf 15: Vyvoj KPVH pi‘ed odpisy a dani a trZeb za vyrobky a zboZi (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyse provedenych analyz a prognoz

Priitbéh KPVH je stabilné€jsi, trzby zde rostou rychleji nez zisk. S tim vSak souvisi i rast
nakladovych polozek, proto dopad do zisku neni takovy. Na konci roku 2023,

tj. se vstupem do druhé¢ faze, by mélo dojit ke stabilizaci vyvoje uvazovanych veliCin.

5.3 Investice do provozné nutného upraveného pracovniho

kapitalu

Pojem pracovni kapital (PK) je znam z finanéni analyzy. Pro Gcely ocenéni je vSak
vhodné tento ukazatel ponékud modifikovat a pro odliSeni hovofit o tzv. provozné
nutném upraveném PK. Jak z nazvu vyplyva, vSechny polozky jsou v ném zahrnuty
pouze v provozné nutné vysi. Druhd odliSnost je vyjadiena slovem ,,upraveny*, kdy se
od obéZnych aktiv odecitd neuroCeny cizi kapital (nikoli kratkodoby cizi kapital) —
tzn. jen takovy, na ktery nejsme schopni explicitné stanovit ndklady. Vypocet vypada

nasledovné:
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(+) Zasoby

(+) Pohledavky

(+) Kratkodoby finan¢ni majetek
(+) Casové rozlideni aktiv

(-) Netrogené zavazky

(-) Casové rozliSeni pasiv

Investicemi do provozné nutného upraveného pracovniho kapitalu rozumime jeho

meziro¢ni zmény.

Pfed planovanim jednotlivych dil¢ich sloZek PK je tfeba zminit, ze zde bude omezena
moznost srovnani s konkurenci, ktera je pievazné zahrani¢niho pivodu. Nedostupnost
vyrocnich zprav s Ucetnimi vykazy v plné a srozumitelné form&€ byla ve finanéni
analyze feSena Cerpanim z databiaze Amadeus, odkud byly pfevzaty udaje o dobach
obratu pohledavek a zdvazkt. Amadeus pouziva svou metodiku vypocta, proto odhadce
povazuje za jistéjSi vychazet jen z pfimo uvadénych ukazateli a ostatni potfebné
hodnoty (jemnéjsi Clenéni) si spocitat sam pouze pro ocenovany podnik. Na jejich
zéklad¢ pak bude mozné Cinit budouci odhady (plan polozek PK bohuZzel neni soucasti

kratkodobého vyhledu Spole¢nosti).

Na uvod lze uvést souhrnnou vysi pracovniho kapitalu s odvozenymi investicemi do

PK, a vytvofit si tak prvotni piedstavu o mezipodnikovém srovnani.
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Tabulka 45: Srovnani pracovniho kapitalu a investic do PK s konkurenty (v K¢)

PRACOVNI KAPITAL 2011 2012 2012 2014 2015
TOS Svitavy 64 758 000| 46962 000| 39755000{ 52915000 54159 000
Dievostroj Ckyné 18 879000| 25434000 35487000 34115000 59931000
CML Engineering -22 833 -2731361| -2370372| 3644574 4997844
A.Costa-Righi 43322918| 44460768 54444619 58674196 68 858 317
Bison-Bial 338 788 620|388 132 800| 419 583 766|445 696 598( 395 856 616

INVESTICE DO PK 2011 2012 2012 2014 2015
TOS Svitavy X -17 796 000| -7 207 000| 13160000 1244000
Dievostroj Ckyné X 6355000 10053 000) -1372000( 25816000
CML Engineering X -2 708 528 360989 ©6014946| 1353270
A.Costa-Righi X 11378500 9983851 4229577 10134121
Bison-Bial X 49344 174| 31450966| 26112 832( -49 839982
Pramér konkurenti X 13582124) 12962202 8746339| -3121648
Medidn konkurenta X 3846425 10018426 5122262 57680696

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade databdze Amadeus

Poznamka: Schunk nema udaje zverejneny, pracovni kapitdl zde spocten metodikou Amadea
(ziejmé pojeti financni analyzy)

Primér a median za konkurenci je uveden spiSe pro Uplnost, nebot’ v tomto piipadé
patrné¢ nema ekonomicky hlubsi smysl. Pfesto lze vysledovat, ze v priméru dochazelo
v oblasti PK k postupnému sniZzovani investic az k celkovym dezinvesticim v roce 2015.
Naopak TOS v minulosti do pracovniho kapitalu stale vice investoval a v poslednim
roce zustal nad nulou. Jelikoz TOS byl (v daném ukazateli) na zacatku sledované¢ho
obdobi vyrazné¢ zaporny, zatimco primér naopak kladny, vypovidd to o urcitém
sblizovani investic do PK napti¢ celym obdobim. Jinak nelze vypozorovat néjaky trend
u jednotlivych firem — snad jen u polského Bison-Bial, kde investice postupné klesaly,

az v poslednim roce dosahly urovné¢ roku 2012 s opacnym znaménkem.

Zasoby

Pti rozdéleni majetku na provozné nutny a neprovozni byly vSechny zdsoby oznaceny
za provozni. V dobach obratu jednotlivych slozek, které se promitaji do doby obratu
celkovych zasob, lze spatfit rozdil mezi prvnimi tfemi lety (2011 — 2013) a dalSimi
ttemi lety (2014 — 2016). Zkraceni doby obratu za celé sledované obdobi o zhruba
70 dni lze u zasob hodnotit pozitivné. Dominantni polozku piedstavuje nedokoncéena
vyroba a polotovary, nasledovand vyrobky a materidlem. V tabulkach je uvedena

analyza vyvoje za minulost s budouci prognézou, komentaf Ize najit nize.
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Tabulka 46: Analyza zasob (v tis. K¢) podle dob obratu

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zasoby 97117 80011 87034 93075 98 307 95 010
DO ve dnech 273,02 259,10 273,09 214,95 203,81 204,47
Material 8451 7170 5585 12 819 15 B85 14432
DO ve dnech 23,76 20,87 1746 29,60 32,92 31,06
Medok. vyroba a polotovary 64 251 60 643 56 583 57361 62 081 57392
DO ve dnech 180,63 176,53 177,54 132,47 128,71 123,51
Vyrobky 18 386 17000 21747 13 468 17268 20104
DO ve dnech 51,69 49,49 68,24 432,65 35,80 43,26
Zboii 5162 3509 3131 3251 3033 3048
DO ve dnech 14,51 10,21 9,82 7.51 6,29 6,56
Posk. zalohy na zasoby 867 689 8 1176 40 34
DO ve dnech 2,44 2,01 0,03 2,72 0,08 0,07

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprdv TOS Svitavy, a.s.

Tabulka 47: Prognéza zasob (v tis. K¢) podle dob obratu

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zisoby 100060 102842 105557 107842 111064 112461 115490
DO ve dnech 204,72 202,62 201,52 199,42 199,32 196,22 196,22
Material 15152 15734 15714 16 223 16 716 16 621 17069
DO ve dnech 31 31 30 30 30 29 29
MNedok. vyroba a polotovary 60118 61923 63 904 65 434 67423 68 776 70 629
DO ve dnech 123 122 122 121 121 120 120
Vyrobky 21017 21 318 22000 22172 22 846 22925 23 543
DO ve dnech 43 42 42 41 41 40 40
Zhoii 32177 3248 3300 3353 3399 3433 3531
DO ve dnech 6,5 6,4 6,3 6,2 61 7] 7]
Posk. zdlohy na zasoby 596 619 639 660 680 699 718
DO ve dnech 122 122 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22

Zdroj: viastni zpracovaini

U materidlu se na rozdil od ostatnich polozek doba obratu v poslednich tiech letech
mirné prodlouzila, do budoucna je planovano ustaleni kolem 30 dni. DO nedokon¢ené
vyroby a polotovara vykazuje jasné klesajici trend, dale se pocita je$té¢ s mirnym
poklesem na uroven 120 dni. DO vyrobki se stabilizuje na 40 dnech, coz odpovida
hodnotam z poslednich let. U zboZi a zaloh poskytnutych na zasoby jsou doby obratu
planovany v desetinnych ¢islech, ponévadz se fadoveé pohybuji v pouhych dnech. Co se
ty¢e zbozi, doba obratu uz zfejm¢ narazila na své dno a neni zde pfili§ prostoru pro
pokles pod 6 dni (obzvlasté u vyrobniho podniku). Posledni poloZka je planovdna na
urovni priméru za analyzované obdobi, jelikoz je objemoveé nevyznamna a v minulosti

se jeji doba obratu ménila obéma sméry. Pii znamych dobach obratu a trzbach bylo
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mozné dopocitat absolutni velikost jednotlivych slozek 1 agregovanych zasob

v korunovém vyjadieni.

Vychodiskem pro prognézu zasob bylo také srovnami s konkurenci. V Amadeu je
ptimo dostupny ukazatel obratu zdsob, z n¢hoz byl jednoduse odvozen ukazatel doby

obratu zasob (viz tabulka).

Tabulka 48: Srovnani doby obratu zasob s konkurenty (ve dnech)

2011 2012 2013 2014 2015
TOS Svitavy 218,56 218,56 190,10 188,14 178,92
Dievostroj Ckyné 47,65 70,74 125,00 104,58 130,36
CML Engineering n.s. n.s. n.s. 8,67 72,85
A.Costa-Righi 209,77 296,75 341,12 228,13 257,04
Bison-Bial 146,00 140,93 196,24 177,18 202,78
Schunk 39,63 35,22 49,13 n.a. n.a.
Praomér konkurenti 110,76 136,66 177,87 129,64 165,76
Medidn konkurenti 26,83 105,83 160,62 140,88 166,57

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé databdze Amadeus

Doby obratu zasob se zde v ptipadé¢ TOS 1isi od vySe uvedenych z divodu rozdilné
metodiky vypoctu a vykazovani v databazi. Kvuli srovnatelnosti s konkurenci je vSak
nutné pievzit a vychazet pravé z téchto udaji. Jak je vidét, ukazatel ma u ocenovaného
podniku opravdu klesajici tendenci. Naopak primér 1 median konkurenti v Case spise
rostl. Vysledkem je tak postupné priblizovani Spolecnosti k ostatnim firmam. Z této
tabulky by tomu odpovidal jesté nepatrny pokles (o cca 8 dni) a ustaleni okolo 170 dni.
To bylo ptfi prognéze zohlednéno, nebot’ vychozi dobou obratu zasob bylo 204 dni
v roce 2016 a na konci prvni faze (resp. mezifaze) by mélo dojit ke stabilizaci na arovni
196 dni.

Pohledavky

Vsechny pohledavky byly pii rozdéleni majetku oznaceny také jako provozni. Pti
vypoctu pracovniho kapitdlu se vychdzi z obéznych aktiv, kam ucetné spadaji nejen
kratkodobé pohledavky, ale 1 dlouhodobé. Jak vSak dale uvidime, dlouhodobé

pohledavky tvoii margindlni polozku a vyslednou prognézu viibec neovlivni. Témét

110



vylu¢nou polozkou jsou v této souvislosti pohledavky z obchodnich vztahi, které

budou opét predikovany dle doby obratu.

Tabulka 49: Analyza pohledavek (v tis. K¢) podle dob obratu

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodobé pohledavky 373 201 224 156 119 0
DO ve dnech 1,05 0,85 0,70 0,36 0,25 0,00
Jiné pohledavky 373 291 224 156 119 0
DO ve dnech 1,05 0,85 0,70 0,36 0,25 0,00
Kratkodobé pohledavky 12432 10 446 3630 16622 17 297 23 340
DO ve dnech 34,95 30,41 11,39 38,39 35,86 50,23
Pohl. z obchodnich vztahi 11145 8971 2822 14 657 15 406 21 588
DO ve dnech 31,33 26,11 8,85 33,85 31,94 46,46
Stat - dafiové pohledavky 382 505 B 1094 772 794
DO ve dnech 1,07 1,47 0,03 2,53 1,60 1,71
Ostatni poskytnuté zalohy 285 361 375 144 379 295
DO ve dnech 0,80 1,05 1,18 0,33 0,79 0,63
Dohadné uéty aktivni 0 0 0 174 0 0
DO ve dnech 0,00 0,00 0,00 0,40 0,00 0,00
Jiné pohledavky 620 609 425 553 740 663
DO ve dnech 1,74 1,77 1,33 1,28 1,53 1,43
Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.
Tabulka 50: Prognéza pohledavek (v tis. K¢) podle dob obratu
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
DO ve dnech a a a a a [ [
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
DO ve dnech 0 0 0 0 a a a
Kritkodobé pohledavky 23 427 23312 23011 220675 22 807 22 885 22913
DO ve dnech 47,93 45,93 43,03 41,93 40,93 39,92 38,93
Pohl. z obchodnich vztahd 21 506 21318 20952 20550 20617 20633 20 600
DO ve dnech a4 42 40 38 37 26 35
Stat - danové pohledavky 831 863 890 919 947 974 1001
DO ve dnech 17 17 17 1, 1,7 1,7 1.7
Ostatni poskytnuté zalohy 391 406 419 433 446 459 471
DO ve dnech 0,8 0.8 4.8 4.8 0.8 a,8 0,8
Dohadné Gcty aktivni 0 0 0 0 0 0 0
DO ve dnech 0 0 0 0 a a a
Jiné pohledavky 699 726 749 773 797 820 842
DO ve dnech 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43

Zdroj: viastni zpracovani

Dlouhodobé pohledavky tvorené skupinou jinych pohledavek se v minulosti kazdym

rokem snizovaly a stejné tak jejich doba obratu. V roce 2016 byly jiz nulové, proto se

nabizi ponechat je v této vysi i nadale. DO pohledavek z obchodnich vztahi byla
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v komparaci s konkurenci podrobné rozebrana ve finan¢ni analyze. Minuly vyvoj byl
u Spolecnosti vétsinou kolem 30 dni, s narGistem na 46 dni v roce 2016. V dalsich letech

je ocekavan postupny pokles o n¢kolik dni z divodu piiblizeni se minulym rokim.

Ostatni kratkodobé pohledavky jsou zanedbatelné. Dohadné ucty aktivni byly
s vyjimkou roku 2014 nulové, a nebudou tak predikovany. Danové pohledavky za
staitem a jiné pohledavky jsou ponechany na urovni roku 2016, jelikoz jejich doby
obratu byly v poslednich letech mirné¢ odlisné oproti pfedchozim a celkovym
zprimérovanim by doSlo k zapocteni vlivu 1 davnéjSi minulosti. DO ostatnich
poskytnutych zaloh byla napfi¢ obdobim proménlivd, takze je mozné vychazet

Z priméru, jenz progndzu nezkresli z titulu starSich dat.

Kratkodobv finanéni majetek

Tento majetek zahrnuje jen penéZni prostiedky a sohledem na nedostatecnou,
extrémné nizkou hodnotu ukazatell likvidity je povazovan za provozné nutny. Progn6za
zde bude postavena na ukazateli likvidity prvniho stupné, ktery pocita vysi penéznich

prostiedkil pti uvazovani kratkodobych zavazki.

Tabulka 51: Analyza kratkodobého finan¢niho majetku (v tis. K¢) podle likvidity prvniho
stupné

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodoby finantni majetek 103 104 145 272 207 436
Likvidita 1. stupné 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001 0,004
Penize 101 85 80 118 96 57
Likvidita 1. stupné 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Uéty v bankéch 2 9 B5 154 111 379
Likvidita 1. stupné 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,003
Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.
Tabulka 52: Prognéza kratkodobého finan¢niho majetku (v tis. K¢&) podle likvidity
prvniho stupné
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kratkodoby finanéni majetek 486 1212 2033 3015 4023 4 281 43497
Likvidita 1. stupné 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,05 0,05
Penize 49 61 68 75 80 86 88
Likvidita 1. stupné 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
L:lt':t\,fv bankach 437 1151 1966 2940 3943 4196 4309
Likvidita 1. stupné 0,009 0,019 0,029 0,039 0,049 0,049 0,049

Zdroj: viastni zpracovani
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Spole¢nost udrzuje nizkou uroven penéznich prostredkii vzhledem k moznosti Cerpani
kontokorentniho uvéru. Z tohoto pohledu ma v ptipad¢ potieby zajistén prisun penéz.
V minulosti dosahovala likvidita prvniho stupné pouhych 0,1 % (0,4 % v roce 2016),
prficemz zadouci hodnota by méla Cinit alespon 20 %. Vzhledem k tomu, Ze to
Vv podniku takto dlouhodobé funguje, se nezdad byt redlné predpokladat navySeni
,»Z muly” na onéch 20 %. Na druhou stranu je vSak tfeba pii planovani dbat na aspekt
opatrnosti, navic je v poslednim roce patrna snaha o zlepSeni. Z toho divodu byl
zvolen urcity kompromis v podob¢ jednoprocentniho ro¢niho rustu daného ukazatele az
na hladinu 5 %. Penézni prostfedky se pfitom budou stfadat zejména na bankovnich
uctech, coz plyne z minulého vyvoje, kde byl podil hotovostnich penéz v roce 2016
minimalni a naopak v €ase rostl vyznam praveé penéz na uctech. Podivejme se jesté na

situaci u konkurence.

Tabulka 53: Srovnani likvidity prvniho stupné s konkurenty

2011 2012 2013 2014 2015
TOS Svitavy 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001
Dievostroj Ckyné 5,392 4,847 0424 0,222 0,756
CML Engineering 0,262 0,239 0,358 0,170 0,308
A.Costa-Righi 0,047/ 0,012 0,131 0,114 0,081
Bison-Bial 0,009 0,029 0,067 0,007 0,001
Prumér konkurentd 1,427 1,282 0,245 0,128 0,286
Medidn konkurenti 0,155 0,134 0,244 0,142 0,194

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé databdze Amadeus
Poznamka: Schunk nema zverejnény udaje o krdatkodobych zdavazcich (potiebné pro vypocet
likvidity prvniho stupné)

V ramci finan¢ni analyzy byly uvedeny ukazatele likvidity druhého a tietiho stupné,
které byly piimo pfevzaty z Amadea. Likvidita prvniho stupné zvefejnéna neni,
nicméné je mozné ji z dostupnych udaji ruéné dopocitat. Hodnoty u TOS jsou zde
totozné s vlastnim vypoctem z ucetnich vykazli. Primér v prvnich dvou letech je
ovlivnén likviditou Dievostroje Ckyné, kde byla extrémné nizka hodnota kratkodobych
zavazkd. Median se vétSinou pohyboval kolem 15 %, z ¢ehoz lze usuzovat, Ze
konkurenti také balancuji na hranici dostate¢né likvidity. V ptipadé A.Costa-Righi je
ukazatel fadove v procentech a Bison-Bial je v tomto ohledu jesté blize ocefiovanému
podniku. To znamend, Ze nizkd likvidita méfena penéZnimi prostiedky neni v daném

odvétvi nic neobvyklého.
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Co je tieba si jesté uvédomit, je samotna konstrukce ukazatele a rozdil mezi analyzou
minulosti a prognézou do budoucna. Ukazatel za minulost totiz standardné vychézi
z kratkodobych zavazki (tj. irocenych i neurocenych), zatimco progndza pracuje pouze
s neuro¢enymi kratkodobymi zavazky, které jiz mame pro ucely vypoctu pracovniho
kapitalu v této fazi naplanovany (viz nasledujici polozka). Kdybychom teoreticky
spravné pouzili totoznou polozku (tj. pouze neurocené kratkodobé zadvazky) pro vypocet
likvidity prvniho stupné i za minulost, byl by ukazatel o néco vyssi a v roce 2016
dokonce piekroci 1 %. Na to je pak mozné krasn¢ navazat progndzu rustu o jeden

procentni bod ro¢né, jak bylo pro Spole¢nost avizovano.

S ohledem na uvedené skute¢nosti se zda byt dosazeni 5 % zkoumaného ukazatele
(a zaroven priblizeni konkurentim) pro hladky chod podniku p¥iméiené. Drzba
vice penéznich prostfedki neni nutna — divodem je Cerpani kontokorentniho uvéru
a také ucast mateiské spole¢nosti a majoritniho vlastnika B.G.M. Holding, a.s., jenz

vramci konsolida¢niho celku pii problémech s likviditou aktivné poskytuje TOS

piijcky.

Netrocené zavazky (kratkodobé)

Jelikoz dlouhodobé zévazky jsou ve Spolecnosti tro¢eny, budou uvazovany pouze
zévazky kratkodobé. Z téch je nutno vyloucit zna¢nou ¢ast urocenych zavazkl, kam dle
vyrocnich zprav patii zdvazky vici ovladané/ovladajici osob¢ a vétSina jinych zavazki.
Z polozek zahrnutych do kratkodobych neurocenych zdvazk jsou nejvyznamnéjSi

zavazKky z obchodnich vztahu. Celkovy piehled véetné dob obratu udavaji tabulky.
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Tabulka 54: Analyza kratkodobych netrocenych zavazki (v tis. K¢) podle dob obratu

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodobé zavazky nelrofené 51348 66 364 61633 65953 68 655 35 586
DO ve dnech 144,35 193,18 193,39 152,31 142,34 76,58
Zavazky z obchodnich vztahd 35039 51020 50101 54 817 59 554 28733
DO ve dnech 98,50 148,52 157,20 126,60 123,47 61,84
Zavazky k zaméstnanciim 23842 2582 3912 2610 2705 2709
DO ve dnech 7,99 7,52 12,27 6,03 5,61 5,83
Zavazky ze 57 a 7P 10301 6 225 4983 1897 1666 1660
DO ve dnech 28,96 18,12 15,64 4,38 2,45 3,57
Stat - dafiove zavazky a dotace 850 512 1202 309 353 459
DO ve dnech 2,39 1,49 3,77 0,71 0,73 0,93
Pfijaté zalohy 2253 5739 1117 5124 4122 1755
DO ve dnech 6,33 16,71 3,50 11,83 8,55 3,78
Dohadné Oéty pasivni 63 56 0 970 0 0
DO ve dnech 0,18 0,16 0,00 2,24 0,00 0,00
Jiné zavazky 0 230 318 226 255 270
DO ve dnech 0,00 0,67 1,00 0,52 0,53 0,58

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Tabulka 55: Prognéza kratkodobych netro¢enych zavazkia (v tis. K¢) podle dob obratu

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kratkodobé zdvazky nedrofené 48 583 60 603 67 780 75 384 80 462 85 627 87933
DO ve dnech 99,4 119,4 129,4 139,4 1444 149,4 149,4
Zavazky z obchodnich vztahi 39101 50 756 57 618 64 893 69 652 74 508 76 514
DO ve dnech &0 100 110 120 125 130 130
Zavazky k zaméstnancim 2 850 2959 3054 3153 3249 3 341 3431
DO ve dnech 583 5,83 5,83 5,83 5,83 3,83 3,83
Zavazky ze SZa ZP 1745 13812 1870 1931 1989 2046 2101
DO ve dnech 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,97
Stat - dafiové zavazky a dotace 489 508 524 541 557 573 589
DO ve dnech 1 1 1 1 1 1 1
Prijaté zalohy 4130 4 289 4426 4570 4708 4 843 4973
DO ve dnech 8,45 8,45 8,45 8,45 8,45 8,45 8,45
Dohadné Géty pasivni 0 0 0 0 0 0 0
DO ve dnech 0 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 269 279 288 297 306 15 324
DO ve dnech 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55

Zdroj: viastni zpracovani

Doba obratu zavazka zobchodnich vztaht vcetné vazby na konkurenci byla

pfedmétem finan¢ni analyzy. V minulosti byla velmi dlouhd a pievySovala dobu

u konkurentl. V roce 2016 doslo k poklesu téchto zavazku a stim i doby obratu

ptiblizné¢ o polovinu. Vzhledem k hodnotam pfevazujicim v minulosti je planovan

postupny narust ke 130 dniim.
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Situace pozorovand v poslednim roce (zvyseni DO pohledavek a snizeni DO zavazki
Z obchodnich vztahi) ma dopad na obchodni deficit. V minulosti byla Spole¢nost
vyrazné piebytkovd, coz bylo ve finan¢ni analyze komentovdno pozitivné ve smyslu
¢erpani bezplatného obchodniho Gvéru. Pokud by se pokracovalo v ¢islech z roku 2016,
tento prebytek se snizi, az by se Spole¢nost mohla v del§im obdobi piehoupnout do
deficitu. Pro zachovani zna¢ného obchodniho piebytku (typického v minulém obdobi)

je tak tfeba i nadale pocitat s vyrazné vyssi DO zévazkl oproti DO pohledavek.

Ostatni kratkodobé zavazky maji minimalni vyznam. Dohadné Uc¢ty pasivni byly
Vv poslednich dvou letech nulové, proto nejsou pldnovany. Predpovéd dalSich polozek je
opét zalozena bud’ na priméru za celé obdobi, nebo ponechdna na urovni roku 2016.
U téch, kde byly doby obratu vyraznéji vyssi v letech 2011 — 2013 neZ v letech
2014 — 2016 (zavazky k zaméstnancim, ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi, danoveé vaci statu), je rozumnéjSi navazat progndézu na posledni zndmy rok.
Zbylé zavazky s kolisajicimi dobami obratu (pfijaté zalohy, jiné zdvazky) je mozné

predikovat dle primérné doby obratu.

Casové rozliSeni aktiv a pasiv

Casové rozlieni aktiv se skladd z nakladd pfistich obdobi, pFijma piistich obdobi
a komplexnich nakladii piistich obdobi. Casové rozliSeni pasiv tvoifi pouze vynosy
pristich obdobi. Z vyro¢nich zprdv bohuzel nelze zjistit blizsi specifikaci téchto

polozek.

Tabulka 56: Analyza ¢asového rozliSeni aktiv a pasiv (v tis. K¢) podle dob obratu

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Casové rozliseni aktiv 185 93 40 151 191 1290
DO ve dnech 0,52 0,27 0,12 0,35 0,40 2,78
Casové rozlideni pasiv 0 0 2 650 a4 44 66
DO ve dnech a,.00 0,00 8,32 0,10 o,09 0,14

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.
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Tabulka 57: Prognoza ¢asového rozliSeni aktiv a pasiv (v tis. K¢) podle dob obratu

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Casové rozliSeni aktiv 362 376 188 400 412 424 136
DO ve dnech 0,74 4,74 0,74 0,74 0,74 02,74 0,74
Casové rozliseni pasiv 638 71 73 76 78 80 82
DO ve dnech 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14

Zdroj: viastni zpracovani

Casové rozliSeni aktiv bylo vroce 2016 vyrazné navy$eno zejména komplexnimi
naklady ptiStich obdobi. Jelikoz se jedna spiSe o mimotfadnou udalost, byla by progn6za
dle posledni doby obratu zkreslujici. Na druhou stranu se jedna o nejnové;jsi udaj, ktery
by mél byt zohlednén. Z toho divodu vychazi odhadce pii planovani z priméru za celé
obdobi (v€etné posledni hodnoty). Naproti tomu ¢asové rozliSeni pasiv mélo jednu
extrémni hodnotu jiz v roce 2013, coz by zahrnutim do priiméru ovlivnilo vypovidaci

schopnost. Proto plan vychazi z posledni zndmé doby obratu.

Celkovy provozné nutny upravenyv pracovni kapital

V tabulkdch vySe byly jiz pifimo vyc€isleny absolutni hodnoty jednotlivych slozek
upraven¢ho pracovniho kapitdlu. Na jejich zékladé¢ je mozné sestavit progndzu
provozn¢ nutného pracovniho kapitdlu. Pro tplnost a zachovani konzistence v ramci
celé subkapitoly je nize uvedena také analyza minulého vyvoje této veli¢iny. K tomu je
piipojen tdaj o tzv. koeficientu naro¢nosti trzeb na pracovni kapital.

Tabulka 58: Analyza celkového provozné nutného upraveného pracovniho kapitalu
(v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zasoby (+) 97117 89011 87034 93 075 98 307 95 010
Pohledavky (+) 12 805 10737 3854 16 778 17416 23 340
Kr. finanéni majetek (+) 103 104 145 272 207 430
Casové rozlizeni aktiv (+) 185 93 40 151 191 1230
Kr. zavazky nedrotené (-) 51348 66 364 61633 65 953 68 655 35 586
Easové rozlizeni pasiv (-} 0 0 2650 44 44 &6,
Provozné nutny upraveny PK 58 862 33581 26 790 44279 47 422 84424
Koef. ndrocnosti trieb na PK 4534% |  2678%| 23.03%| 2802%| 2694%| 49,78%

Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé vyse provedenych analyz
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Tabulka 59: Prognoza celkového provozné nutného upraveného pracovniho kapitalu
(v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zasoby (+) 100060 102842 105557 107842 111064 112461 115490
Pohledavky (+) 23427 23312 23011 22675 22 BO7 22 B85 22913
Kr. finantni majetek (+) 486 1212 2033 3015 4023 4 281 4357
Casové rozliSeni aktiv (+) 362 376 388 400 412 424 436
Kr. zdvazky nedrofené (-) 48 583 60 603 67 780 75 384 80 462 85 627 87933
Casové rozlideni pasiv (-) 68 71 73 76 78 80 82
Provozné nutny upraveny PK 75 683 67 068 63 135 LB 472 L7767 54 345 55220
Koef. narocnosti trieb na PK 42.42% | 3620% | 33,02%| 29.62%| 2840%| 2558%| 2570%

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyse provedenych prognoz

V analyzovaném obdobi PK napied klesal, od roku 2013 se zatim zvySuje, s razantnim
naristem v poslednim roce. Otazkou je, do jaké miry je tento narQst trvaly.
V prognozovaném obdobi se ocekava spise pozvolné snizeni tohoto ukazatele, aby tak
vice odpovidal minulym rokiim. Pro posouzeni pfiméfenosti vysledné prognozy je
vypoc¢itan a v tabulce uveden jiz zminény koeficient. Ten poméfuje veli¢iny pracovni
kapital a trzby, a to bud’ jejich meziro¢ni absolutni zmény v ¢asové fadé, nebo jen
prostym podilem obou hodnot v daném roce™. Koeficient s meziro¢nimi zménami zde
za minulost postrdda vypovidaci schopnost z divodu kombinace zapornych Ccisel
(pokles trzeb 1 PK). Proto je zvolen druhy piistup, podle n¢hoz byla naroc¢nost trzeb na
PK v letech 2012 az 2015 pod 30 % a v prvnim a poslednim roce minulosti pod 50 %.
Budouci vyvoj by mél byt planovan v ndvaznosti na rok 2016, proto se progndza
vyhybéa meziro¢ni skokové zméné a koeficient se na svych (pro Spolecnost obvyklych)
cca 26 % dostane az v prub&éhu nékolika let. Zkusme tento koeficient je$té porovnat

S konkurenci.

4V tabulce je uveden koeficient naro¢nosti trzeb na PK, z &ehoz je ziejmé, Ze se jedna o podil hodnot
vV daném roce. Pti poméfeni meziro¢nich absolutnich zmén by $lo o koeficient naroc¢nosti ,,riistu trzeb na
PK.
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Tabulka 60: Srovnani koeficientu naro¢nosti trzeb na pracovni kapital s konkurenty

2011 2012 2013 2014 2015
TOS Svitavy 39,98% 31,64% 23,74% 29,25% 27,04%
Dievostroj Ckyné 22,52%|  29,07%|  34,38%|  23,09%|  20,57%
CML Engineering -0,08% -9,83% -10,13% 11,34% 9,11%
A.Costa-Righi 48,14%| 77,23%| 9843%| 69,24%| 83,27%
Bison-Bial 67,49% 52,12% 63,50% 6e,10% 76,01%
Primér konkurentd 34,52% 37,15% 46,54% 42,47% 49,74%
Medidn konkurenti 35,33% 40,60% 48,94% 44,60% 53,29%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé databdze Amadeus
Poznamka: Schunk nema zverejnény udaje o pracovmim kapitalu (potrebné pro vypocet
koeficientu narocnosti trzeb na pracovni kapital)

Koeficient sice neni v databazi piimo publikovan, ale jsou dostupné udaje o PK
a trzbach, takze je mozné ho pro konkurenty dopocitat (pfesto vSak znovu v metodice
Amadea — u TOS se zde pfili§ nelisi). Z tabulky vyplyva, ze dle priméru i medianu
dochazelo u konkurenttt v minulosti k ristu koeficientu. Zatimco CML vykazuje nizké
az zaporné hodnoty (zaporny PK), v pfipadé A.Costa-Righi a Bison-Bial je koeficient
siln€¢ nadpolovi¢ni. Souhrnn€¢ za konkurenty je ptisluSna hodnota v poslednim roce
blizka 50 %. Jak jiz bylo zminéno, takto vysoky pomér neni pro TOS charakteristicky
a zfejmé ani trvale udrZitelny. V nasich podminkach vak Dfevostroj Ckyné vykazuje
srovnatelné hodnoty kolem 30 %, takZe se s planem pracovniho kapitalu I1ze spokojit.
Na zavér je uveden uz jen vyvoj studovan¢ho generatoru hodnoty za celé tfinactileté

obdobi.
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Graf 16: Vyvoj provozné nutného upraveného pracovniho kapitalu (v tis. K¢)
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyse provedenych analyz a prognoz
5.4 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Planovani investicni ¢innosti je pravdépodobné nejobtiznéjsi Casti analyzy generatort
hodnoty. Také zde bude vhodnym vychodiskem minuly vyvej, jelikoz odhadce nema
k dispozici zadné podklady potfebné pro sestaveni detailniho planu na budouci obdobi.
Jedinou informaci je, ze se Spolecnost v blizkych letech chysta néjaké investice

podniknout, ale v del$im ¢asovém horizontu zatim rust pfili§ neplanuje.

Ptistup, ktery zde bude uplatnén, byva oznaCovan jako globalni. Vychazi z analyzy
vyuziti provozné nutného dlouhodobého majetku ve vztahu k trzbam. Na tomto zakladé
je vypoctena a zkoumana sada tzv. Koeficienti investi¢ni naro¢nosti, které je vhodné
(v urcité podob¢) porovnat i s konkurenc¢nimi podniky. Doporucuje se pritom zohlednit
co nejdelsi minulé obdobi a koeficienty spocitat jak pro jednotlivé roky, tak jako

prumérné za celé obdobi.

Volba délky ¢asové Fady je prvnim Castenym omezenim. Pro ocefiovany podnik jsou
samoziejm¢ dostupné udaje z vyrocnich zprav daleko do minulosti. V piipadé
konkurenénich podnikil je Cerpano z databaze Amadeus, kde jsou zvetejnény vykazy
jen” za poslednich deset let (tj. od roku 2006), coz bohuZzel ani neplati pro vsechny.

Schunk mé dostupné udaje pouze za roky 2010 — 2013 a na tomto misté€ je problém také
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s CML Engineering, jenz nema data do roku 2011 zvetejnéna vibec, a v dalsich letech
jsou v oblasti dlouhodobého majetku vysoce irelevantni. Pfesto je alespon orientacni
porovnani se tfemi pfimymi konkurenty (Dievostroj Ckyn&, A.Costa-Righi a Bison-

Bial) v desetileté Casové fadé pro tyto ucely dostacujici.

Dalsi omezeni se vztahuje na jemnost Clenéni poloZek dlouhodobého majetku.
V Amadeu je uvadéna jejich agregovana forma, tedy vzdy souhrnné za skupinu majetku
(nehmotny DM, hmotny DM, ostatni DM). V ptipadé oceniovaného podniku je zase jiny
problém. Z rozvahy totiz zjistime hodnotu jednotlivych druht majetku netto, z ¢ehoz
odvodime netto investice. Pfi pfevodu na investice brutto potfebujeme znat také odpisy
jednotlivych druhii majetku, které jsou v§ak u TOS nezjistitelné. Ve vysledovce existuje
pouze souhrnna polozka odpisi DNM a DHM. Ve vyro¢ni zpravé v ¢asti vénované
rozboru majetku je zase uveden vyvoj opravek a opravnych polozek dohromady, takze
nelze oddélit vliv pouze odpist. Z téchto divodi bude nutné analyzovat DM
Spolecnosti 1 konkurence v agregované vysi. Pfi prognozovani jednotlivych slozek DM

a odpisti bude pozdéji pristoupeno k ndhradnimu feseni.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny udaje o DM, investicich netto a brutto a hodnotach

koeficientii investi¢ni naro¢nosti, a to v casové fad¢ 1 v ramci prostorového srovnani.
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Tabulka 61: Srovnani koeficienti investi¢ni naro¢nosti s konkurenty (polozky v tis. K¢)

TOS Svitavy 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 |Za obdobi
Provozné nutny DM 156577 154821 140464 127133| 115982 106423 24511 79436 TE 827 76103 73986
Investice netto X -1756| -14 357 -13 331 -11151 -9 559 -21912 -3 075 -609 -2724 -2 117
Investice brutto X 10 642 -855 -735 977 999 -11 510 1937 6 168 4 646 5 707
Investice brutto / Triby X 4,3% -0,4% -0,7% 0,9% 0,8% -0,2% 1,7% 3,9% 2,6% 3,4%| 1,2%
Provozné nutny DM / Triby 67,4% 62,1% 67,9%| 129,1%| 112,7% 82,0% 67,4% 68,3% 49,9% 43,2% 43,6%| 67,7%
Investice netto / A trieb X -10,3% 33,9% 12,3%| -251,5% -35,5%| 493,1% 56,0% -1,5% -15,1% 32,8%
Dievostroj Elwrlé 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 |Za obdobi
Dlouhodoby majetek 64 746 74470 239706 39 108 62 369 48 186 JO028 TT 985 23 400 36574 -
Investice netto X 9724 -14 764 -598 3261 -14 183 21842 7957 5415 -46 820 -
Investice brutto X 17058 -6 698 7046 9983 -8534 26518 11620 9266 -42 380 -
Investice brutto / Triby X 5, 8% -2,1% 4,7% 11,3%| -10,2% 30,3% 11,3% 6,3%| -21,6% - 1,6%
Dlouhodoby majetek /! Triby 24,9% 25,3% 18,4% 39,4% 70,6% 57,5% 80,0% 75,6% 56,5% 18,7% - 36,7%
Investice netto / A trieb X 27,9%| -48,9% 0,3% -5,3%|  311,9%| 597,6% 50,6% 12,2%| -96,9% -
A_Costa-Righi 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 |Za obdobi
Dlouhodoby majetek 24 257 18 544 15 446 11635 8791 6958 3523 4797 3696 2692 -
Investice netto X -5 714 -3 097 -3 811 -2 844 -1 833 -1435 -727 -1 100 -1 004 -
Investice brutto X 301 928 -169 -612 319 -178 204 100 -25 -
Investice brutto [ Triby X 0,2% 0,4% -0,2% -1,0% 0,4% -0,3% 0,0% 0,1% 0,0% - 0,1%
Dlouhodoby majetek / Triby 9,5% 9,6% 6,8% 13,9% 14,2% 7,7% 9,6% 8,7% 4,4% 3,3% - 8,6%
Investice netto / A trieb X 9,3% -0,3% 2, 7% 13,3% -6,6% 4,4% 32,2% -3,8% 52,0% -
Bison-Bial 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 |Za obdobi
Dlouhodoby majetek 173254 201902 171304 145994 120724 177187 245417 2686601 237006 244524 -
Investice netto X 28048 -30598| -25310( -25270 26 463 6 230 23244 -31656 7518 -
Investice brutto b 45983 -13 276 -7 356 -9 157 F2439( 102220 9023 24 335 63 376 -
Investice brutto / Triby X 6,6% -2,0% -2,2% -1,4% 14,4% 13,7% 12,0% 3,6% 12,2% - 6,6%
Dlouhodoby majetek / Triby 25,5% 28,9% 25,9% 43,0% 18,6% 35,3% 33,0% 40,7% 35,1% 47,0% - 32,4%
Investice netto / A trieb X 152,8% 85,0% 7.8% -8,2% -38,7% 28,1% -27,7% -233,3% -4,0% -

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s. a databdze Amadeus
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V piipadé¢ TOS odhadce vychazi z ,,vlastnich® Gcetnich vykazl, kde z dlouhodobého
majetku jiz vyclenil nepotifebné pozemky. Jejich vysSe je vSak relativné margindlni,
takze orientacni srovnani s konkurenty, u nichz nelze hodnotu neprovoznich aktiv urcit,
to prakticky neovlivni. Ve Spole¢nosti se pravidelné¢ od roku 2006 kazdym rokem
sniZuje stav DM, ktery byl v roce 2016 asi polovi¢ni oproti roku 2008. Stejny trend je
pozorovatelny u A.Costa-Righi. V absolutnich ¢islech (vSe je uvedeno v tis. K¢) to vSak
s TOS neni tak Spatné, nebot’ za poslednich pét let se DM snizil jen o 10 mil. K¢ a vice

majetku drzi pouze Bison-Bial, ktery vykazuje v§eobecné lepsi vysledky.

S poklesem DM souvisi zaporné investice netto. Investice brutto (ptfi¢tenim odpisi)
jsou odrazem skute¢nych investi¢nich vydaji do DM a jejich statistika je pro TOS
v poslednich letech piivétivai. Naopak u Dievostroje Ckyné doslo vroce 2015
K vyznamnym dezinvesticim. Investice brutto u A.Costa-Righi v celém sledovaném
obdobi oscilovaly kolem nuly. Znacny objem prostiedkli investuje zejména

Vv poslednich letech Bison-Bial.

Co se tyCe samotnych koeficientl, hlavni diraz bude kladen na prvni uvedeny —
koeficient narocnosti trzeb na investice brutto. Ten ma mezi podniky vysokou miru
srovnatelnosti, protoze neni poznamenan dopadem odpisii a moznou rtiznou odpisovou
politikou firem. Jeho primérnd hodnota je pocitdna ze souctu investic a trzeb za celé
obdobi (nikoliv tedy jako primér z jednotlivych rocnich koeficientl). Primérna vyse
1,2 % se na prvni pohled zda byt velmi nizk4, ale u konkurence je situace obdobna.
Median (byt’ z malého vzorku) je na trovni 1,6 % a pramér 2,8 % - obéma hodnotdm se

TOS v poslednich ¢tyfech letech blizi, nebo je prekrocil.

Koeficient prostého podilu DM na trzbach je u Spole¢nosti vysoce nadprimérny. Pii
hlubSim pohledu do minulosti 1ze vidét, ze to bylo zplisobeno hlavné star§im vyvojem
(roky 2009 a 2010 ptes 100 % hodnota ukazatele). V poslednich ttech letech se tento
podil v disledku poklesu dlouhodobého majetku®® a riistu trzeb vyrazng snizil a hodnota

nad 40 % je mnohem bliZze konkuren¢nim podnikiim.

15 7a soucasného riistu ob&znych aktiv — stale je tieba mit na paméti, Ze nedochazelo ke snizovani celkové
bilan¢ni sumy.
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Posledni koeficient naro¢nosti riistu trZeb na investice netto je pouzit pouze jako
dopliikkovy. V prostoru je daleko méné porovnatelny, protoze firmy mohou uplatiiovat
jiz zminénou ruznou odpisovou politiku, a navic neposkytuje dobré vysledky, pokud
trzby v minulém obdobi pftili§ nerostly. Z toho diivodu neni pocitan ani primér za celé
obdobi — vSechny firmy totiz po krizi zaznamenaly vice nez padesatiprocentni propad
trzeb vroce 2009 a velmi pozvolna se stale teprve vraceji na turoven svych
predkrizovych obratd. Srovndvat trzby ze zaCatku a konce tohoto obdobi proto neni

smérodatné.

K analyze poslouZi jesté studie pani Mafiikové™, ktera je aplikovana na vzorek firem
reprezentujicich riiznd odvétvi v Ceské republice a miZe poskytnout uZiteénou
dodate¢nou informaci (prestoze jiz neni zcela aktualni). Podle ni Ize zkoumané odvétvi
zatadit pod ,,vyrobu a opravy stroju a zatizeni jinde neuvedenych®. Z dostupnych tdaji
nas budou zajimat pfedevSim podil dlouhodobého majetku na aktivech a podil

brutto investic na trzbach.

Prvni udaj byl vroce 1993 na urovni 39,7 % a vroce 2001 ¢inil 35,0 %. To je
V naprostém souladu s vyvojem Spole¢nosti, kdy podil DM na aktivech Vv Case klesl
a Vv poslednich dvou letech dosahl 36,2 % resp. 38,5 %. Také u piimych konkurenti byl
historicky podobny. Za ptedpokladu dlouhodobé¢ stalého poméru je mozné pii prognoze
vychazet z predikované vyse obéznych aktiv (viz predchozi generator hodnoty pracovni
kapital), které tvoti dopln€k do 100 %, a prostym piepoctem ziskat alesponl orientacné

budouci hodnoty DM.

Druhy ukazatel — Kkoeficient naro¢nosti trzeb na investice brutto — dosahoval
v odvétvi hodnoty 4,2 %. To je na jednu stranu vice nez dlouhodoby primér spocteny
pro ocenovany podnik véetné medianu a priméru za piimé konkurenty (viz vyse), na
druhou stranu je v fad¢ dalsich odvétvi tento koeficient jesté vyssi. Spole¢nost se navic

dokazala v poslednich tfech letech k hranici 4 % vyrazné ptiblizit. Odchylku je mozné

1 MARIKOVA, Pavla. Investicni ndrocnost jednotlivych odvétvi narodniho hospoddrstvi v souvislosti
s tempem jejich rozvoje [online]. Praha, Vysoka $kola ekonomickd, Fakulta financi a Géetnictvi, 2003.
[cit. 2017-10-03]. Dostupné z: http://nb.vse.cz/~marik/publik/investice/investice.htm
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vysvétlit tim, Ze vyroba obrabécich stroji predstavuje pouhy zlomek cinnosti

zahrnutych do vyroby a opravy strojii v rdmei provedené studie.

Po vsech zvazenych vychodiscich nyni pfistupme ke kvantifikaci parametr potifebnych
pro sestaveni prognoézy dlouhodobého majetku. Jako prvni bude uréeno procento

odpisu. Postup zachycuje tabulka.

Tabulka 62: Stanoveni podilu odpisti na dlouhodobém majetku (v tis. K¢)

2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 | 2016

Provozné nutny DM

i 156 577|154 821 (140464 | 127 133 | 115982 (106423 | B4 511 | 79436 | 78827 | 76103 | 73 986
(netto, stav na konci roku)

Odpisy prov. nutného DM| 13073 | 12398 | 13502 | 12596 | 12128 | 10558 | 10402 | 7012 | 6777 | 7370 | 7824

Podil odpisii na netto
hodnoté DM

Prumé&rny podil odpist 9,0%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

X 7,9% | 87% | 9,0% | 95% | 9% | 9.8% | 83% | 85% | 9,3% | 10,3%

V historické Casové fadé byla u odpist zjisténa pomérné stabilni zavislost na
dlouhodobém majetku v netto hodnoté. Odpisy coby tokova veliina jsou pocitany
vzdy ze stavu majetku na konci pfedchoziho roku. Prumérny podil na urovni 9 % lze

veelku bezpecné pouzit pii planovani budoucich odpist.

Jesté pred planovanim konkrétni vySe investic, odpisi a dlouhodobého majetku si
muzeme vytvorit prvotni piedstavu o budoucich ¢islech na zaklad¢ stalého poméru
obéznych aktiv a k nim dopoc¢itaného DM, jak bylo avizovano o par odstavcu vyse.

Postup je zanesen opét do tabulky.

Tabulka 63: Alternativni zpisob odhadu dlouhodobého majetku (v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0A +CRA 124335 127742 130988 133932 138307 140052 143235
(OA+CRA) /A 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
DM / A 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
DM netto 66949 68784 70532 72117 74473] 75412 77126
Aktiva 191284 196526 201521 206050 212779] 215464 220361

Zdroj: vlastni zpracovani na zdaklade viastnich uvah
Poznamka: OA = obézna aktiva, CRA = casove rozliseni aktiv, A = aktiva, DM = dlouhodoby
majetek (provozné nutny)

Progno6za ob&znych aktiv a ¢asového rozliSeni aktiv byla pfevzata z prognozy provozné
nutného upraveného pracovniho kapitalu. Jiz ve finan¢ni analyze byl v rdmci vertikalni

a horizontalni analyzy odhalen trend postupného zvySovani OA na ukor DM. V této
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¢asti navic studie pani Matikové poukazala na 35 % podil DM na celkovych aktivech
typicky pro dané odvétvi, coz je ostatné¢ i hodnota, k niz Spole¢nost jednoznaéné
smétuje. Proto je pfijat predpoklad, ze zbylé polozky (které jiz mame absolutné
vycislené) tvoii zbylych 65 % a z toho je mozné odvodit vyvoj dlouhodobého majetku.
Bilan¢ni suma pak odrazi souhrnny vliv ristu obéznych aktiv a dlouhodobého majetku.
Ackoli by bylo mozné jiz urCit investice a dopocitat odpisy, je tento piistup velmi

zjednoduseny a vyslednou prognozu bude nutné podepftit dalsimi ivahami.

V nésledujici tabulce je zachycen postup spiSe v opaéném sledu — S vyuzitim trZeb
a znalosti koeficientu investi¢ni narocnosti se pies investice a odpisy dostaneme ke

konecné netto hodnoté dlouhodobého majetku v jednotlivych letech finanéniho planu.

Tabulka 64: Prognéza provozné nutného dlouhodobého majetku (v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Triby za vyrobky a zboii 178400 185200 191188 197384| 203384 209155 214829
Investice brutto [ Triby 8,4% 4,2% 4,0% 31,8% 3,7% 3,6% 3,5%
Investice brutto 14 986 7781 7 648 7501 7525 7531 7519
Podil odpisd na DM netto 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Odpisy DM netto (ze stavu na

b 694 7445 7475 7431 7492 7495 7498
konci predchoziho roku)

Investice netto 8291 336 172 10 34 30 21
DM netto (stav na konci roku) 82277 82613 82786 82796 82829 82 866 82 887
Podil DM na aktivech 39,8% 39,3% 38, 7% 38,2% 37,5% 37,.2% 36,7%

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vyse provedené analyzy

Stézejnim krokem této progndzy je stanoveni poméru investic brutto k trzbam. Dalsi
polozky jsou uz vzajemné¢ provazané — Ztohoto poméru a predikovanych trzeb
dopocteme (soucinem) investice brutto. Z vySe odvozen¢ho podilu odpisi 9 %
a znamého stavu majetku v netto hodnoté na konci roku 2016 mizeme dopocitat odpisy
v roce 2017. Jejich odectenim od brutto investic ziskdme investice netto. A nakonec
prictenim téchto investic k majetku na konci 2016 dostaneme prognézu dlouhodobého
majetku Vv netto hodnoté na konci roku 2017. Analogickym zptusobem se pokracuje

v kazdém dalSim planovaném roce.

Urceni kli¢ového podilu brutto investic na trzbach je vysledkem sladéni tii riiznych
okolnosti: konkuren¢ni analyzy odvétvi, vyvoje podniku v posledni dobé

a predstav vedeni Spolecnosti. Piedstavy vedeni jsou promitnuty v prvnim roce planu
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a rovnéz v dlouhodobém budoucim vyvoji. Z kratkodobého vyhledu Spolecnosti
vyplyva, ze se v roce 2017 chysta uskute¢nit investice za 15 mil. K¢, cemuz odpovida
hodnota koeficientu 8,4 % (rozsifeni kapacit umozni i dosazeni vysSich trzeb). Zaroven
vsak v delsim ¢asovém horizontu zatim dalSi rist neplanuje, takze koeficient je nutné

nastavit tak, aby netto investice zlstaly maximalné mirné nad nulou.

Konkrétni hodnoty koeficientu musi respektovat také zavéry odvétvové analyzy
a nevybocovat z vyvoje v nedavné minulosti. Hodnota 4,2 % v roce 2018 vychazi
Z priméru v ¢eskych podminkach (viz studie pani Matikové). Pro ocenovany podnik je
vSak 1 toto procento dlouhodobé¢ sotva udrzitelné, proto déle jesté mirn€ poklesne, az se
investice ustali zhruba ve vysi potfebné v podstaté jen na prostou obnovu majetku.
Prognézované hodnoty koeficientu mezi 3 % a 4 % téZ navazuji na nedavny vyvoj

v letech 2014 (3,9 %) a 2016 (3,4 %).

Na tomto misté¢ mizeme jeste¢ provést srovnani s nahradnim zpisobem odhadu DM
podle stalého podilu obéznych aktiv na celkovych aktivech (viz vyse). V tabulce ¢. 64 je
na poslednim fadku uveden skutecné planovany podil DM na aktivech, ktery v prvnim
roce planu ¢ini 39,8 % a béhem prvni fdze (opct navazujic na minuly vyvoj) postupné
klesa. Vychozi hodnoty piivodniho odhadu 35 % by dosdhl az v horizontu piesahujicim
mezifazi. V tomto piipadé¢ bychom se tedy urcité odchylky pii pouziti obou prognédz
dopustili. Zjednoduseny odhad uvazuje postupné navySovani DM, zatimco
propracovanéjsi predikce ma znacny investi¢ni vydaj jiz v roce 2017 a poté pocita se

stabilizaci. S ohledem na dostupné udaje se druhy zptusob zda byt realné;si.

Odhadce se domniva, Ze takto konstruovana prognéza, ktera dava do souladu

nékolik pusobicich hledisek, miZe byt povaZovana za teoreticky nejspravnéjsi.

Na zavér je naprogndézovany provozné nutny dlouhodoby majetek v netto hodnotach

roz¢lenén na jednotlivé polozky rozvahy.
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Tabulka 65: Plan roz¢lenéni prognézovaného dlouhodobého majetku na polozky rozvahy
(v tis. K¢)

{v tis. KC, stavy ke konci roku) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dlouhodoby majetek 82277 82613 82786 82796 82829 82 866 82 887
Dlouhodoby nehmotny majetek 1010 1029 1038 1039 1041 1043 1044
Software 1010 1029 1038 1039 1041 1043 1044
Dlouhodoby hmotny majetek 81 267 81 535 81748 81757 81739 81323 81 343
Pozemky - provozni 3671 3671 3671 3671 3671 3671 3671
Stavby 64 365 64 530 64 615 64 620 64 637 64 655 64 665
Samostatné movité véci 9275 9427 9505 9510 9525 9542 9551
Jiny DHM 165 165 165 165 165 165 165
Nedokoncéeny DHM 1391 1391 1391 1391 1391 1391 1391
Poskytnuté zalohy na DHM 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400
Dlouhodoby finantni majetek 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé vyse provedené analyzy

Provozni pozemky, jiny DHM, nedokonceny DHM, poskytnuté zalohy na DHM
a nulovy dlouhodoby finan¢ni majetek jsou ponechany ve vysi z konce roku 2016.
Netto investice se tak rozdéli mezi polozky software, stavby a samostatné movité
véci. Jelikoz chybi informace o tom, do ¢eho konkrétné budou investice sméfovat,
vychazi odhadce z tidajii ve vyro¢ni zpravé 2016. Podle ni bylo v poslednich ctyfech
letech investovano do technologii, staveb, vypocetni a dopravni techniky. Snahou bylo
jejich zarazeni pod rozvahové polozky a ptifazeni vahy dle objemu realizovanych
investic. Na zaklad¢ téchto podila (5,5 % software, 49,2 % stavby, 45,3 % samostatné
movité véci) je mozné alespon orientacné a zjednodusené odhadnout investi¢ni zaméry
a vycislit jednotlivé slozky dlouhodobého majetku, coz bude podkladem i pro

planovanou rozvahu.
5.5 Vyhodnoceni generatori hodnoty

Kapitola vénovand generdtorim hodnoty podala obraz o analyze a progndze trzeb,
ziskové marze, investic do provozné nutného upraveného pracovniho Kkapitalu
a provozn¢ nutného dlouhodobého majetku. Trzby byly vystupem strategické analyzy;
Z toho dlivodu jim zde byl vymezen nejmensi prostor. Nedalo se vSak bez nich obejit pti
praci s ostatnimi generatory. Ziskovd marze pfed odpisy a dani byla prognézovana
shora i1 zdola a dlouhodobé by se neméla prili§ odchylit od 8,5 %. V ramci pracovniho
kapitalu byly analyzovany a prognézovany jeho jednotlivé slozky. Pii prognoze

dlouhodobého majetku bylo tfeba uvazit vice thli pohledu.
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V celé kapitole bylo nutné na mnoha mistech skloubit dohromady provedené analyzy,
vlastni uvahy a predstavy vedeni SpoleCnosti. Vedle zkoumani vyvoje v Case byla
pozornost zaméfena také na situaci u konkurentd a mezipodnikové srovnani. Analyzou
generatori hodnoty byl ziskdn zasvécenéjSi pohled na minulost podniku. Jejich
prognozy budou zase tvofit zékladni kostru finan¢niho planu. Ten by mél byt jen
jakymsi rozvedenim projekce generatorti hodnoty S posouzenim realnosti této projekce.

Spravné sestaveny finanéni plan je stavebnim kamenem pro vynosové ocenéni.
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6 Financ¢ni plan

Kompletni finan¢ni plan se sklada z hlavnich finan¢nich vykazi: vysledovky, rozvahy
a vykazu penézZnich toki. Tyto vykazy bude Zadouci Clenit na provozné nutnou
a neprovozni ¢ast, pricemz jadrem planu vaziciho se na provozni majetek je projekce
generatort hodnoty. Plan bude pokryvat nejbliz§ich sedm let a miizeme v ném pracovat
s agregovanymi polozkami. Vlastnoruéni sestaveni finan¢niho pldnu navic plné

odpovida hledané bazi hodnoty (tj. trzni hodnota).

Kromé poloZek plynoucich z pfedchozi kapitoly o generatorech hodnoty bude nutné
doplnit finan¢ni plan jesté o nekteré dalsi udaje. Jednd se zejména o uvéry, pujcky
a nakladové troky v ramci planu financovani. Je tieba pfidat také dal$i, méné
vyznamné polozky, ptipadné polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku. Pfi

planovani je vhodné uvazit i moznou vyplatu dividend.

Po zapracovani vSech potiebnych polozek do jednotlivych vykazii bude provedena
strucnad financni analyza planu. Poté bude vymezena velikost provozné nutného
investovaného kapitalu a jeho rentabilita. Zivérem kapitoly bude celkové
vyhodnoceni financniho planu vcetné zhodnoceni perspektiv oceniovaného podniku

a jeho schopnosti tvotit novou hodnotu v prvni i druhé fazi.
6.1 Plan financovani

Plan financovani zahrnuje predpokladané splatky uvéra, prijimani novych uvéru,
eventudlné¢ potiebné navySeni vlastniho Kkapitalu. Tento dil¢i plan je nezbytny
K ovéfeni realnosti progndzy generatort hodnoty. Uplatnén bude také pii urCovani
diskontni miry, nebot’ jsou v ramci ného planovany nakladové uroky coby vstupni Gdaj

pro odhad néakladu ciziho kapitalu.

Ptedem je tfeba fict, Ze tento plan je Gizce propojen s planovanym vykazem cash flow.
Vykaz CF totiz ukéze penéZni toky souvisejici s provozni a investi¢ni ¢innosti a tyto
dvé sféry by mélo vyvaZovat spravné nastavené financovani. Pokud si podnik svym
provozem nedokaze vydélat na investice, bude potteba Cerpani dodatecnych uvéri.

A naopak, pokud penize plynouci z hlavniho provozu bezpecné pokryvaji investicni
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vydaje a jesté néjaké zbudou, je z nich mozné splacet diive nabyté uvéry. V nasledujici
tabulce je uveden plan financovani jiz ve své finalni podobg, tedy tak, aby byl v souladu

S planovanym vykazem CF a potfebami z n¢ho plynoucimi.

Tabulka 66: Plan financovani (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Urotené cizi zdroje celkem 117 708| 111 208| 98708 91208 80708 74208| 63 208| 61708
Dlouhodobé zavazky 44000 33000 22000| 11000 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba] 44000 33000 22000 11000 0 0 0 0
Kritkodobé zdvazky (piijcky) 25000 24000| 24000| 24000| 24000| 12000 13000 13000
Kratkodoba st dlouhodobych zavazki 12000 11000 11000| 11000( 11000 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajicioscbal 80000 S000| 8§000| 80000 8000 8000 8000 8000
Jiné zavazky 5 000 5000 5000 5000 5000 5000 5 000 5 000
Bankovni Gvéry a vwypomoci 48 708| 54208| 52708| 56208 56708 61208] 50208 48708
Splaceni kr. éasti pajéky (z pfedch. roku) -| 12000{ 11000( 11000| 11000| 11000 0 0
Prevod z dl. zdvazkd na kr. ¢4st 12000 11000| 11000 11000| 11000 0 0 0
Cerpéni kr. bankovniho Gvéru -l 5500{ -1500( 3500 5000 4500] -11000 -1500

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

V roce 2016 byla matefskou spole¢nosti poskytnuta pujéka na profinancovani
naristu zakazek a dalSich investic (viz dlouhodobé zavazky). Jednad se o prozatimni
feSeni za souCasn¢ho jednani s financujici bankou, kterd by do budoucna méla témto
potiebam vyhovét. Dle posledni vyrocni zpravy ma tato ptijcka svoji kratkodobou cast
a cela by méla byt splacena do roku 2021. Z toho divodu je naplanovano jeji rozlozeni
v Case, kdy se kazdym rokem pievede 11 000 tis. K¢ do kratkodobych zavazku a ve
stejném roce je splacena kratkodoba cast z predchoziho roku. V roce 2021 dojde

Kk posledni splatce a souvisejici ztstatky budou jiz nulové.

Kromé toho Spole¢nost eviduje dalsi Grocené kratkodobé zavazky vici své matce.
Jejich vyse byla v minulosti proménliva s vyraznym poklesem na 8 000 tis. K¢
V poslednim roce. Piedpokladé se, Ze tyto zavazky bude v urCité vysi drzet i nadale.
Jiné zavazky vici nespecifikované pravnické osobé jsou od roku 2013 vykazovany

Vv konstantni vysi 5 000 tis. K& (stala obnova), proto je uvazovano zachovani stavu i do

dalsich let.

Posledni fadek v tabulce byl uréen na zakladé mozZnosti a potieb z plinu CF
(viz dale). Jak se ukézalo, provozni CF v prvnich letech nebude stacit na kryti investic,
uhradu arokli a nutnou splatku dlouhodobé ptjcky. Nabizi se tedy dva zpusoby —

externi navySeni vlastniho kapitalu nebo ¢erpani bankovniho uvéru. Vzhledem
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k tomu, Ze je obdobi pomérné levnych uvérl a podnik jiz jedna s bankou o moznosti
financovani, je zvolena druha varianta. Potfeba Gvért bude v ¢ase proménliva, nicméné
ke konci prvni faze (mezifaze) bude jiz podnik generovat dostate¢né provozni CF, aby

ziskané uvéry plné splatil.

Nedilnou soucasti planu financovani je plan nakladovych troki. Ten vychazi
z naplanovanych uro¢enych cizich zdroju, pficemz uroky je nutno pocitat vzdy ze stavu
na konci pfedchoziho roku. V nasledujici tabulce jsou uroky spocteny a rozclenény
Vv absolutnim vyjadieni dle ptisluSnych urokovych sazeb. Sazby vychazeji z vyro¢nich

zprav, nebo byly odvozeny vlastnim zpiisobem, jak bude vysvétleno nize.

Tabulka 67: Plan nakladovych uroki (v tis. K¢)

Sazba 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dlouhodobé zavazky - 1540 1155 770 385 0 0 0
Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba] 3,5% 1540| 1155 770 385 0 0 0
Kritkodobé zivazky (pijcky) - 1050 1015 1015 1015 1015 630 630
Kratkodoba st dlouhodobych zavazki 3,5% 420 385 385 385 385 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osobal 3,5% 280 280 280 280 280 280 280
Jiné zavazky 7,0% 350 350 350 350 350 350 350
Bankovni dvéry a vypomoci - 1129 1401 1459 1544 1556 1665 1399
- kontokorent 1M PRIBOR + 2,45 % p.a. * 393 506 506 506 506 506 506
- kontokorent 1M EURIBOR + 2,45 % p.a. ** 736 896 953 1038 1050 1159 893
Nakladoveé aroky - celkem - 3719 3571 3244 2944 2571 2 295 2029

* 2,95% | 3,80% | 3,80% | 3,80% | 3,B0% | 3,80% | 3,80%

** 2,08% | 2,19% | 242% | 2,42% | 2,42% | 2,42% | 2,42%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Urokové sazby z kratkodobych zivazki Kk ovladajici osobé jsou ve vyrocnich
zpravach presn¢ vycisleny jen ve starSich letech. Za posledni dva roky je uveden pouze
interval, nicméné je zifejmé, ze sazba pozadovand matkou se v Case snizovala.
V poslednim roce je tak uc¢inén odhad na hranici tohoto intervalu ve vysi 3,5 % (coz
alespon orienta¢nim dopoétem K celkovym nakladovym urokim zhruba odpovida).
Sazba dlouhodobé piijéky je stanovena stejné, nebot’ se lze domnivat, ze matefska
spole¢nost uvérovala za obdobnych podminek (navic byla zvolena horni hranice
intervalu, pokud by dlouhodoby tvér byl o néco drazsi). Jiné zavazky jsou uroceny

fixni sazbou 7 %0, coZ plyne piimo z vyro¢nich zprav.

S bankovnimi uvéry je to pon€kud slozit&jsi, nebot’ Cerpané kontokorenty jsou troceny

pohyblivou sazbou 1M PRIBOR resp. 1M EURIBOR plus bankou poZadovana
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marZe. Planovani je navic znesnadnéno tim, Ze ménovymi institucemi jsou
progndzovany pouze obvyklejsi tFimési¢éni mezibankovni sazby, nikoli vsak 1M. Bude
proto nutné analyzovat minuly vyvoj sazeb 1M a 3M, najit mezi nimi n¢jaky vztah a na

jeho zéklade¢ (za dané prognézy 3M) urcit budouci vyvoj jednomésic¢nich sazeb.

Historicky vyvoj PRIBOR byl pievzat ze serveru kurzy.cz'’, vyvoj EURIBOR pak
z databaze Evropské centralni banky™®. M&si¢ni udaje za analyzované obdobi od ledna
2012 do prosince 2016 prokazaly velmi silnou zavislost mezi jednomésicni a tfimésic¢ni
sazbou v obou ptipadech (korela¢ni koeficient u PRIBOR 99,5 %, u EURIBOR 98 %).
Obecné plati, ze 3M sazba je vétSi nez 1M. Avsak najit jakysi pevny a staly vztah mezi
obéma sazbami neni navzdory vysokému KK prakticky mozné. Problém je v tom, Ze pti
velmi nizkych hodnotéach jsou obé sazby bliZze k sobé, pti vysSich se rozpéti zvétSuje
a pii prekroceni urCité meze se sazby opét sblizuji. EURIBOR je navic od prvni
poloviny 2015 zaporny, coz z matematické¢ho hlediska znemoziuje vyuzit pomérové
vyjadieni vztahu (v tvahu pfichdzi jen absolutni rozdil). Abychom se vSak vyhnuli
zkresleni pti pouziti primérné hodnoty za celé obdobi, bude lepsi se nejprve podivat na
predikované hodnoty 3M, najit jejich podobny vyvoj v minulé Casové fad¢ a ptiradit

tomu odpovidajici hodnoty 1M.

Prognéza PRIBOR je dostupna ze stranek CNB z listopadu 2016 (posledni pied datem
ocenéni). Jsou prognézovany pouze dvé hodnoty tfimésicni sazby na roky 2017 a 2018
ve vys$i 0,7 % a 1,6 %. Posledni relevantni progno6za EURIBOR je Evropskou centralni
bankou z prosince 2016%°. Zde jsou dostupné hodnoty -0,3 %, -0,2 % a navic i rok 2019
na trovni 0,0 %. Ke vSem témto 3M sazbam byla v minulém obdobi nalezena
prislusna vySe 1M sazby (bud’ piimo, nebo porovnanim dvou sousednich hodnot), jez

by s ohledem na extrémni zavislost m¢la byt spolehliva. Po pFi¢teni marze banky

Y Kurzycz: Urokové sazby financnich trhii [onling]. ¢2000-2017 [cit. 2017-10-09]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/tabulka-2-urokove-sazby-financnich-trhu/

'8 European Central Bank: Statistical Data Warehouse [online]. 2017 [cit. 2017-10-09]. Dostupné z:
http://sdw.ecb.europa.eu/

Y Ceskd ndrodni banka: Ménovd politika [onling]. ¢2003-2017 [cit. 2017-10-09]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza_16_zoi_iv.html

20 European Central Bank: Research & Publications [online]. c2017 [cit. 2017-10-09]. Dostupné z:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/eurosystemstaffprojections201612.cs.pdf?53c080e998a58a7110
646c0926194a64
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dostaneme vysledné sazby pro tiro¢eni obou kontokorentii. Tyto sazby jsou uvedeny
na poslednich dvou fadcich tabulky ¢. 67, pfiCemz v prvnich letech planu jsou

diferencovany dle udaji zndmych z uvetejndnych prognéz CNB a ECB.

Pohyblivy EURIBOR je z diivodu trokové vyhodnosti pouzit také k tiro€eni dodatecné
ziskanych uvéri od téze banky, jelikoz se ocekava, Ze banka poskytne Spole¢nosti

zdroje za podobnych podminek jako v minulosti. Navic vét§i ¢ast nacerpanych

prostiedkd do roku 2016 pochazela pravé z tohoto kontokorentu.
6.2 Planovany vykaz ziski a ztrat

Tabulka 68: Planovany vykaz ziskii a ztrat (v tis. K¢)

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
a) Hlavni provoz podniku
Triby za vyrobky a zboZi 178 400| 185260 191188 197 384| 2032334| 200195 214829
Triby za prodej zboii 3023 3149 3250 3356 3458 35506 3652
Maklady na prodané zboii 2141 2223 2294 2369 2441 2510 2578
Obchodni marZe 892 926 956 987 1017 1046 1074
Wykony 171728 180006| 185274| 192326| 197263 204206| 208707
Triby za prodej vyrobki 175367 182111 187933 194028| 199926| 205639 211177
Z5 zasob vlastni €innosti -3 639 -2 105 -2 664 -1702 -2 663 -1433 -2 470
Wykonova spotieba 98120( 101893 105153| 108561 1113861 115057 118156
Piidana hodnota 74 500 79039 81077 84752 86 419 90194 91625
Osobni naklady 61191 63 544 65 578 67 703 69 761 71754 73 686
Dané a poplatky 714 741 765 790 814 837 859
Ostatni provozni vynosy 13 915 14 080 14148 14 409 14 644 14 853 15038
Ostatni provozni naklady 14272 14 450 14 530 14 606 14 644 14 853 15038
Ostatni finanéni vynosy 2141 2223 2294 2369 2441 2510 2578
Ostatni finanéni naklady 892 926 956 987 1017 1046 1074
KPVH pied odpisy 13 487 15 680 15 690 17444 17 269 19 0638 18 584
Odpisy DM 6 654 7445 7475 7491 7492 7495 7498
VH z hlavniho provozu (KPVH) 6793 8236 8215 9953 a7I7 11574 11 086
b) VH z provozné nenutného majetku
Triby z prodeje DM 4 800 0 0 0 0 0 0
Zistatkova cena prodaného DM 700 0 0 0 0 0 0
VH z neprovozniho majetku 4100 0 0
c) Maklady na cizi kapital, dan
Makladové uroky 3719 3571 3244 2944 2571 2295 2029
Dan z pfijma 1363 886 945 1332 1369 1763 1721
d) Celkovy VH
VH za Gcetni obdobi 5 811| 3 T.’B| 4027 5678 5837 7516 7 336

Zdroj: vlastni zpracovani
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Planovanad vysledovka je Clenéna na provozné nutnou a neprovozni Cast, zvlast’ jsou
uvedeny také naklady na cizi kapitdl a zdanéni. Provezni €ast vychazi prakticky cela
Z prognézy ziskové marze zdola. Kvili uspornosti v ni nejsou uvedeny polozky
vnulové vysi (aktivace, zména stavu rezerv a opravnych polozek). Odpisy byly

prevzaty z progndzy investic do provozné nutného dlouhodobého majetku.

V neprovozni ¢asti je uvazovan odprodej provozné nepotiebnych pozemkl v prvnim
roce planu, jelikoz jsou tyto pozemky aktualné predmétem prodeje. Jejich trzni
a zustatkovou cenu odhadci dodalo vedeni Spolecnosti. V dalsi ¢asti byly nakladové
uroky ptevzaty z planu financovani. Vypoctena dan z prijma vychdzi z ocekavané
neménné danové sazby ve vysi 19 % po celé planované obdobi a vztahuje se na KPVH

spolu se ziskem z provozné nenutného majetku, ponizenych o nakladové troky.

6.3 Planovana rozvaha

Tabulka 69: Planovana rozvaha (v tis. K¢)

31.12.2017 | 31.12.2018| 21.12.2019| 31.12.2020| 31.12.2021| 31.12.2022| 31.12.2023

AKTIVA CELKEM 207 673 210973 214679 217 463 221 880 223 562 231 707
Dlouhodoby majetek 82877 83213 83 386 83 306 83429 83 466 83 487
Dlouhodoby nehmotny majetek 1010 1029 1038 1039 1041 1043 1044
Dlouhodoby hmotny majetek 81 867 82185 82348 82357 82 389 82423 82443
z toho: - provozné nutny &1 267 81585 81748 &1 757 81785 81823 818432

- neprovozni 600 600 600 600 600 600 600

0Obéina aktiva 124 434 127 384 130 905 133 667 138 038 139673 147 784
Zasoby 100 060 102 842 105 557 107 842 111 064 112 461 115 490
Kratkodobé pohledavky 23427 23312 23011 22675 22 807 22 8BS 22913
Kratkodoby financni majetek 947 1229 2338 3150 4167 4326 9 382
z toho: - provozné nutny 486 1212 2033 3015 4023 4281 4397

- neprovozni 461 17 304 135 144 45 4 59585

Casové rozliZeni aktivni 362 376 388 400 412 424 436
31.12.2017|31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020| 31.12.2021 | 31.12.2022 ( 31.12.2023

PASIVA CELKEM 207 673 210973 214679 217 463 221 880 223562 231707
Vlastni kapital 46943 50721 54747 60 425 60 262 73778 81114
Zakladni kapital 36 600 36 600 36 600 36 600 36 600 36 600 36 600
VH minulych let 4532 10343 14121 18 147 23 825 29 862 37178
VH béZného Gtetniho obdobi 5811 3778 4027 5678 5837 7518 7 336
Cizi zdroje 160 661 160 181 159 858 156 962 155 540 149 705 150 511
Rezervy 870 870 870 870 870 870 870
Dlouhodobé zavazky 33 000 22 000 11 000 0 0 0 0
Kratkodobeé zavazky 72583 84 603 91 780 99 384 93 462 98 827 100933
Bankowvni Uvéry a vypomoci 54 208 52708 56 208 56 708 61 208 50 208 48 708|
Casové rozliseni pasivni 68 71 73 76 78 20 a2

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na stran¢ aktiv byl dlouhodoby majetek picvzat z prognozy investic do provozné
nutného DM. V dlouhodobém hmotném majetku jsou navic zahrnuty i neprovozni
pozemky v zistatkové cené, ovSem pouze ty, které v podniku dale zGstavaji jako
nevyuzitelné (jsou z nich jiz odefteny pozemky prodané béhem roku 2017).
Dlouhodoby finanéni majetek i pohledavky za upsany zakladni kapital byly na konci
roku 2016 nulové, proto nejsou ani dale planovany. Polozky obéZnych aktiv a ¢asové
rozliSeni aktiv byly pfevzaty z progndzy investic do provozné nutného upraveného
pracovniho kapitdlu. Provozné nutnd cast kratkodobého finan¢niho majetku byla
stanovena na zakladé ukazatele likvidity, neprovozni penéZni prostfedky vznikly

dopoctem v ramci vykazu CF (viz dale).

Na strané pasiv byly z diive provedenych progndz generatortt hodnoty pievzaty tdaje
0 kratkodobych neurocenych zavazcich a Casového rozliSeni pasiv. Zbylad cast
kratkodobych zavazka (tj. urocené) spolu s bankovnimi tvéry a dlouhodobymi
zavazky byly pfevzaty z planu financovani. Rezervy zlistavaji ve vysi z konce roku
2016. Neménny je také zakladni kapital v ramci vlastniho kapitalu. VH minulych let se
kumuluje a je tvofen minulymi vysledky hospodateni zvySenymi o zisk z ptedchoziho
roku. VH béZzného téetniho obdobi ziskame odkazem do planované vysledovky. Fondy

ze zisku nejsou pro svou nulovou vysi na konci 2016 vibec uvedeny.
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6.4 Planovany vykaz penéZnich toki

Tabulka 70: Planovany vykaz penéZnich toki (v tis. K¢)

2017 2013 2019 2020 2021 2022 2023
Stav prov. nenutnych penéz na zatatku roku 0 461 17 304 135 144 45
a) CF z hlavniho provozu podniku
KPVH 6793 8236 8215 9953 o777 11574 11 086
Dan pripadajici na KPVH 1291 1565 1561 1891 1853 2199 2 106
KPVH po dani 5502 6671 6 654 8062 7919 9375 8979
Odpisy DM 6 694 7445 7475 7491 7492 7495 7 498
Zména PK prov. nutného (véetné penéz) 8741 8614 3933 4663 706 3422 -875
Provozni CF 20938 22730 18 063 20216 16116 20291 15 602
Investice do DM prov. nutného (brutto) -14 986 -7781 -7 648 -7501 -7525 -7531 -7519
CF z prov. nutného majetku celkem {FCFF) 5952 14 949 10 415 12 715 8591 12 760 8083
b} CF z neprovozniho majetku
Triby z prodeje DM 4 800 0 0 0 0 0 0|
CF z nenutného majetku celkem 4 800 0 0
c) Ndklady na cizi kapital, dai, financovani
MNakladové aroky -3719 -3 571 -3 244 -2 5944 -2571 -2 295 -2029
Rozdil mezi celkovou dani a dani z KPVH -72 673 616 559 438 436 385
Cisté splatky (zména) Gvérd a phjéek -6500| -12500| -7500| -10500| -6500| -11000| -1500
CF z financni Cinnosti -10291| -15393 -10128| -12885 -8582| -12859 -3 143
d) CF celkove

CF celkové (zména prov. nenutnych penéz) 461 -444 287 -169 9 -99 4940,
Stav prov. nenutnych penéz na konci roku 461 17 304 135 144 a5 4985||

Zdroj: viastni zpracovani

Planovany vykaz cash flow je pfi ocefiovani povazovan za nejdulezitéjsi vykaz (na
rozdil od béznych podnikovych plant). Je zde opét ¢lenén na provozni a neprovozni
¢ast, s oddélenym vlivem financovani. Jednotlivé polozky byly pievzaty z planované
vysledovky, planované rozvahy a planu financovani. Je-li vykaz sestaven uvedenym
zpusobem, kdy na zacatku a na konci roku je stav pouze provozné nenutnych
penéz, je celkové CF zménou pravé téchto penéz. V takovém piipadé ma zména
pracovniho kapitilu v sobé i zménu nutnych penéz, takze je mozné na tfadku CF
z provozné nutného majetku celkem vy¢islit rovnou volné penézni toky do firmy (Free

Cash Flow to Firm). Tato podoba planu je vhodna pro ocenéni metodou DCF.

V ¢asti tykajici se hlavniho provezu je obsazeno CF z provozni i investi¢ni ¢innosti.
Ke KPVH je tfeba zpétné pticist odpisy coby ndkladovou polozku, kterd vSak neni
penéZznim vydajem. Nésleduje Gprava o investice do provozné nutného upraven¢ho PK

a DM (jiz brutto) se zdpornym znaménkem, pokud doSlo k navySeni tohoto majetku.
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Vysledkem je potfebna velicina FCFF. V neprovozni ¢asti je cash flow tvofeno pouze

penéznimi ptijmy z prodeje pozemki v roce 2017.

CF je rovnou znazornén s patfiénym znaménkem. Po celé planované obdobi povede
generované provozni (a v prvnim roce i neprovozni) CF k Cistému splaceni tvéeri
a pujcek, tj. celkovému poklesu trocenych cizich zdroji. Nizsi stav avért bude zaroven

spojen s thradou mensiho objemu trokd, coz pozitivné ovlivni zisk.

Kdybychom od FCFF odecetli zdanén¢ nadkladové aroky a €isté splatky ciziho kapitalu,
tedy uspokojili vétitele, dostali bychom se na volné penéZni toky pro vlastniky
(FCFE). Ztéto urovné by bylo mozné vychazet pii planovani vyplaty dividend.
Ocenovany podnik vSak v minulosti dividendy nevyplacel a plan CF k tomu neni
uzpusoben. Stav pen€z je na zacatku nulovy a podnik bude v prvnich letech spise Cerpat
prostiedky sice nahromadi, ale to az v horizontu za obdobim prvni faze, coz neni
finan¢nim pldnem podchyceno (naznacuje to pouze rok 2023). Z toho divodu zatim

nelze s vyplatou dividend pocitat.
6.5 Finan¢ni analyza planu

Po sestaveni finan¢niho planu ndsleduje jeho stru¢nad financni analyza, ktera by méla
potvrdit ¢i zménit predpoklad o budoucich perspektivach podniku (u¢inény v zavéru
kapitol FA a SA) ve vztahu k volbé ocerfiovaci metody. VedlejSim uc¢inkem této
analyzy je upozornéni na ptipadna rizika, ktera by se promitla do vyssi ptirazky pii
kalkulaci diskontni miry. V nasledujici tabulce jsou pro TOS vypocitany ukazatele
analogickym zptisobem, jako tomu bylo ve druhé kapitole pojednavajici o finanéni

analyze za minulost.
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Tabulka 71: Finané¢ni analyza planu

RENTABILITA 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROE 12,38% 7,45% 7.36% 9.40% 8,81% 10,19% 9.04%
ROA 4,59%|  3,48%| 3,39%| 3,96%| 3,79%| 4,39%| 4,04%
ROS 3,26% 2,04% 2,11% 2,88% 2,87% 3,59% 3.41%
EBIT marZe 3,81% 4,45% 4,30% 5,04% 4,81% 5,53% 5,16%
DLOUHODOBA FINAMCNI STABILITA 2017 2018 2019 2020 20211 2022 2023
Kvata vlastniho kapitdlu 22,60% 24,04% 25,50% 27,79% 29,86% 33,00% 35,01%
Kryti DM dlouhodobym kapitdlem 97,51% 88,44% 79,89% 73,50% 80,47% 89,43% 98,20%
Urokové kryti 1,83 2,31 2,53 3,38 3,80 5,04 5,46
LIKVIDITA 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Likvidita 1. stupné (okamZitd) 0,019 0,020 0,034 0,042 0,052 0,051 0,107
Likvidita 2. stupné (pohotovi) 0,152 0,179 0,171 0,165 0,174 0,183 0,216
Likvidita 3. stupné (b&ind) 0,981 0,928 0,885 0,856 0,892 0,938 0,988
Pracovni kapital - v tis. K€ -2 358 -9927| -17083| -22425| -16632 -9 162 -1 856
AKTIVITA 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
DO zasob (dny) 205 203 202 199 199 196 196
DO pohleddvek (dny) 44 42 40 38 37 36 33
DO zivarkii (dny) 80 100 110 120 125 130 130
Obchodni deficit (dny) -36 -58 -70 -82 -88 -94 -95
UKAZATELE 5 CF 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Doba spldceni dluhi (v letech) 7.63 6,99 8,72 7,61 9,39 7.16 9,05
CFv % ztrieb 11,74% 12,27% 9,45% 10,24% 7,92% 9,70% 7.26%

Zdroj: vlastni zpracovani

Poznamka: likvidita prvniho stupné je s ohledem na provozné nutnou vysi penéz Stanovenou
V ramci prognozy upraveného pracovniho kapitdlu spocitana jen z neurocenych (kratkodobych)
zavazku

Hodnoty vSech zkoumanych ukazateli plynule navazuji na vyvoj z poslednich let
a v prubéhu prvni faze dosahuji prijatelné vyse. Zaroven jsou také vyrazné¢ bliZe
historickym hodnotam vykazanym hlavnimi konkurenty. Trend postupného
sblizovani byl pii mezipodnikovém srovnani spatfen v mnoha oblastech. Na tom byla
ostatn¢ zalozena zna¢na Cast uvah pii planovani budouciho vyvoje. Celkové zlepSeni
ziskovosti a ukazateli zadluZenosti 1ze tedy hodnotit pozitivné. Kritickou zlstava pouze
likvidita; v textu vsak bylo vysvétleno, ze diky kontokorentu a piipadnému zéasahu
majoritniho vlastnika jsou i1 nizké hodnoty pfijatelné (navic byla z divodu opatrnosti
urCena hranice pro minimdlni zistatek provozné potiebnych penéz). Z uvedenych
skutecnosti tak lze usuzovat, Ze nebude nutné ani aplikovat dalsi ptirdzky za zhorSenou

finan¢ni situaci podniku.
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6.6 Provozné nutny investovany kapital

Na zavér Sesté kapitoly je vymezen provozné nutny investovany kapital spole¢né
s jeho rentabilitou. Tento ukazatel bylo mozné analyzovat jiz po prognoze generatoru
hodnoty, avSak vzhledem k ¢etnym zméndm a upravam pti tvorbé financniho planu bylo
lepsi ho nechat k posouzeni az v této fazi. Pro Uplnost pfedchazi prognézovanym

hodnotam vyse investovaného kapitalu v minulych letech.

Tabulka 72: Analyza provozné nutného investovaného kapitalu (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Provozné nutny DM 106 423 84511 79436 78 827 96 234 73 986
Provozné nutny upraveny PK 58 862 33581 26790 44279 47422 84 424
Provozné nutny IK 165285 118092| 106226| 123106 143656| 158 410|

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Tabulka 73: Prognéza provozné nutného investovaného kapitalu (v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Provozné nutny DM 82 277 82613 82 786 82 796 82 829 82 866 82 887
Provozné nutny upraveny PK 75683 67 068 63 135 58472 37767 34 345 55220
Provozné nutny IK 157 960| 149682| 145921| 141268 140596] 137211 138107

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vyse provedenych analyz

Provozné nutny IK je dan sou¢tem provozniho DM a upraveného PK, ktery obsahuje
1 nutné penize. Veskeré analyzy a komentaie k vyvoji byly jiz provedeny v patticnych
subkapitolach. Pozornost zde bude zaméiena na odvozenou rentabilitu IK, jejiz znalost

je nezbytna pro vyhodnoceni schopnosti podniku tvotit hodnotu.
6.7 Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

Rentabilitu provozné nutného IK Ize vyjadiit pomérem KPVH po odpisech a danich
k provozné nutnému IK. Pokud nepocitame rentabilitu Géetni, nybrz rentabilitu
hlavniho provozu (tento ptipad), je tieba ve jmenovateli vychazet ze stavu kapitalu na
zacatku roku neboli na konci roku pfedchoziho. Historicky i1 planovany vyvoj

znazornuji tabulky.
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Tabulka 74: Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu (KPVH a IK
v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
KPVH po odpisech a dani -280604| -36316( -11462 2969 4162 1379
Provozné nutny IK 165 285 118092 106226 123106| 143656( 158410
Rentabilita prov. nutného IK X -21,97%| -9,71% 2,79% 3,38% 0,96%

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprdv TOS Svitavy, a.s.

Tabulka 75: Prognoéza rentability provozné nutného investovaného kapitalu (KPVH a IK
v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
KPVH po odpisech a dani 5502 6671 6 654 8062 7919 9375 8979
Provozné nutny 1K 157960 149682 145921 141268 140596) 137211 138107
Rentabilita prov. nutného IK 3,47% 4,22% 4,45% 5,53% 5,61% 6,67% 6,54%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyse provedenych analyz

Minulost byla negativné ovlivnéna vysledky hospodateni. V poslednich letech se vSak
ukazatel zlep$il. Do budoucna je planovan pozvolny pokles IK blize k historickym
hodnotam za soucasného rastu KPVH, takze vysledna rentabilita se bude zvySovat. Na

konci prognézovaného obdobi se jiz pocita s jeji stabilizaci.

Posouzeni adekvatnosti oCekavané rentability lze provést opét mezipodnikovym
srovnanim. Vzhledem Kk dostupnosti udaju z databaze Amadeus vSak neni mozné
porovnat zcela identicky ukazatel. Ve finan¢ni analyze byla za konkuren¢ni podniky
uvedena rentabilita investovaného kapitalu ze zisku pied zdanénim (v metodice
Amadea) — jedna se o ukazatel, ktery je nejblize nami pozadovanému. Jeho hodnota
byla u konkurence vétSinou nad 20 % (v roce 2014 dokonce 37 %), pticemz TOS se
v kladnych letech nachazel hrubym odhadem nékde v poloving. Nami pocitana
rentabilita v tabulce je fadové vyrazné nizsi, ale pfi zachovani proporce z Amadea to
znamend, ze TOS by m¢él tuto rentabilitu z roku 2015 ptiblizné¢ zdvojnésobit, aby se
dostal na hodnoty konkurence — a tomu ptesné odpovida necelych 7 % v zavéru prvni

faze.

Analyzovanou a progndézovanou rentabilitu provozné nutného IK je mozné déle rozlozit
na rentabilitu trZzeb a obratkovost provozné nutného IK, aby byl vidét vliv téchto

dil¢ich ukazatelu.
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Tabulka 76: Rozklad analyzované rentability provozné nutného investovaného kapitalu

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rentabilita trieb z KPVH po dani -21,62%| -28,96% -9,85% 1,88% 2,36% 0,81%

Obrat prov. nutného IK (za rok) X 0,76 0,99 1,49 1,43 1,18
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s.

Tabulka 77: Rozklad prognézované rentability provozné nutného investovaného kapitalu

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilita trieb z KPVH po dani 3,08% 3,60% 3,48% 4,08% 3,89% 4,48% 4,18%
Obrat prov. nutného IK (za rok) 1,13 1,17 1,28 1,35 1,44 1,49 1,57

Zdroj: viastni zpracovaini na zdkladé vyse provedenych analyz

Soucinem obou slozek by zpétn¢ vznikl vrcholovy ukazatel. Rentabilita trzeb je vlastné
ziskova marze znama z generatori hodnoty, akorat Ze zde ji mame spoctenou z KPVH,
ktery je jiz po odpisech a po dani. Minuly prubéh opét nelze (kvili zapornym
hodnotam) ptili§ komentovat. V roce 2016 doslo k vyrazné€jSimu poklesu obratu IK,
jenz je dale vramci progndézy postupné navySovan na uroven diiveéjSich hodnot.
V prvnich letech prognozy je vidét ptevazujici podil rentability trzeb (v pfipad¢ obratu

IK rovnému jedné by rentabilita IK zavisela ¢isté na rentabilité trzeb).

Vyusténim subkapitoly i celé kapitoly bude srovnani vypocitané rentability provozné
nutného IK v predikovaném obdobi s primérnymi vaZenymi naklady kapitalu
(WACC). Nakladium kapitalu bude blizsi pozornost vénovana az pti kalkulaci diskontni
miry pro vysledné ocenéni. Zde se spokojime s informaci, ze do veliciny WACC
(relevantni pro toto srovnani) vstoupi naklady ciziho kapitdlu a naklady vlastniho
kapitalu zadluzené. Naklady VK zadluzené ptitom budou vychazet ze zadluzené B, ktera
by spravné méla byt pocitana z podilu uroceného CK a VK v trznich hodnotach. Tyto
hodnoty vSak budou znamé az po stanoveni vysledné hodnoty podniku, kde bude
k dispozici také potiebny dopocet (viz zavére¢na kapitola). Srovnani rentability

a WACC je provedeno pomoci grafické ilustrace.
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Graf 17: Srovnani prognézované rentability provozné nutného investovaného kapitalu
s WACC
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ob¢ veli¢iny jsou béhem prvni faze rostouci. Na zacatku jsou nédklady kapitalu jeste
vyrazné¢ nad rentabilitou (ndvaznost na minuly vyvoj, kdy Spolecnost tzv. nicCila
hodnotu — viz finan¢ni analyza). Rentabilita roste rychleji nez naklady kapitalu, az je
v roce 2022 nepatrn¢ prevysi. V dalsich letech by se jiz méla udrzet na podobné vysi,
zatimco naklady kapitalu jeSt€é mirné vzrostou. Od roku 2023 by Spole¢nost méla
trvale spiSe nicit hodnotu, nebot’ rentabilita kapitalu neprevySuje naklady na néj.
Odhad tohoto rozpéti ve druhé fazi (tj. od roku 2024 dale) je zaloZen na stejném
principu. Rentabilitu IK lze dopo¢itat z KPVH v roce 2023 navyseného o tempo ristu g
(2,70 % ve stiednim scénaii — viz progndza trzeb) a dale ze stavu IK na konci roku
2023. Hodnota rentability IK pro druhou fazi je 6,68 % a WACC ¢ini 7,08 %.
Vtéto fazi by jiz Spolecnost méla byt stabilizovand vcetné vSech uvazovanych
parametri. S odkazem na provedené analyzy je naznafeny vyvoj dlouhodobé realny,
jelikoZ se rentabilita provozné nutného IK nijak vyznamné neodchyluje od WACC

(rozpéti 0,4 procentniho bodu).
6.8 Vyhodnoceni finan¢niho planu

Kompletni finan¢ni plan byl sestaven na obdobi celkem sedmi let. Vychodiskem pfti

jeho tvorbé byly rtizné vlastni analyzy, vyvoj Spolecnosti v nedavné dob¢, srovnani
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S konkuren¢nimi podniky a v neposledni fad¢ kratkodoby vyhled vedeni TOS. Finan¢ni
analyza planu prokazala postupné se zlepSujici situaci a do budoucna ocekavané
celkové finan¢ni zdravi ocenovaného podniku. Pokud se Spolecnost nijak zdsadné
neodchyli od stfedniho prognoézovaného vyvoje, méla by se casem v mnoha oblastech
dostat na uroveint svych hlavnich konkurentd, k ¢emuz ma jiz nakroCeno z nedavné
minulosti. S blizicim se pfechodem do druhé faze by se mél podnik stabilizovat, a stejné
tak i parametry udavajici jeho vyvoj. Primérné vazené naklady kapitalu pievysujici
rentabilitu investovaného kapitalu vsak signalizuji, ze by se pocitana trzni hodnota

mohla nachazet pod u¢etni hodnotou vlastniho kapitalu (viz dale).

144



/ Ocenéni

Zavérecnym krokem v oceniovacim procesu je samotné ocenéni podniku, tedy stanoveni
vysledné hodnoty podniku k datu ocenéni. Hledanou bazi hodnoty je trzni hodnota,
vysledkem bude urCeni tzv. netto hodnoty (trzni hodnoty vlastniho kapitalu)
S ptipadnym navySenim o hodnotu neprovoznich aktiv, a to k 1. 1. 2017. Jiz sestaveni
vynosovou metodu. Navic v podobé¢, v jaké byl plan sestaven, se ptimo nabizi ocenéni

metodou DCF (za timto ucelem byl plan viibec vytvoien).

Za konkrétni variantu metody diskontovanych penéznich toku je zvolena DCF APV,
kterou se chce odhadce odlisit od béZzné Ceské 1 zahrani¢ni praxe (pracujici zpravidla
s DCF Entity), a pouzit tak méné zndmou a roz$ifenou variantu téZe metody. Pfitom by
DCF Entity, DCF Equity (obé& po iteracich, tj. sladéni kapitalové struktury) i DCF APV
mély pii fadném zachazeni vést ke stejnému vysledku. Vedle této primarni metody bude
doplinkove pouzita metoda trzniho porovnani — metoda odvétvovych multiplikatori,
jez poskytne alesponl orientac¢ni informaci o vysledném ocenéni. V zavéru budou obé
hodnoty porovnany s tietni hodnotou vlastniho Kkapitialu, coz pomiize vytvofit

uceleny obraz o realné situaci oceiiované¢ho podniku TOS Svitavy.
7.1 Metoda DCF APV

DCF APV?! je nejmén& obvyklou variantou, proto bude vhodné ji napred trochu osvétlit
a priblizit. Jeji specifiCnost spoc¢iva v tom, Ze hodnota brutto (tj. celkovd hodnota
vlastniho a uroceného ciziho kapitalu) se sklada ze dvou casti:
¢ hodnota nezadluZené firmy na ziakladé FCFF diskontovanych nezadluzenymi
naklady vlastniho kapitalu (hodnota aktiv bez vlivu financovani) — ptedpoklad,
7e vSechna provozni aktiva jsou plné€ kryta vlastnim kapitalem,
e hodnota dafiového $titu tvoiena danovymi Gsporami z nakladovych Groka (vliv

financovani) — v piipad¢ ¢astecného financovani iro¢enym cizim kapitalem.

2! Adjusted Present Value (,,upravena soucasna hodnota*)
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Obe¢ dvé ¢asti hodnoty se pocitaji samostatné (za prvni i druhou fazi). Celkovy propocet

hodnoty brutto lze vyjadtit timto obecnym vzorcem:

T
FCFF, FCFF 4 1
Hb = . + * T
= e (1 + nVK(n)i) Nykmrar —9 [, (1+ nVK(n)i)
T
N z CKeq * gy * dy  CKp * Negryq * dryq . 1
£ o (1+ negy) Nygm)r+1 — 9 (U +ngks)

kde: Hp hodnota podniku brutto

FCFF; volny penézni tok do firmy v roce t

NVK(n)i nezadluzené naklady vlastniho kapitdlu v roce i

Nckt naklady ciziho kapitalu v roce t

CK1 uroceny cizi kapitdl na zacatku roku t

d; danova sazba v roce t

T délka prvni faze v letech

g tempo rustu pro druhou fazi

Od vypoctené hodnoty brutto odecteme uroc¢eny cizi kapital (= hodnota netto) a naopak
piicteme hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni, ¢imz ziskdme vyslednou

vynosovou hodnotu podniku.

Hlavni vyhodou metody DCF APV je omezeni problému s kapitdlovou strukturou
V trznich hodnotéach, jelikoz stakovym podilem vlastniho a ciziho kapitalu vibec
nepracuje (vyhyba se tak nutnosti pouziti itera¢niho postupu). Za dalsi vyhodu lze
oznacit podrobnéjsi vhled do hodnoty podniku, kdy je ziejmé, jakou ¢ast hodnoty tvofii
samotny provoz a jakou danovy Stit plynouci ze zptisobu financovani tohoto provozu.
Naopak ur¢itym problémem muze byt odhad nakladi vlastniho kapitdlu pii nulovém

zadluzeni a urceni diskontni miry pro danovy stit.
7.1.1 Kalkulace diskontni miry

V ramci DCF APV je potieba stanovit jednak kalkulovanou urokovou miru v podobé
nezadluZenych nakladi vlastniho kapitalu pro diskontovani FCFF nezadluzené firmy
(a ptipadne také danového stitu ve druhé fazi — viz dale), jednak naklady ciziho

kapitalu, jimiZ budou diskontovany danové Stity v jednotlivych letech prvni faze.
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Naklady vlastniho kapitalu nezadluZené

Vychodiskem pro urceni téchto nakladi bude model ocefiovani kapitalovych aktiv
CAPM. Prestoze je postaven na nékterych neredlnych predpokladech, jedna se o model
teoreticky podlozeny, Siroce vyuzivany a uzndvany, pokud provadime trzni ocenéni
a chceme dospét k trzni hodnoté. Vzhledem k malé vyuzitelnosti a spolehlivosti dat
Z tuzemského kapitalového trhu se v nasich podminkdch doporucuje pracovat spise

S tzv. modelem rizika zemé prof. Damodarana. Ten ma nasledujici tvar (pfi nulovém

zadluZeni):
Nvkny = It + Bny*RPKT + RPZ + R
kde:  nvkm) odhad nakladii viastniho kapitalu nezadluzenych
rf bezrizikova vynosova mira
B nezadluzend odvétvova beta
RPKT rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ rizikova prémie zemé
R dalsi mozné prirazky

Do modelu se dosadi data za jiny, rozvinutéjsi trh (zpravidla je uvazovan americky, ale
lze 1 evropsky, napi. némecky — viz dale), ktera se prevedou na Ceské podminky

upravou o rizikovou prémii zeme pro Ceskou republiku.

Jako prvni je tfeba stanovit bezrizikovou vynosovou miru. Pfi rozhodovani je do
uvahy vzat aktualni rating, pficemZ pozornost bude zaméfena na USA a Némecko.
CNB na svych strankach publikuje srovndvaci tabulku ratingového ohodnoceni
vybranych zemi podle jednotlivych ratingovych agentur?. Agentura Moody’s Fadi
Némecko i USA do ,,svého* nejvyssiho investicniho stupné Aaa. Také agentura Fitch
fadi obé zemé stejné (nejvyssi stupen AAA). Rozdil nastavd u agentury Standard
& Poor’s, podle niz se Némecko nachdzi v nejvyS$§im stupni AAA, zatimco USA je

o stupen nize v AA+. To signalizuje, Zze by Némecko mohlo byt pro r jistéjsi volbou.

Déle je porovnana vynosnost tricetiletych statnich némeckych a americkych

dluhopisii. Casovy horizont (tj. splatnost) by mél byt volen co nejdelsi, aby to

22 Ceskd ndrodni banka: O CNB [online]l. ¢2003-2017 [cit. 2017-10-11]. Dostupné z:
https://mww.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/
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odpovidalo uvazované zivotnosti zdravého a perspektivniho podniku. Dle portalu
Investing.com® byl k30. 12. 2016 vynos 30Y némeckého bondu 0,953 %
a srovnatelného amerického 3,063 %. I v minulych letech byl némecky vynos vyrazngji
niz§i. Ponévadz je vynosnost pfimo umérna riziku, l1ze némecké dluhopisy povazZovat

za méné rizikové a tudiz relevantnéjsi pro rs.

Prestoze mame jasno o pouziti dat z némeckého trhu, nebylo by vhodné automaticky
prebrat vynos do doby splatnosti. Jeho aplikaci se totiz nedopustime chyby pouze za
pfedpokladu plochych vynosovych kiivek. Proto bude bezrizikova vynosova mira
stanovena na zakladé Svenssonovy metody. Pomoci ni jsou z aktudlnich trznich dat
o némeckych statnich dluhopisech odvozovany spotové miry. Pro kazdy den je mozné
dopocitat hypotetické zerobondové (bezkupoénové) vynosnosti s riznymi splatnostmi.
Praktickou vyhodou je, ze parametry funkce pro vypocet spotovych mér uvetejiiuje na
svych webovych strankach Deutsche Bundesbank. Pro ucely této prace vSak bude
cerpano ze stranek Institutu ocenovani majetku (IOM) na Vysoké Skole ekonomické
V Praze, ktery spoctené spotové miry rovnou 1 pfevadi na diferencované terminové miry
a ty publikuje?®. Odtud byly prevzaty hodnoty k 30. 12. 2016 pro prvnich sedm let
planu a nasledn¢ zprimérovana terminova mira pro druhou fazi od osmého roku

dale (vSe je soucasti tabulky propoctu naklada vlastniho kapitalu — viz nize).

Dal$im parametrem je nezadluZena P. Jeji hodnota byla pfevzata ze stranek prof.
Damodarana®. Jelikoz tdaje jsou aktualizovany ro¢ng, jde o betu za rok 2016.

Konkrétni vyse pro odvétvi ,,Machinery* (strojirenstvi) v zdpadni Evropé€ ¢ini 0,94.

Nasleduje rizikova prémie kapitialového trhu. Zde uz si nevysta¢ime s némeckym
resp. evropskym trhem, nebot’ prof. Damodaran tuto prémii uvadi pouze za americky
trh. Zvolend hodnota dosahuje 4,62 %, coz odpovidd geometrickému priiméru za

nejdelsi obdobi pied datem ocenéni (1928 —2016) u ,,Stocks — T. Bonds*.

2 nvesting.com:  Markets [online].  ¢2007-2017  [cit.  2017-10-11].  Dostupné  z:
https://www.investing.com/rates-bonds/

2 |OM: Odbornd cinnost [online]. Vysoka $kola ekonomicka v Praze, c2000-2017 [cit. 2017-10-11].
Dostupné z: http://iom.vse.cz/odborna-cinnost/svenssonova-metoda/

» Damodaran online: Data [online]. [cit. 2017-10-11]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Rizikova prémie zemé zavisi na vice faktorech. Zakladnim vychodiskem je rating
zem¢, ktery stanovuji ratingové agentury. Ten je tfeba promitnout do urcité vyse
rizikové ptirazky nazyvané riziko selhani zemé (country default spread). Toto riziko je
vSak odvozeno pouze z dluhopist, pficemz cilem je odhad ptirazky vlastnika. Za
rozumny postup se tak povazuje jesté¢ uprava o podil volatility trhu akcii a volatility

vladnich dluhopisti v dané zemi.

Riziko selhani zemé 1ze opét piimo nalézt v datech prof. Damodarana. V roce 2016 byl
rating CR podle agentury Moody’s Al, ¢emuz odpovidd piislusné riziko selhani
0,81 %. Volatilita trhu akcii a vladnich dluhopisii se obvykle vyjadiuje pomoci
smerodatnych odchylek vynosnosti. V naSich podminkach je vSak obtizné ziskavat
aktualni volatility. V takovém ptipadé¢ lze podil volatilit nahradit orientaénim
koeficientem, ktery pro CR ¢&ini asi 2,12%. Souginem tohoto koeficientu a rizika selhani

zemé ziskdme kyZenou rizikovou prémii zemé (viz tabulka nize).

Je-li diskontni mira kalkulovana z pohledu investora na ¢eském trhu, pak je zadouci
zvysit rizikovou piirazku jesté o diferenci v dlouhodobé prognézované inflaci.
Vzhledem k tomu, Ze se tato uprava vaze k rizikové prémii zemé, ktera je reakci na
pouziti rizikové prémie amerického trhu, mél by byt i rozdil v inflaci mezi CR a USA.
Progno6za vychazi ze stranek Mezinarodniho ménového fondu a byla vybrdna posledni

dostupna pred datem ocenéni — Fijen 20162 (hodnoty viz souhrnné tabulka).

Zbyvajici polozkou, o niz lze rovnici nakladi vlastniho kapitalu modifikovat, je n¢jaka
dalsi piirazka. Ty se obecné nedoporucuji davat prili§ vysoké. Odhadce se rozhodl
aplikovat jedinou — prémii za sniZenou likviditu (resp. neobchodovatelnost podili)
ve vysi 1,5 %. Divodem je, ze CAPM slouzi k odhadu ndkladd VK u bézné
(tj. vetejn¢) obchodovanych akciovych spolecnosti, coz neni ptipad ocenovaného
podniku. Ptipadny prodej akcii by tak byl obtiznéjsi, v dusledku ¢ehoz by investor

pozadoval vyS$si vynosnost.

%8 Tato hodnota zaznéla na piednasce Zaklady ocefiovani podniku pana prof. Matika na VSE v roce 2016
(cca duben), takze ji lze povazovat za aktualni a relevantni.

% International Monetary Fund: Data: World Economic Outlook Databases [online]. [cit. 2017-10-11].
Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/index.aspx
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Celkovy prehled veli¢in vstupujicich do vypoctu nezadluzenych nakladi VK vcetné

vycisleni téchto nakladi pro prvni i druhou fazi je shrnut v tabulce.

Tabulka 78: Vypocet nezadluZenych nakladi vlastniho kapitalu

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 dile
Bezrizikova vynosova mira -0,84% | -0,77% | -0,67% | -0,34% | 0,08% | 0,47% | 0,79% | 1,42%
Nezadluiend p 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
Rizikova prémie kap. trhu 4,62% | 4,62% | 4,62% | 4,62% | 4,62% | 4,62% | 4,62% | 4,62%
Rizikova prémie zemé 1,72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72%
Riziko selhani zemé 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81%
Pomér volatilit trhu akciia
PfTEn Tl T 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12
Rozdil v otek. inflaci €R a USA -0,49% | -0,65% | -0,52% | -0,39% | -0,34% | -0,34% | -0,34% | -0,34%
Prognoza inflace CR 1,85% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Prognoza inflace USA 2,34% 2,65% 2,52% 2,39% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34%
Prémie za neobchodovatelnost | 1,50% | 1,50% | 1,50% | 1,50% | 1,50% | 1,50% | 1,50% | 1,50%
Maklady VK nezadluiené 6,24% 6,15% 6,37% 6,83% 7,30% 7,70% | 8,02% | 8,64%

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé stranek IOM, Damodaran, MMF

Naklady ciziho kapitalu

Podkladem pro ur€eni nédkladii ciziho kapitdlu je plan nakladovych Urokl z planu

financovani. V ném byly uvedeny vySe sazeb pro jednotlivé druhy urocenych cizich

zdrojii. Vysledné naklady CK pted dani pro prvni a druhou fazi jsou zde vypocteny jako

vazeny aritmeticky pramér téchto urokovych sazeb, kde vahami jsou podily

absolutnich velikosti jednotlivych slozek troceného ciziho kapitalu na celkovém

uroceném CK.

Tabulka 79: Vypocet nakladu ciziho kapitalu pred dani

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 dale
Uroteni dlouhodobych zavazki 3,50%| 3,50%| 3,50%| 3,50%( 3,50%| 3,50%| 3.50%| 3,50%
Podil na celk. Uroéeném CK| 29,67% | 22,29% | 12,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Uroéeni kr. é8sti dl. zdvazkd 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Podil na celk. drodeném CK| 5,89% | 11,14% | 12,06% | 13,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Uroéeni kr. zavazkd - ovl. osoba 3.50%| 3,50%| 3,50%| 3,50%( 3,50%| 3,50%| 3.50%| 3,50%
Podil na celk. droéeném ck| 7.19%| 810%| 877%| 591%| 10,78%| 12,66%| 1296%| 1296%
l.:lrot‘:enl‘jin',?ch kr. zdvazki 7.00% 7,00% 7,00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7,00%
Podil na celk. troceném CK| 4,50% | 507%| 548% 6,20% 6, 74% 7.91% | 8,10%| 8 10%
Bank. Gvér 1M PRIBOR + 2,45 % 2,95% 3,30% 3,80% 3,80% 3,80% 3,30% 3,80% 3,80%
Podil na celk. Urofeném CK| 11,97% | 13,48% | 14,.59% | 1649% | 1793%| 21,05% | 21,57%| 21,57%
Bank. GvEr 1M EURIBOR +2,45%| 2,08%| 2,19%| 2,42%| 242%| 242%| 242%| 242%| 242%
Podil na celk. troéeném CK| 36,78% | 39,92% | 47.04% | 53,77% | 64,55%| 58,38% | 57,37%| 57,37%
Naklady CK pred dani 3,07% 3,19% 3,23% 3,19% 3,00% 3,21% 3,23% 3,23%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé vyse provedenych prognoz
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7.1.2 Pokracujici hodnota

Dulezitym krokem pti ocenéni metodou DCF APV je vypocet FCFF a tzv. pokracujici
hodnoty (PH). FCFF jiz byly vyc¢isleny v planovaném vykazu CF a navic budou
soucasti zavéreCné ocenovaci tabulky, proto zde zaméfime pozornost na PH. Tou
rozumime jakysi odhad dlouhodobého vyvoje, ktery zac¢ind prvnim rokem druhé faze
a trva teoreticky do nekonecna. PH ma pfitom na vysledné¢ hodnoté podniku zpravidla

rozhodujici podil.

Pokracujici hodnota zde bude wurena vynosovou metodou na zakladé
tzv. parametrického vzorce, ktery ma nasledujici podobu (ve jmenovateli je uvedena

konkrétni forma diskontni miry pro nase potieby):

KPVHy,, * ( - rﬂ)

PH = L
Nykm) — 9
kde: PH pokracujici hodnota
KPVH7141 korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani v prvnim roce
druhé faze
g tempo rustu pro druhou fazi
r rentabilita investic netto pro druhou fazi
NvK(n) Nezadluzené naklady vlastniho kapitalu (diskontni mira)

Hlavnimi parametry jsou tempo ristu a rentabilita investic (odvozena z rentability
investované¢ho kapitalu). Tyto ukazatele by mély dosahovat dlouhodobé udrzitelnych
hodnot. S nimi se dale stabilizuji obrat kapitalu, mira investic a ziskova marze. Za dil¢i
parametry lze oznalit KPVH a FCF. Zminéné veli¢iny jsou vzajemné provazané,
napf. FCFr41 je v podstaté Citatel parametrického vzorce (tzv. normalizované FCF).
Zaroven plati, ze vSechny veliciny vstupujici do vypoctu PH jiz byly ptimo ¢i nepfimo
vyjadieny v ptedchozich (sub)kapitolach. Nasleduje tedy jejich shrnuti véetné vycisleni

PH podle vyse uvedeného vzorce.
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Tabulka 80: Vypoc¢et pokracujici hodnoty dle parametrického vzorce (v tis. K¢)

KPWVH po dani v éase T (posledni rok prvni faze) 8979
Tempo ristu g 2,70%
KPWVH po dani v éase T+1 (prvni rok druhé faze) 9222
Rentabilita investic netto 6,68%
Maklady VK nezadluiené 8,64%
Pokratujici hodnota 92 416

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyse uvedenych prognoz

KPVH vprvnim roce druhé faze vychazi z KPVH v poslednim roce prvni faze
navyseného o tempo rustu g. Tempo ristu bylo pievzato ze zavéru strategické analyzy
pro stfedni scénar (timto tempem totiz ve druhé fazi nerostou pouze trzby, ale i dalsi
veli¢iny jako zisk, cizi kapital,...). Rentabilitu investic netto lze aproximovat
rentabilitou provozné nutného 1K, jez byla komentovana v zavéru kapitoly o finanénim
planu. NezadluZené naklady VK byly kalkulovany v pfedchozi subkapitole analyzujici
diskontni miru. Dopoétem by bylo mozné ziskat jesté parametr miry investic jako podil

tempa riistu g a rentability investic netto.
7.1.3 Ocenéni (stanoveni hodnoty podniku)

Veskeré potiebné vypocty jiz byly provedeny a vstupy pro zavére¢né ocenéni jsou
k dispozici. Nezbyva tedy nez stanovit vyslednou vynosovou hodnotu ocenovaného
podniku. V nasledujici tabulce budou pfi pocitani s daniovymi Stity uplatnény jesté dva

jednoduché vztahy:

Rocni danovy Stit = naklady ciziho kapitalu v daném roce * uroceny cizi kapital na

konci predchoziho roku * danova sazba

Soucasnd hodnota nekonecné rady danovych Stitii = danovy Stit v 1. roce 2. faze /

(diskontni mira — tempo ristu)
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Tabulka 81: Propocet hodnoty podniku metodou DCF APV (v tis. K¢)

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | dile

FCFF 5952| 14949 10415| 12715 8591| 12760 8083] 5493
SH FCFF 115157| 116 386| 108589| 105095 99562 98240| 93040| 92416
Roéni dafiovy &tit 586 575 505 552 a74 453 388 379
SH dafowych &titd 8550 8126| 7711| 7355 7037 6780 6345 6369
Hodnota brutto k 1. 1. 123 707| 124513 116 300| 112 450| 106 509| 105 020| 9958s6| 08 784
Uroéeny cizi kapitdl k 1. 1. | 117708| 111208| 98708 91208| 80708 74208| 63208| 61708
Hodnota netto k1. 1. 5990l 13305 17502| 21242| 25801| 30812 36378 37076
Neprovozni aktiva k 1. 1. 9300 4961| 4517| 4804| 4635 4644 4545 9485
Trini cena pozemki 9300 4500 4500 45000 4500 4500 4500 4500
Penéini prostfedky 0 461 17 304 135 144 45| 4985
VYSLEDNA VYNOSOVA

HODNOTA PODNIKU K 1. 1. 15200 18266| 22109 26046| 30526| 35456 40923 46561

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce je zachycen celkovy postup urceni hodnoty podniku (vzorec viz zacatek
kapitoly), pticemz byl zvolen postup ,,0odzadu®, ktery umoziuje vyjadiit jednotlivé
urovné hodnoty vzdy k 1. 1. daného roku. Tento zpisob spociva v tom, ze soucasnou
hodnotu FCFF a daiiovych §titli Spocitdme nejprve pro druhou fazi a poté postupné
,habalujeme* a diskontujeme hodnoty v kazdém roce od konce prvni faze smérem

k datu ocenéni.

FCFF jsou v celém obdobi diskontovany nezadluZzenymi naklady VK (ve druhé fazi je
vidét pokracujici hodnota). Damové S$tity jsou v prubéhu prvni faze diskontovany
naklady ciziho kapitalu pred dani, zatimco nekonecna fada rocnich danovych §titt ve
druhé fazi je diskontovana nezadluzenymi naklady VK. Tento zpiisob je doporucovan
i odbornou literaturou®: ....kdy v prvni fizi mizeme naplanované stavy dluhii a z nich
plynouci danové uspory povazovat za relativné jisté, zatimco ve druhé fazi v disledku
stabilni kapitdlové struktury, a tedy zavislosti na trzni hodnoté podniku, budou danové
uspory povazovany za nejisté.” Z toho divodu je vhodné;jsi diskontovat daiiové Stity ve

druhé fazi vys$si mirou nez béhem faze prvni.

% MARIK, Milos. Metody oceriovani podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy. Praha:
Ekopress, 2011, s. 172. ISBN 978-80-86929-80-4.

153



Souctem SH FCFF a SH danovych §titd ziskame hodnotu brutto. Odeéteni aroc¢eného
ciziho kapitalu vede k hodnoté netto, k niz musime pficist jest¢ hodnotu neprovoznich
aktiv. Ta byla z podniku vyclenéna zvlast, jelikoz jsou zatizena rozdilnym rizikem,
a neméla by tak byt prepoctena stejnou diskontni mirou jako hlavni provoz. Jinou
metodu ocenéni vSak nebylo tfeba volit, nebot’ idaj o trzni hodnoté pozemku poskytlo
vedeni Spole¢nosti a trzni hodnotu penéznich prostfedkti lze s ohledem na jejich

extrémni likvidnost ztotoznit s hodnotou U¢etni.

K vysledné hodnoté nejsou aplikovany zadné dalsi diskonty, jelikoz jedina uvazovana

prémie za neobchodovatelnost byla jiz pln¢ zohlednéna ve vysi diskontni miry.

Vysledna hodnota oceiiovaného podniku TOS Svitavy, a.s. stanovena vynosovou

metodou DCF APV ¢ini k 1. 1. 2017 ve stiedni varianté cca 15,3 mil. K¢.

V optimistické varianté ¢ini vysledna hodnota oceiovaného podniku TOS Svitavy,
a.s. stanovena vynosovou metodou DCF APV k1. 1. 2017 cca 17,2 mil. K¢,
Vv pesimistické varianté cca 14,5 mil. K¢ (ob¢ viz pfiloha a zavére¢na subkapitola

Souhrnné ocenéni).
7.1.4 Dopocet WACC

Pfestoze primérné vazené naklady kapitalu viibec nevstupuji do vypoctu metodou DCF
APV, byly v zavéru Sesté kapitoly (finanéni plan) pouzity K porovnani s rentabilitou
provozn¢ nutného IK a jejimu posouzeni. Do veli¢ciny WACC by ptitom mély vstupovat
naklady VK zadluZené, které spravné vychazeji z podilu tro¢eného CK a VK
v trznich hodnotach. Udetni hodnotu CK lze pro zjednoduseni povaZzovat zaroveti za
trzni. Trzni hodnoté VK piesné odpovida vypoctena hodnota netto (tzn. pied Gpravou
0 neprovozni aktiva). Z toho vyplyva, Ze hodnota brutto je trzni hodnotou provozné

nutného investovaného kapitalu.
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Tabulka 82: Dopo¢et WACC

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 dale
Mezadluiend 0,954 0,54 0,94 0,54 0,94 0,54 0,94 0,94
Darfova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
CK aroteny - v tis. KE 117708 111208 98708 91208 80708 74208 63208 61708
VK (trini hodnota) - v tis. K& 5999 13305 17592 21242 25891 30812 36378 37076
CK/VK (z trinich hodnot) 19,620 8,359 5,611 4,294 3,117 2,408 1,738 1,664
Zadluiend p 15,879 7,304 5,212 4,209 3,313 2,774 2,263 2,207
Maklady VK zadluiené 75,25%| 35,55%| 26,11%| 21,94%| 18,27%| 16,17%| 14,13%| 14,50%
WACC s nVK zadlui. (z trinich) 6,02% 6,11% 6,17% 6,24% 6,33% 6,58% 6,82% 7,08%
WACC s nVK zadlu. (z Géetnich) | 6,00%| 5,99%| 6,09%| 6,21%| 6,38%| 6,63%| 6,93%| 741%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet v tabulce vychdzi zplivodné nezadluzené bety, ktera byla upravena na
zadluzeni podniku. Do zadluzené¢ bety je navic promitnut vliv CK/VK v trznich
hodnotach a nasledné¢ dopocitany zadluzené ndklady VK (analogicky dle modelu rizika
zeme). Ze zadluzenych ndkladi VK a ndkladii CK po dani je pak spocitin WACC,
pochézejici z trznich hodnot. Pro uplnost jsou uvedeny také ptivodni hodnoty WACC

Z ucetnich hodnot (pfed pfepoctem na trzni).
7.2 Metoda odvétvovych multiplikatori

Tato metoda je jednou z metod trzniho porovnani, pouzivana hlavné v Némecku. Jiz
pii vymezeni relevantniho trhu bylo pfistoupeno k urcité aproximaci, nebot’ trh je zde
pomérné specificky. Jisté problémy skytala i analyza konkurence, ktera je pievazné
zahrani¢niho ptivodu, coz omezovalo piistup k §irSi a uzivatelsky pohodInéjsi datové
zékladné. Z téchto diivodi se jevi jako vhodné€jsi pouzit namisto srovnatelnych podnikt
pravé odvétvové multiplikatory, které vychazeji z primérnych hodnot nasobiteli za

odvétvi v urcitém regionu.

Aplikace odvétvovych multiplikatort bude mit v naSem konkrétnim piipadé navic dvé
vyhody. Za prvé, hlavni konkurenti TOS jsou situovani v Evropé, coz je v souladu
S pouzitim multiplikatort dostupnych také pro oblast Evropy. Za druhé, v ramci analyzy
konkurenéni pozice byl oceflovany podnik shledan na cca primérné urovni, coz
odpovida zakladnimu piedpokladu této metody, Ze podnik se nachazi uprostied

srovnavaci skupiny za odvétvi.
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Hodnoty multiplikitoriia publikuje na svych strankich prof. Damodaran®.

Pro
zachovani konzistence v celé praci je znovu vybrano nejbliz§i piibuzné odvétvi
»Machinery* (strojirenstvi), idaje se vztahuji na posledni obdobi ptfed datem ocenéni,
tj. rok 2016. Je tfeba mit na paméti, ze porovnani se vSemi firmami v §iroce pojatém
odvétvi bude mit hor$i vypovidaci schopnost a povede k méné presnym vysledkim.
Proto je tato metoda povazovana za podpurnou se spiSe informativnim charakterem.
S ohledem na propracovanost primarni metody DCF (resp. analyz a prognoz, z nichz

vychazi) je v§ak vyuziti odvétvovych multiplikatori k t€émto G¢elim dostacujici.

Samotny princip trzniho porovnani spociva vtom, ze do multiplikatord (neboli
nasobitelll) se promitaji skute¢né trzni ceny vetejné obchodovanych spole¢nosti. Pokud
k tomu zname vztahovou veli¢inu pro ocenovany podnik, mizeme nasledné dopoditat
trzni cenu tohoto podniku, ktera je analogicky odvozené od srovnatelnych spolecnosti.

Schematicky (pfi celkové hodnoté podniku, ale 1ze 1 na akeii):

Hodnota netto = vztahova velicina (OP) * nasobitel typu ,, equity value “

Hodnota netto = vztahova velicina (OP) * nasobitel typu ,, enterprise value* — uroceny

Cizi kapital (OP)
OP znaci ocenovany podnik, pro n¢jz je ziskana i hodnota netto. Vztahovou veli¢inou
muze byt libovolna forma zisku, trzby, uCetni hodnota vlastniho ¢i investovaného
kapitalu. Pfi pouziti ,,equity* nasobitele je vysledkem rovnou netto hodnota; v ptipade
nasobitele EV (enterprise value) dostaneme hodnotu brutto, od niz je tieba jesté odecist
uroCeny cizi kapital k datu ocenéni. Pii volbé nasobitele je nezbytné dodrzovat zasadu
symetrie, tedy aby cCitatel a jmenovatel byly vyjadieny na stejné urovni (viz dale
tabulka).

Pokud je hodnota pocitana z vice ndsobiteld, byva vhodné jim ptifadit urcité vahy
a vyslednou hodnotu podniku pak spocitat jako vazeny priumér. Ziskana hodnota se
zpravidla jesté upravuje o diskont za neobchodovatelnost, ptipadné prémii za

kontrolu. Nakonec se ptipo¢te hodnota neprovoznich aktiv k datu ocenéni a vysledkem

2 Damodaran online: Data [online]. [cit. 2017-10-14]. Dostupné z:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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je hledand trzni hodnota podniku. Celkovy postup pro ocetiovany podnik je shrnut

Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 83: Ocenéni metodou odvétvovych multiplikatori (hodnoty kromé nasobiteli
v tis. K¢, za rok 2016 nebo stavy k 31.12.2016)

P/E P/BV EV/EBIT |EV/EBITDA Ev/s
Odvétvovy multiplikator (nasobitel) 69,22 3,31 15,79 11,54 1,60
Vztahova velitina pro ocefiovany podnik 1335 41132 5008 12 332 169 605
Uroteny cizi kapitdl k datu ocenéni X X 117 708 117 708 117 708
DilEi ocenéni (hodnota netto) 92 409 136147 -38 632 303732 153 660
Vahy jednotlivych multiplikatord 10% 5% 40% 40% 5%
Viieny pramér diléich ocenéni 20428
Diskont za necbchodovatelnost 27,10%
Hodnota netto po diskontu 14892
MNeprovozni aktiva k datu ocenéni 9 300
VYSLEDNA HODNOTA PODNIKU 24192

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé stranek prof. Damodarana a vyrocni zpravy TOS Svitavy,
a.s.

Poznamka: P = trzni hodnota VK, EV = trzni hodnota VK a CK, E = VH za bézné obdobi,
BV = ucetni hodnota VK, EBIT = zisk pred uroky a zdanenim, EBITDA = zisk pred uroky,
zdanénim a odpisy, S = trzby za vyrobky a zbozi

Pievzaty byly hodnoty nasobiteld P/E, P/BV, EV/EBIT, EV/EBITDA a EV/S. Vedle
posledniho zminéného je K dispozici také P/S, ktery vSak nespliiuje zasadu symetrie,
nebot’ trzby by mély byt poméfovany spiSe K celkovému (nejen vlastnimu) kapitalu.
Multiplikator EV/S je ndsobitelem pro brutto ocenéni, které maji tu vyhodu, ze se hodi
pro podniky s rozdilnou kapitalovou strukturou. K uvedenym nasobitelim byly dle
jejich jmenovatele urceny vztahové veli¢iny oceiiovaného podniku a podle schématu

vyse se propocetla diléi ocenéni.

Poté je tieba pro dil¢i ocenéni ur€it vahy na zéklad¢ ptisluSnych multiplikatort.
Vynosovym nasobitelim EV/EBIT a EV/EBITDA je pfifazena nejvétsi vaha,
pon¢vadz zohlediuji ziskovost a zdroven potlacuji rozdily v kapitdlové struktuie
a zdanéni (druhy zminény téz rozdily v odpisech). Ukazatel P/E sice odrazi ziskovost,
avSak vychazi dist¢ z vysledku hospodafeni po dani, takZe je ovlivnén zplsobem
financovani a odpisovou politikou (problém miize byt 1 se srovnatelnosti ucetnich

ziskll). Proto je mu ptifazena mnohem nizsi vaha.

Majetkovy nasobitel P/BV se pouziva spise pro podniky se zna¢nym majetkem nebo

pro ocenéni bank, kde dochazi k ¢astému preceiiovani na redlnou hodnotu, tudiz se trzni

157



hodnota piili§ neliS$i od ucetni. Majetkovy pohled nezohlednujici vynosnost a vliv
odpisové politiky (ocenéni majetku) jsou divodem pro minimalni vahu. Stejnou vahu
ma 1 tzv. obratovy multiplikator EV/S, ktery sice disponuje urcitymi vyhodami
(relativni stabilita trzeb oproti zisku, men$i manipulovatelnost), ale ptredpoklada
podobnou vynosnost. Tu prof. Damodaran uvadi za srovnavaci skupinu v tabulce
s odvétvovymi multiplikdtory — z porovnani hodnot s oceiovanym podnikem vyplyva,
ze vynosnost v odvétvi byla vroce 2016 mnohem vyss$i nez u Spolecnosti (kde je
zlepSeni teprve planovano). Odchylka od tohoto piedpokladu tedy omezuje vyznam
daného nasobitele a nastaveni nizké vahy by mélo eliminovat ptipadny nezadouci dopad

do ocenéni (kvili nesplnéni primérné charakteristiky).

Vazeny pramér dil¢ich ocenéni je nutno jest¢ wupravit o diskont za
neobchodovatelnost, jelikoz Spole¢nost neni obchodovana na kapitalovém trhu (na
rozdil od firem, znichz jsou odvozeny multiplikatory), disledkem ¢&ehoz by jeji
ptipadny prodej byl obtiznéjsi. Vysledky studii jsou vSak v této oblasti dosti rozdilné.
Vychodiskem pro volbu diskontu byvaji studie akcii s omezenou obchodovatelnosti
restricted stocks . Vyse primérného diskontu byla napti¢ obdobim od 60. do 90. let
minulého stoleti proménliva (13 % az 45 %), 1 kdyZ nové&jsi studie prokazuji spiSe nizsi
hodnoty. Diskont ve vysi 27,10 % byl zvolen jako medidnova hodnota ze vSech téchto
studii. Prémie za kontrolu neni uvaZovana, nebot’ nam schazi informace, zda

u srovnatelnych podnikti v odvétvi doslo k prodeji za kontrolni ¢i minoritni ceny.

Na tplny zavér je pfictena trzni hodnota neprovoznich pozemku k datu ocenéni. Jak je
vidét, tato doplikova metoda pro orientatni ocenéni poskytla ramcové podobny
vysledek jako metoda DCF. Ve prospéch jeji vypovidaci schopnosti ptisobi zfejmé fakt,
7e Spolecnosti odpovidd primérné postaveni na trhu a konkurence pochazi prevazné
Zz Evropy. To pozitivné ovlivnilo uziti odvétvovych multiplikatorti. Naopak mensi

pfesnost prameni zejména z nemoznosti uz§iho odvétvového zaméteni.

0 Pratt, Shannon P.: ,Business Valuation Discounts and Premiums*, John Wiley and Sons, Inc., New
York, 2001, in Maiik 2011
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Vysledna hodnota ocefiovaného podniku TOS Svitavy, a.s. stanovena metodou
trzniho porovnani za pouziti odvétvovych multiplikatord ¢ini k1. 1. 2017

cca 24,2 mil. K¢.

7.3 Uéetni hodnota

Ugetni hodnota je zaloZena na principu historickych cen a dava odpovéd’ na otazku, za
kolik byl majetek skuteéné potizen. Brutto hodnota podniku je ekvivalentem bilan¢ni
sumy, od niz je tfeba odecist cizi zdroje a zpétné piicist poloZky majici charakter spise

vlastnich zdrojl (typicky rezervy).

Tabulka 84: U¢etni hodnota (v tis. K¢)

1.1.2017
Hodnota brutto 195 362
Cizi zdroje -154 164
Rezervy 870
VYSLEDNA HODNOTA PODNIKU 42 068

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vyrocni zpravy TOS Svitavy, a.s.

Vysledna hodnota ocennovaného podniku TOS Svitavy, a.s. uréena jako ucetni

hodnota ¢ini k 1. 1. 2017 cca 42,1 mil. K¢.
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7.4 Souhrnné ocenéni

Graf 18: Rekapitulace vyslednych ocenéni (v tis. K¢)
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyse provedenych ocenéni

Zcela klicovy vyznam je pii tomto ocenéni prikladan metodé DCF, a to piedevSim
S ohledem na rozsah a hloubku souvisejicich analyz a prognéz. Metoda odvétvovych
multiplikatora hraje doplikovou roli a slouzi spiSe k ramcovému ovéfeni vynosové
metody. Vysledky obou metod jsou niZ8i nez ucetni hodnota. V takovém ptipadé by
bylo vhodné zjistit jesté hodnotu likvida¢ni, jez by mohla byt vys$si nez hodnota ziskana
metodou DCEF, a tedy by mohla tvofit zdklad ocenéni. V ramci této diplomové prace na

to vSak jiz neni prostor.

Vzhledem Kk relativné malym odchylkdm pesimistické a optimistické varianty DCF od
varianty stfedni a navazujici metod€ trzniho porovnani je mozné vysledné ocenéni
odhadnout jako interval. Spodni hranici tohoto intervalu tvofi pesimisticka varianta
DCF a horni hranici metoda trZzniho porovnani. Zaroven je vSak tfeba vyzdvihnout

nejrealisti¢téjsi ziskanou hodnotu.

Vysledna trzni hodnota podniku TOS Svitavy, a.s. k1. 1. 2017 je na zakladé

pouzitych oceniovacich metod dana intervalem od 14 540 tis. K¢ do 24 192 tis. K¢&.
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-----

podniku TOS Svitavy, a.s. k1. 1. 2017 stanovena na zakladé stiedni varianty

metody diskontovanych penéznich toku ve vysi 15 299 tis. K¢.

161



Zaveér

Cilem prace bylo ocenit spolecnost TOS Svitavy, a.s. prostiednictvim trzni hodnoty
k1. 1. 2017. Pfi ocenéni bylo Cerpano z vefejnych zdroji, riznych databazi, ale i ze
spoluprace s vedenim Spolecnosti. VSe bylo vymezeno v tivodni kapitole podavajici

zakladni informace o ocenéni a oceniovaném podniku.

Jako prvni byla provedena finan¢ni analyza, kterd proveétila financni zdravi podniku
a vytvorila zadklad pro finanéni plan. Minuly vyvoj byl posouzen také ve vztahu
k hlavnim konkurentim. ProtoZe se ocenovany podnik jesté relativné nedavno potykal
SurCitymi problémy, nebyly zavé€ry finanéni analyzy pfiznivé. Pfedpoklad

neomezeného trvani tak na tomto misté zatim nemohl byt vysloven.

Poté nasledovala analyza strategicka, zkoumajici vnéjsi a vnitini potencial. K tomu bylo
nutné vymezit relevantni trh a posoudit konkurenéni silu a postaveni na daném trhu.
Z analyzy a progndzy vyvoje trhu, trzniho podilu a také analyzy minulych trzeb byly
odvozeny celkové budouci trzby, které se staly kli¢ovou vychozi polozkou pro celou
fadu dalSich prognoz. Pro potieby strategické analyzy byl podnik v misté svého provozu
ve Svitavach navstiven. Po shrnuti veskerych poznatki byl pfedpoklad going concern

Jiz piijat.

V dalsi ¢asti doslo k rozdéleni majetku na provozni a neprovozni. Jako neprovozni byly
identifikovany jen nékteré pozemky (pozdéji k nim ptibyla jeSt€¢ minimalni vyse
penéznich prostiedktl). Tuto Gpravu bylo nutné ucinit pied praci s generatory hodnoty
a finanénim planem. V ramci generator hodnoty byly nové analyzovany
a prognozovany ziskova marze, polozky pracovniho kapitalu a dlouhodoby majetek.
Kromé vlastnich uvah se vysledky opiraly o kratkodoby vyhled Spole¢nosti a srovnani

S konkurenci.

Za stéZejni ¢ast celého ocenéni lze oznalit finan¢ni plan. Ten byl sestaven podle trzeb
ve tfech variantnich scénatich, obsahujici kompletni vykazy (i s planem financovani)
a Clenény na provozni a neprovozni ¢ast. Planovany vykaz CF mél navic rovnou
vycislen veli¢inu FCFF, coz bylo vhodné pro pozd¢€jsi ocenéni metodou DCF. Obdobi

pokryté planem bylo nakonec zvySeno z obvyklych péti na sedm let, jelikoz finanéni
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ukazatele prokéazaly zlepSeni teprve v poslednich letech, takze Spole¢nost bude
potiebovat vice ¢asu na stabilizaci. V zavéru kapitoly byla provedena finan¢ni analyza
planu s vyhodnocenim rentability provozné nutného investované¢ho kapitdlu ve vztahu

k WACC a schopnosti tvorby nové hodnoty do budoucna.

Vysledné ocenéni vychazelo z primarni metody diskontovanych penéznich toku ve
variant¢ APV a metody trzniho porovnani s pouzitim odvétvovych multiplikatort (ta
m¢éla jen orientaéné posoudit relevantnost hodnoty zjisténé prvni metodou). Vysledné
hodnoty byly porovnany s G€etni hodnotou vlastniho kapitalu, coz vedlo k zavéru, Ze by
bylo vhodné zjistit také hodnotu likvida¢ni, na niZ v ramci diplomové prace nezbyva
prostor. Trzni hodnota podniku TOS Svitavy, a.s. k 1. 1. 2017 byla dana intervalem
od 14540 tis. K& do 24192 tis. K¢ a vpiipadé bodového odhadu castkou
15 299 tis. K¢.
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P¥ilohy

Priloha 1: Rozvaha (aktiva a pasiva) v pIném rozsahu (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem - tis. KE 217933| 185756| 171809| 190403| 213 655| 195362
Pohledavky za upsany zakladni kapital - tis. K¢ 0 0 0 o[ 20131 0
Dlouhodoby majetek - tis. KE 107723 85811 80736| 80127 77403| 75286
Dlouhodoby nehmotny majetek - tis. K¢ 17 0 51 522 291 557
Software - tis. K€ 17 0 51 446 285 557
Ocenitelna prava - tis. K¢ 0 0 0 76 5 0
Dlouhodoby hmotny majetek - tis. K¢ 107706| 85811| 80685| 79605| 77112| 74729
Pozemky - tis. K& 5712 4 BB0 4 880 4 830 4954 4971
Stavby - tis. KE 97753 76796| 72916 69002 65601 60284
Samostatné movité véci a soubory movitych véci - tis. K¢ 3926 2703 1613 2368 5 850 5518
Jiny dlouhodoby hmotny majetek - tis. K 12 0 102 552 370 165
Medokonteny dlouhodoby hmotny majetek - tis. K& 303 1432 745 2 803 337 1391
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek - tis. Ké 0 0 429 0 0 2400
Obéznd aktiva - tis. K¢ 110025| 99852 91033| 110125 115930| 118 786
Zasoby - tis. K¢ 97117 89011 87034| 9532075 9%8307| 95010
Material - tis. KE 8451 7170 5565 12819 15885 14432
Medokontena vyroba a polotovary - tis. Ké 64251 60643| 56583| 57361 62081 57392
Vyrobky - tis. KE 18386 17000{ 21747 18468 17268 20104
Zbofi - tis. K& 5162 3509 3131 3251 3033 3048
Poskytnuté zalohy na zasoby - tis. K& 867 689 8 1176 40 34
Dlouhodobé pohledavky - tis. K¢ 373 291 224 156 119 0
Jiné pohledavky - tis. KE 373 291 224 156 119 0
Kratkodobé pohledavky - tis, K& 12432 10446 3630 16622 17297 23340
Pohledavky z obchodnich vztah (kratk.) - tis. K& 11 145 8971 2822| 14657 15406| 21588
Stat - dariové pohledavky - tis. KE 382 305 3 10594 772 794
Ostatni poskytnuté zalohy - tis. K 285 361 375 144 379 295
Dohadné Uéty aktivni (kratk.) - tis. K& 0 0 0 174 0 0
Jiné pohledavky - tis. K¢ 620 609 425 553 740 663
Kratkodoby financni majetek - tis. K¢ 103 104 145 272 207 436
Penize - tis. KE 101 95 B0 118 96 57
L'.lf:t',fv bankach - tis. K& 2 9 65 154 111 379
Casové rozliseni - tis. K¢ 185 23 40 151 191 1290
Maklady pritich obdobi - tis. K& 145 70 40 151 140 13
PFijmy pristich obdobi - tis. K& 40 23 0 0 51 341
Komplexni naklady pristich obdaobi - tis. K& 0 0 0 0 936

Zdroj: viastni uprava na zakladé databaze Albertina a zaverky 2016 od vedeni Spolecnosti
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem - tis. KE 217933| 185756 171809| 190403| 213 655| 195 362
Viastni kapital - tis. K¢ 69693| 31884 17816| 18849| 39798 41132
Zakladni kapital - tis. K¢ 274477 | 274477 274477 16469 36600 36600
Zakladni kapital - tis. K& 274477 274477 274477 16469 16469 36600
Zmény zakladniho kapitalu - tis. KE 0 0 0 0| 20131 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku - tis. K¢ 1508 1508 1508 1508 1508 0
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond - tis. K& 1508 1508 1508 1508 1508 0
Vysledek hospodarfeni minulych let - tis. K¢ -196 945 |-206 292 | -244 102 -161 -439 3197
Merozdéleny zisk minulych let - tis. Ké 0 0 0 0 873 3157
Meuhrazend ztrata minulych let - tis. K& -196 945| -206 292| -244 102 -161| -1372 0
Vysledek hospodareni béiného ufeiniho obdobi - tis. K¢ -9347| -37809| -14067 1033 2189 1335
Cizi zdroje - tis. K¢ 148 240 | 153872 | 151343 | 171510 173813 | 154 164
Rezervy - tis. K¢ 220 1251 314 3436 220 870
Ostatni rezervy - tis. K& 220 1251 314 3436 220 870
Diouhodobé zdvozky - tis. K¢ 14945 11000 32000 0 0| 44000
Zavazky ke spoletnikim, élenim druZst. a k uéastnikdm sdruZeni - tis. K& 0| 11000 3000 1] 0| 44000
Jiné zavazky - tis. K¢ 14 945 ] ] ] ] ]
Kratkodobé zavazky - tis. K& 81750| 93567 96942 116441| 122623 60586
Zavazky z obchodnich vztahi (kratk.) - tis. K& 43504| 51020 50101| 354817 59554| 28733
Zavazky ke spoleénikim, élenim druZ. a k cast. sdru. (krat.) - tis. K¢ 15936| 242325 32309 A45488| 48968 20000
Zavazky k zaméstnancim - tis. K& 23842 2582 3912 2610 2705 2709
Zavazky ze socidlniho zabezpeéeni a zdravotniho pojisténi - tis. KE 10 301 6225 4983 1897 1666 1660
Stat - dafiové zdvazky a dotace - tis. KE 850 512 1202 309 353 459
Kratkodobé piijaté zalohy - tis. K& 2253 5739 1117 5124 4122 1755
Dohadné Géty pasivni (kratk.) - tis. K& 63 56 0 970 0 0
Jiné zavazky - tis. K¢ 6001 3208 5318 5226 5255 5270
Bankovni tivéry a vypomoci - tis. K¢ 51325| 48054| 49087 51633| 50970| 48708
Kratkodobé bankovni GvEry - tis. KE 51325 48054 49087 51633 50970| 48708
Casové rozliseni - tis. KE 0 0| 2650 24 24 66
Vynosy piistich obdobi - tis. K& 0 0 2650 44 44 66

Zdroj: vilastni uprava na zdkladé databdze Albertina a zaverky 2016 od vedeni Spolecnosti
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Priloha 2: Vykaz ziski a ztrat v plném rozsahu (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Triby za prodej zhodi - tis. K& 7518 2467 2566 2699 1623 3222
Maklady vynalofené na prodané zboii - tis. K& 8944 2130 1979 2006 1017 2369
Obchodni marie - tis. K¢ -1426 337 587 693 606 853
Vykony - tis. K€ 105563 | 117678| 116654 | 151825| 1758614 | 164579
Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb - tis. K¢ 122316 122923 113 759| 155349| 174431| 166 333
Zména stavu zasob vlastni €innosti - tis. K& -17603| -5578 2421 -4102 3678 -1804
Aktivace - tis. K& 830 333 474 378 305 0
Vykonovd spotieba - tis. K¢ 68036| 72426| 65440| 85996| 108411| 94560
Spotfeba materidlu a energie - tis. K¢ 50479 53763 49841 71456 94051 79735
Sluzby - tis. K& 17557) 18663] 15599 14540 14360 14825
Piidand hodnota - tis. K¢ 36101 45589| 51801| 66522 70809 70872
Osobninaklady - tis. Ké 53709| 56338| 53588 53724| 55088 59503
Mzdové naklady - tis. K& 37601) 39413 37403 37580 41112 41581
Odmény ¢leniim organi spoleénosti a druZstva - tis. K& 2160 2160 2160 2115 2145 2160
MNaklady na socidlni zabezpeteni a zdravotni pojisténi - tis. KE 13084 14071 13294 13330 14609 14834
Socidlni naklady - tis. Ké 864 694 731 699 1232 1328
Dané a poplatky - tis. K& 807 577 525 539 543 646
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - tis. Ké 10558 10402 7012 6777 7370 7824
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu - tis, K¢ 1240 3279 1524 1237 511 3386
Triby z prodeje dlouhodobého majetku - tis. KE 152 1753 88 110 35 3091
Triby z prodeje materidlu - tis. K& 1088 1526 1736 1127 476 295
Zistatkovd cena prodaného diouhodobého majetku a materidlu - tis. K¢ 570 857 797 471 237 450
ZOstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku - tis. K& 58 78 0 0 0 318
Prodany materidl - tis. K& 512 773 797 471 237 172
Zména stavu rezerv,opr.pol. v prov.ob., kempl.ndkladd prist.obd - tis. K¢ -4639| 14235| -5646| -5067| -6046 -494
Ostatni provozni vynosy - tis. KE 43016 24980 40780 20063| 13509| 13225
Ostatni provozni naklady - tis. KE 45532| 25565 46178 26227 19812| 14106
Provozni vysledek hospodareni - tis. Ké -25980| -34126( -8047| 5151 3815 5008
Zména stavu rezerv a oprav. poloZek ve finanéni oblasti (+/-) - tis. Ké 0 0 -104 0 0 a
Vynosové aroky - tis. K 0 17 0 0 0 0
Makladové uroky - tis. Ké 4188 3932 3736 3 398 3223 3264
Ostatni finanéni vynosy - tis. Ké 25159 2329 1642 481 2513 75
Ostatni finanéni naklady - tis. KE 4 338 2097 4030 1201 916 484
Finanéni vysledek hospodareni - tis. K¢ 16633| -3683| -6020| -4118| -1626| -3673
Vysledek hospodareni za b&inou dinnost - tis. KE -9347| -37809| -14067 1033 2189 1335
Vysledek hospodaieni za ticetni obdobi (+/-) - tis. Ké -9347| -37809| -14067 1033 2189 1335
Vysledek hospodaieni pied zdanénim (+/-) - tis. K¢ -9 347 | -37809| -14067 1033 2189 1335

Zdroj: viastni vprava na zdkladé databdze Albertina a zaverky 2016 od vedeni Spolecnosti
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Priloha 3: Vykaz penéZnich toki v plném rozsahu (v tis. K¢)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Stav pené&inich prostiedkid a penéinich ekvivalentd na zagéatku Géetniho obdobi 392 103 104 145 272 207
Ugetni zisk nebo ztrata (z b&Zné innosti) pied zdan&nim -9347|-37809| -14067| 1033| 2189| 1335
Upravy o nepenéini operace 10208| 26381 10621 4997 9158 B758
C}dpvlsyr stalych aktiv (s wjlm'kou i Frodanych stal'-grch aktiv) a dale umofovani 10558| 10402] 7012| 6777 7370| 7824
ocefovaciho rozdilu k nabytému majetku a goodwillu
Zména stavu opravnych poloiek a rezerv -1 548| 13405 -5750( -5068| -6045 443
Zména stavu opravnych poloiek -4548| 12374 -4813| -82150| -2829 -207
Zména stavu rezerv o 1031 -837| 3122 -3216 650
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -94| -1675 -88| -110 -35| -2773
Vyuttované nakladové aroky (s vyjimkou drokd zahrnovanych do ocenéni DM)
TR TIITIE R 4188 3913 3736 3393 3223 3204
VWyuctované nakladove uroky 4188 3832 3736| 33588 3223 3264
Vyudtovane vynosove droky 1] -17 o o o 1]
Upravy o ostatni nepenéini operace 104 334| 5711 0| 4645 0
Cisty penéinitok z provozni Eéinnosti pied zdan&nim, zménami provozniho
kapitalu (a mimofadnymi poloZkami) 801)-11428) -3440| 0030 11347) 10093
Zména stavu nepenéinich sloiek pracovniho kapitalu 1367| 15807 16094| -2423| -3469|-43 663
ﬁ;ﬁ:ﬁz;ﬂéﬁiﬂ:?;z provozni éinnosti, aktivaich ufty éosového rozliseni o 5526 1084| 7129|-12717| -2954| -7380
ﬁ;ﬂ:ﬂig:ﬁﬁf zdvazkd z provozni éinnosti, pasivnich tétd éasoveého rozliseni a 24551 5397| 5631 14653| a728|-39902
Zména stavu zdsob 20392 85426 334| 4358 -5243| 3628
Cisty penéini tok z provozni ginnasti pied zdanénim (a mimofadnymi

. i 2228 4379 12648 3607 7878|-33570
poloZkami)
Vydaje z plateb drokd s vyjimkou kapitalizovanych drokd = Vyplacené troky s
vyjimkou trokd zahrnovanych do ocenéni DM 1813 9381 -2908) -1704) -1338) -0396
Pijaté uroky 0 17 0 0 0 0
Cisty penéinitok z provozni ginnosti 415 -985| 9680 1903| 6540|-40566
Vydaje spojené s pofizenim (nabytim) stalych aktiv -938| -850 -1794| 1046| -5307| -6414
Pfijmy z prodeje stalych aktiv 234| 1836 155 178 73| 3209
Cisty penéini tok vztahujici se k investiéni Eéinnosti -704 086| -1639| 1224 -5234| -320%
Zména stavu (dopady zmén) dlouhodobych, popi. kratkodobych zévazki 0 0| -8000| -3000 0| 44000
Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penéini prostfedky a penéini ekvivalenty 0 ] 0 0| -1371 0
Piimé platby na vrub fondd 0 0 o 0| -1371 0
Cisty penéini tok vztahuijici se k finanéni ginnosti 0 0| -8000| -3000| -1371| 44000
Cisté zvyieni, resp. snizeni penéznich prostiedkd -289 1 41 127 -65 229
Stav penéinich prostiedkd a penéZnich ekvivalentd na zacatku Géetniho obdobi
+ Cisté zvyseni, resp. snizeni penéinich prostfedk( - Stav penéinich prostfedki 0 0 0 0 ] 0
a penéinich ekvivalentd na konci obdobi
Stav penéinich prostiedkid a penéinich ekvivalentd na konci obdobi 103 104 145 272 207 436

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav TOS Svitavy, a.s. a zavérky 2016 od

vedeni Spolecnosti
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Priloha 4: Vertikalni analyza rozvahy (aktiv a pasiv)

VERTIKALNI ANALYZA 31.12.2011|31.12.2012(31.12.2013(31.12.2014( 31.12.2015(31.12.2016
AKTIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,4% 0,0%
Dlouhodoby majetek 49,4% 46,2% A47,0% 42,1% 36,2% 38,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,1% 0,3%
Dlouhodoby hmotny majetek 49,4% 46,2% 47,0% 41,8% 36,1% 38,3%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obéina aktiva 50,5% 53,8% 53,0% 57,8% 54,3% 60,8%
Zasoby 44,6% 47,9% 50,7% 48,9% 46,0% 48,6%
Dlouhodobé pohledavky 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 5,7% 5,6% 2,1% 8, 7% 3,1% 11,9%
Kratkodoby finanéni majetek 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
Casové rozlieni aktivni 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,7%

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé databaze Albertina a zaverky 2016 od vedeni Spolecnosti

VERTIKALNI ANALYZA 31.12.2011 (31.12.2012(31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 32,0% 17,2% 10,4% 9,9% 18,6% 21,1%
Zakladni kapital 125,9% 147.8% 159,8% 8.6% 17,1% 18,7%
Fondy ze zisku 0,7% 0,8% 0,9% 0,8% 0,7% 0,0%
VH minulych let -90,4% -111,1% -142,1% -0,1% -0,2% 1,6%
WH bé&iného uéetniho obdobi -4,3% -20,4% -8,2% 0,5% 1,0% 0,7%
Cizi zdroje 68,0% 82,8% 88,1% 90,1% 81,4% 78,0%
Rezervy 0,1% 0,7% 0,2% 1,8% 0,1% 0,4%
Dlouhodobé zavazky 6,9% 5,9% 1,7% 0,0% 0,0% 22,5%
Kratkodobé zavazky 37,5% 50,4% 57,6% 61,2% 57,4% 31,0%
Dlouhodobé bankovni Gvéry 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé bankovni Gvéry 23,6% 25,9% 28,6% 27.1% 23,9% 24,9%
Casové rozligeni pasivni 0,0% 0,0% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé databaze Albertina a zavérky 2016 od vedeni Spolecnosti

Priloha 5: Horizontalni analyza rozvahy (aktiv a pasiv)

HORIZONTALNI ANALYZA 31.12.2011|31.12.2012(31.12.2013 ( 31.12.2014 31.12.2015  31.12.2016
AKTIVA CELKEM 100,0% 85,2% 092,5% 110,8% 112,2% 01,4%
Pohleddvky za upsany zdkladni kapital - - - - - 0,0%
Dlouhodoby majetek 100,0% 79,7% 94,1% 99,2% 96,6% 97,3%
Dlouhodoby nehmotny majetek 100,0% 0,0% - 1023,5% 55,7% 191,4%
Dlouhodoby hmotny majetek 100,0% 79, 7% 94,0% 98, 7% 96,9% 96,9%
Dlouhodoby finanéni majetek - - - - - -
Obéina aktiva 100,0% 90,8% 91,2% 121,0% 105,3% 102,5%
Zasoby 100,0% 91,7% 97.8% 106,9% 105,6% 96,6%
Dlouhodobé pohledavky 100,0% 73,0% 77,0% 69,6% 76,3% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 100,0% 84,0% 34,8% 457,9% 104,1% 134,9%
Kratkodoby finanéni majetek 100,0% 101,0% 139.4% 187,6% 76,1% 210.6%
Casové rozligeni aktivni 100,0% 50,3% 43,0% 377,5% 126,5% 675,4%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladeé databdze Albertina a zavérky 2016 od vedeni Spolecnosti
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HORIZONTALMI ANALYZA  |31.12.2011(31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
PASIVA CELKEM 100,0% 85,2% 92,5% 110,8% 112,2% 91,4%
Vlastni kapital 100,0% 45,7% 55,9% 105,8% 211,1% 103,4%
Zakladni kapital 100,0% 100,0% 100,0% 6.0% 222.2% 100,0%
Fondy ze zisku 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 0,0%
WH minulych let 100,0% 104,7% 118,3% 0,1% 309,9% -640,7%
WH bé&iného Géetniho obdobi 100,0% 404,5% 37.2% -7.3% 211,9% 61,0%
Cizi zdroje 100,0% 103,8% 098,4% 113,3% 101,3% 88,7%
Rezervy 100,0% 568,6% 25,1% 1094,3% 6,4% 395,5%
Dlouhodobé zavazky 100,0% 73,6% 27,3% 0,0% -
Kratkodobé zavazky 100,0% 114,5% 105,7% 117.7% 105,3% 49,4%
Dlouhodobé bankovni Gvéry - - - - - -
Kratkodobé bankovni Gvéry 100,0% 93,6% 102,1% 105,2% 98, 7% 95,6%
Casové rozliseni pasivni - 1,7% 100,0% 150,0%

Zdroj: vilastni zpracovani na zakladé databaze Albertina a zaverky 2016 od vedeni Spolecnosti

Priloha 6: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

VERTIKALNI ANALYZA 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Triby za vyrobky a zboZi 100,0%| 100,0%( 100,0%| 100,0%( 100,0% 100,0%
Triby za prodej zboii 5,8% 2,0% 2,2% 1,7% 0,9% 1,9%
Maklady na prodané zboii 6,9% 1.7% 1,7% 1.3% 0,6% 1,4%
Obchodni marie -1,1% 0,3% 0,5% 0,4% 0,3% 0,5%
Vykony 81,3% 93,8% 100,3% 96,1% 101,5% 97,0%
Triby za prodej vyrobki 94,2% 98,0% 97.8% 98,3% 99,1% 98,1%
Z5S zasob vlastni éinnosti -13.6% -4,4% 2,1% -2,6% 2,1% -1,1%
Aktivace 0, 7% 0,3% 0,4% 0,4% 0,3% 0,0%
Vykonova spotieba 52,4% 57,8% 56,3% 54,4% 61,6% 55,8%
Pridand hodnota 27,8% 36,4% 44,5% 42,1% 40,2% 41,8%
Osobni naklady 41,4% 44,9% 46,1% 34,0% 33,6% 35,3%
Dané a poplatky 0,5% 0,5% 0,5% 0,3% 0,3% 0,4%
Odpisy DM 8.1% 8.3% 6,0% 4,3% 4,2% 4,6%
Triby z prodeje DM a materidlu 1,0% 2.6% 1,6% 0,8% 0,3% 2,0%
ZC prodaného DM a materialu 0,4% 0,7% 0,7% 0,3% 0,1% 0,3%
Z5rezerv, OF, NPO -3,6% 11,4% -4,9% -3,2% -3,4% -0,3%
Ostatni provozni vynosy 33,1% 19,9% 35,1% 12,7% 7.7% 7.8%
Ostatni provozni naklady 35,1% 20,4% 39,7% 16,6% 11,3% 8,3%
Provozni VH -20,0% -27,2% -6,9% 3,3% 2,2% 3,0%
Financni VH 12,8% -2,9% -5,2% -2,6% -0,9% -2,2%
VH z b&iné Cinnosti -71.2% -30,2% -12,1% 0,7% 1,2% 0,8%
Mimoiddny VH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH za 0éetni obdobi -71.2% -30,2% -12,1% 0,7% 1,2% 0,8%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladeé databdze Albertina a zavérky 2016 od vedeni Spolecnosti
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Priloha 7: Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

HORIZONTALNI ANALYZA 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Triby za vyrobky a zboii 100,0% 96,6% 92,8%| 1359%| 111,4% 96,3%
Triby za prodej zboii 100,0% 32,8%| 104,0%| 105,2% 60,1%| 198,5%
Maklady na prodané zbofi 100,0% 23,.8% 92,9%| 101,4% 50,7%| 232,9%
Obchodni marie 100,0% -23,6%| 174,2%| 118,1% 87,4%| 140,8%
Vykony 100,0% 111,5% 99,1% 130,1% 117,6% 92,1%
Triby za prodej wyrobkd 100,0%| 100,5% 92,5%| 136,6%| 112,3% 95,4%
75 zasob vlastni éinnosti 100,0% 31,7% -43,4% | -169,4% -89,7% -49,0%
Aktivace 100,0% 39,2% 142,3% 121,9% 87,4% 0,0%
Vykonova spotieba 100,0% 106,5% 90,4% 131,4% 126,1% 87,2%
Pridand hodnota 100,0% 126,3% 113,6% 128,4% 106,4% 100,1%
Osobni naklady 100,0% 104,9% 95,1% 100,3% 110,0% 101,4%
Dané a poplatky 100,0% 95,1% 91,0% 102, 7% 100, 7% 113,0%
Odpisy DM 100,0% 93,5% 67,4% 96,6% 108,3% 106,2%
Triby z prodeje DM a materialu 100,0%| 264,4% 55,6% 67,.8% 41,3%| 662,6%
ZC prodaného DM a materialu 100,0%| 150,4% 93,0% 59,1% 50,3%| 206,8%
Z5rezerv, OF, NPO 100,0%| -306,9% -39,7% 89,7% 119,3% 8.2%
Ostatni provozni vynosy 100,0% 58,1%| 163,3% 49,2% 67,3% 97,9%
Ostatni provozni naklady 100,0% 56,1%| 180,6% 56,3% 75,5% 71,2%
Provozni VH 100,0%| 131,4% 23,6% -64,0% 74,1% 131,3%
Finanéni VH 100,0% -22,1%|( 163,5% 68,4% 39,5% 225,9%
VH z b&iné tinnosti 100,0%| 404,5% 37,2% -7.3%  211,9% 61,0%
Mimoiddny VH - - - - - -
VH za 0éetni obdobi 100,0%| 404,5% 37,2% -7,3%| 211,9% 61,0%

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé databdze Albertina a zavérky 2016 od vedeni Spolecnosti

Priloha 8: Kapitdlova struktura - identifikace Groceného ciziho kapitalu (v tis. K¢ vyjma

pomérovych ukazatel)

KAPITALOVA STRUKTURA |31.12.2011|31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
KrZav arotené (kr. pajcky

e T 30402 27 203 37309 50488 53968 25 000
KrZav drofené [ KrZdv 37% 29% 38% 43% a4% 41%
CK droteny f Cizi zdroje B5% 56% 59% 60% 60% 76%
CK drofeny 96672 86 257 89 396 102121 104 338 117708
CK droteny / VK 1,39 2,71 5,02 542 2,64 2,80
CK droteny / K 58% 73% 83% 84% 73% 74%
VK/K 42% 27% 17% 16% 27% 26%

kde K = CK droceny + VK

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladeé databdze Albertina a zavérky 2016 od vedeni Spolecnosti
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Priloha 9: Strategicka analyza - kvantitativni faktory ovliviiujici relevantni trh (HDP v mil. mezinarodnich dolari, inflace v %, populace

v tis. obyvatel)

Categories
GDP Measured at Purchasing Power Parity

GOP Measured at Purchasing Power Parity
GDOP Measured at Purchasing Power Parity
GDOP Measured at Purchasing Power Parity
GDP Measured at Purchasing Power Parity
GDP Measured at Purchasing Power Parity
GDP Measured at Purchasing Power Parity

Categories

GDP Measured at Purchasing Power Parity Czech Republic 305984 319919 338027 350720 367 498 384 221 401 266 418509 435 462
GDP Measured at Purchasing Power Parity ‘Hungary 236 865 250 864 261 545 270285 284798 299426 313323 327 442 341 376
GDP Measured at Purchasing Power Parity | Poland 916 078 963 089 10118131054 132 1 113 491 |1 175 223 |1 238 998 | 1 300 422 1 360 582
GDP Measured at Purchasing Power Parity Romania 3TV 372 395945 415965 441601 467 892 494 056 522 062| 549 558 577 558
GDP Measured at Purchasing Power Parity | Slovakia 148 307 154 844 162 506 1700562 179 352 189302 199832 210270 220397
GDP Measured at Purchasing Power Parity | Austria 388 151 397 649 405797 4T 226 434005 450 123 466 701 483 023 498 128
GDP Measured at Purchasing Power Parity | Germany 3 638 966 3 763 229 3 860 114 3 980 282 4 128 168 4 281 749 4 444 477 4 603 104 4 746 541

ud Geographies g

Czech Republic
Hungary

Poland
Fomania
Slovakia
Austria
Germany

Geographies s

2693 592

2004
211 022

186 886
541 373
248 381

BE6 673
286 447

200554 2006k
231843 255400
201 354 215 543
578 611 633 322
267 068|297 449
95 391 106 633
301992 321702

2007
276 693

222 270
636 998
326 324
121 293
342 223

2008
289 769

228 b46
738 532
360 870
130 B35
354 335

2009 i
277 833

215 261
763 742
337 915
124 489
343 462

20105
287 682

219 366
801 663
339 312
132 363
354 364

2011 5
289 507

227 789
859 264
349 975
138 804
371835

2804 578 3002740 3186 681 3 275 699 3 116 816 3 279 529 3 471 829 3 560 051

2012
302 534

228 267
889 152
358 706
143 807
381 508

Categories k4 Geographies i 04 &4 05

Inflation Czech Republic | 2,80 1,80 240 230 640 1,00 150 130 330 140 040 030 070 240 210 200 200 200
Inflation Hungary 6,70 3,60 3,90 8,00 610 420 490 3590 570 170 -0,20 -010 040 2350 260 2350 250 240
Inflation Poland 340 220 1,30 250 420 380 260 420 360 100 0,0 -0,90 070 250 210 210 220 220
Inflation Romania 11,90 9,00 e,60 4,80 7,90 560 610 5,80 330 400 110 -0,60 -1,50 060 260 250 240 2350
Inflation Slovakia 7,60 270 450 280 460 1,60 1,00 3,90 3,60 140 -010 -0,30 -0,50 4,30 200 1980 200 200
Inflation Austria 210 2,30 140 220 320 050 1,80 330 250 200 1,60 090 090 220 1,80 1,70 1,70 1,70
Inflation Germany 1,700 1,50 1,60 230 260 0,30 110 210 200 1,50 090 020 050 190 190 1,70 1,680 1,80
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Categ. hfl Geogr. K404 RJ405 RA06 R 07 K403 RA09 RA10 R4 11 K12 R 13 Rd14 R4 15 Rd16 R 17 K418 K419 KA20 Rd 21 Kd
FPopulation Czech Rep. 10 195 10 13910 224 10 254 10 343 10 426 10 462 10 487 10 505 10 516 10 512 10 538 10 553 10 566 10 578 10 589 10 597 10 604

FPopulation Hungary 10 114 10 092 10 068 10 054 10 030 10 013 9993 9962 9932 9509 9877 9856 9831 98712 9791 0769 0745 0722
Fopulation Poland 38 271|38 294 38 317|38 326 38 356|38 416 38 487|38 530 38 538|358 533 38 496|358 479 38 437|368 388 38 334 38 278 38 218 |38 154
Population Romania |21 469 21 234 21 024 20 81020 636 20 440 20 295|20 199 20 096 20 02019 94719 871 19 775|159 669 |19 564 19 460 19 356 19 251
Population Slovakia 5369 5370 5370 5371 5374 5382 5390 5397 5404| 5411 5416 5421 5426 5435 5444 5453 5461 5468
Fopulation Austria B143 8201 B254 8283 8308 8335 B352 837h B408 8452 8507 8576 8701 &5817 6508 85930 92082 9128

Population Germany 82 082 §1 901 81 688|581 415 81 168 80 802 80 502 §0 352 80 328 80 524 80 765|581 195 82 151 82 546 62 790 82 930 83 015 83 045
Zdroj: databdze Passport
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Priloha 10: Prognéza diléich trZeb dle spojnice trendu (stfedni scénar, v tis. K¢)

. y = 2463,17x + 59 580,40
Sklicidla R?=0,73
100 000
80 000
60 000
50 000
40 000
30000
20 000
10000
O T T T T T T T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Skli¢idla ——Linearnitrend
y =19 968,43In(x) + 5 921,45
Kooperace R?*=0,61
60 000
40000 /
30000 / /
20000 : /
10 000 /
0 T T T T T T T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e Kooperace —— Logaritmickytrend
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y =14 915,49x034
Ostatni (sluzby, obchodni zbozi) R?=0,74

18 000

16 000
14 000 \
12 000
10 000 A/\
8000 X\

6 000
4000
2000
0 T T T T T T T T T T T T !
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= QOstatni (sluzby, obchodni zbozi) —— Mocninny trend

Zdroj: viastni zpracovani v MS Excel

Priloha 11: Prognéza diléich trZzeb ve variantnich scénarich (v poradi: sklic¢idla,
kooperace, ostatni)

Pesimisticky scénar Stredni scénai Optimisticky scénar

SKL Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu
2011 62 187 - 62 187 - 62 187 -
2012 66 954 7,67% 66 954 7,67% 66 954 7,67%
2013 61961 -7,46% 61961 -7,46% 61961 -7,46%
2014 70 401 13,62% 70 401 13,62% 70 401 13,62%
2015 74481 5,80% 74481 5,80% 74481 5,80%
2016 73 225 -1,69% 73 225 -1,69% 73 225 -1,69%
2017 76 456 4,41% 76 823 4,91% 77189 5,41%
2018 78 526 2,71% 79 286 3,21% 80050 3,71%
2019 80573 2,61% 81749 3,11% 82937 3,61%
2020 82 597 2,51% 84 212 3,01% 85 850 3,51%
201 84 600 2,42% BB 675 2,92% 88 791 3,42%
2022 86 582 2,34% 89 138 2,84% 91 758 3,34%
2023 88 541 2,26% 91 602 2,76% 94 752 3,26%
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Pesimisticky scénai Stiedni scénar Optimisticky scénar
KOOP. Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu
2011 14 519 - 14 519 - 14 519 -
2012 14716 1,36% 14716 1,36% 14716 1,36%
2013 11 048 -24,93% 11048 -24,93% 11 048 -24,93%
2014 32 205 191,50% 32205 191,50% 32 205 191,50%
2015 50998 58,35% 0938 58,35% 50998 58,35%
2016 43420 -14,86% 43420 -14,86% 43420 -14,86%
2017 44 561 2,63% A4 TT8 3,13% 44995 3,63%
2018 46992 5,45% 47445 5,95% 47300 6,45%
2019 49 086 4,46% 43 797 4,96% 50 514 5,46%
2020 50915 3,72% 51900 4,22% 52 900 4,72%
2021 52 527 3,17% 53 204 3,67% 55 105 4,17%
2022 53 961 2,73% 55541 3,23% 57 160 3,73%
2023 55244 2,38% 57139 2,88% 59090 3,38%
Pesimisticky scénar Stredni scénai Optimisticky scénar
OsT. Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu| Triby (v tis. KE) | Tempo ristu
2011 15693 - 15693 - 15693 -
2012 10 197 -35,02% 10 197 -35,02% 10 197 -35,02%
2013 9826 -3,64% 9826 -3,64% 9826 -3,64%
2014 11 854 20,64% 11 854 20,64% 11 854 20,64%
2015 8338 -29,66% 8338 -29,66% 8338 -29,66%
2016 7430 -10,89% 7430 -10,89% 7430 -10,89%
2017 7618 2,54% 7656 3,04% 7693 3,54%
2018 7240 -4,97% 7313 -4,47% 7387 -3,97%
2019 6917 -4,46% 7024 -3,96% 7132 -3,46%
2020 6637 -4,05% 6775 -3,55% 6914 -3,05%
201 6 390 -3,71% 6557 -3,21% 6727 -2,71%
2022 6171 -3,44% 6 364 -2,94% 6 563 -2,44%
2023 5973 -3,21% 6192 -2,71% 6418 -2,21%

Zdroj: vlastni zpracovani
Poznamka: tempa ristu v optimistickéem a pesimistickém scénari jsou vsSude stanovena jako
+/- 0,5 p. b. od stredniho scéndre, coz je vsouladu s poslednim rokem prognozy
u drevoobrabécich strojii
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Priloha 12: Optimisticka varianta finan¢niho planu - plian financovani, planovana
vysledovka, planovana rozvaha, planovany vykaz CF (vSe v tis. K<)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Urotené cizi zdroje celkem 117 708| 111 708| 99708| 92208 82208 75708 64708 61708
Dlouhodobé zdvazky 44000 33000 22000 11000 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba] 44000 33000 22000 11000 0 0 0 0
Kritkodobé zavazky (puljcky) 25000 24000) 24000| 24000| 24000| 12000 12000 13000
Kratkodobd éast dlouhodobych zdvazki 12000 11000( 11000 11000 11000 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajicioscbal 80000 S000| S000| 80000 8000 8000 EB000| 8000
Jiné zavazky 5 000 5000 5000 5000 5000 5000 5 000 5 000
Bankovni Gvéry a vypomoci 48 708| 54708| 53708| 57208 58208 62708| 51708 48708
Splaceni kr. éasti pajcky (z pfedch. roku) -| 12000{ 11000( 11000| 11000 11000 0 0
Prevod z dl. zévazkd na kr. ¢dst 12000 11000| 11000 11000| 11000 0 0 0
Cerpéni kr. bankovniho dvéru -| 6000| -1000{ 35000 1000/ 4500|-11000 -3000
2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023
a) Hlavni provoz podniku
Triby za vyrobky a zboZi 179408| 187275 194308| 201652 208794| 215304| 2226906
Triby za prodej zbofi 3050 3184 3303 3428 3 549 3 669 3 786
Naklady na prodané zboii 2153 2247 2332 2420 2 506 2590 2672
Obchodni marze 897 936 972 1008 1044 1079 1113
Vykony 172260 181540 187845| 196029 202074 210207 215889
Triby za prodej vyrobkl 176358| 184091| 151004| 198224 205244 212136| 218910
75 zasob vlastni éinnosti -1098 -2552 -3 160 -2195 -3 170 -1929 -3021
Wykonova spotieba 98 316| 102627 106481| 110505 114419 118261| 122037
Piidana hodnota 74842 70 849 82336 86 532 88 699 93025 94 965
Osobni naklady 61537 64 235 66 648 69 167 71616 74021 76 385
Dané a poplatky 718 749 777 807 835 863 891
Ostatni provozni vynosy 13 994 14 233 14 379 14721 15033 15322 15 589
Ostatni provozni naklady 14 353 14 607 14767 14922 15033 15322 15 589
Ostatni finanéni vynosy 2153 2247 2332 2420 2 506 2590 2672
Ostatni finanéni naklady 897 936 972 1008 1044 1079 1113
KPVH pied odpisy 13 484 15 801 15 882 17 769 17 710 19 651 19 249
Odpisy DM 6 694 7452 7490 7515 7529 7 546 7 567
VH 7 hlavniho provozu (KPVH) 6 790 8 349 8303 10 253 10 181 12 105 11 682
b) VH z provozné nenutného majetku
Triby z prodeje DM 4 800 0 0 0 0 0 0
Zihstatkova cena prodanéha DM 700 0 0 0 0 0 0
VH z neprovozniho majetku 4100 0 0 0 0 0
c) Naklady na cizi kapital, dan
Nakladové aroky 3719 3582 3 268 2968 2607 2331 2065
Dafi z pfijma 1362 906 974 1384 1439 1857 1827
d) Celkovy VH
VH za utetni obdobi 5 308| 3 Eﬁl| 4151 5901 6135 70917 7790
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31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019|31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022| 31.12.2023

AKTIVA CELKEM 208 445 212713 216 991 221023 226 248 228 897 236 510
Dlouhodoby majetek 82962 83 375 83658 83 805 24002 84224 84 452
Dlouhodoby nehmotny majetek 1015 1038 1053 1061 1072 1084 1097,
Dlouhodoby hmotny majetek 31947 82337 82 605 32744 82930 83 140 83 356
Z toho: - provozné nutny 81347 81737 &2 005 82 144 82330 82 540 82 756

- neprovozni 600 600 600 600 G600 600 600

0Obéind aktiva 125120 128 958 132939 136 809 141 823 144 235 151 607
Zasoby 100 626 103 961 107 279 110174 114 019 116 014 119719
Kratkodobé pohledavky 23 559 23 566 23 386 23 165 23413 23 608 23 752
Kratkodoby financni majetek 935 1432 2274 3470 4391 4613 8 136
z toho: - provozné nutny 489 1225 2067 3081 4130 4417 4 558

- neprovozni 446 207 207 389 261 196 3578

Casové rozliZeni aktivni 364 330 394 409 423 438 451
31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019|31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022| 31.12.2023

PASIVA CELKEM 208 445 212713 216 991 221023 226 248 228 897 236 510
Vlastni kapital 46 940 50 801 54952 60 853 bb 988 74904 82 694
Zakladni kapital 36 600 36 600 36 600 36 600 36 600 36 600 36 600
VH minulych let 4532 10 340 14 201 18 352 24 253 30 388 38 304
VH béZného tucetniho obdobi 5 808 3 861 4151 5901 6135 7917 7790
Cizi zdroje 161 436 161 840 161 964 160 092 159 180 153 910 153731
Rezervy 870 870 370 870 870 370 870
Dlouhodobé zavazky 33 000 22 000 11 000 0 0 0 0|
Kratkodobé zavazky 72 858 35 262 92 336 101014 95 602 101332 104 153
Bankowvni Uvéry a vypomaci 54 708 53 708 57208 58 208 62 708 31708 43 708
Casové rozliseni pasivni 69 72 75 77 80 83 85

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Stav prov. nenutnych penéz na zatatku roku 0 446 207 207 389 261 196
a) CF z hlavniho provozu podniku
KPVH 6 790 8349 81393 10 253 10 181 12 105 11 632
Dan pripadajici na KPVH 1290 1586 1595 1948 1934 2 300 2220
KPVH po dani 5 500 6763 b 798 8 305 8247 9 805 9 462,
Odpisy DM 6694 7452 7450 7515 7529 7546 7 567
Zména PK prov. nutného (véetné penéz) 8314 8313 3633 44329 433 3241 -1 130
Provozni CF 20508 22528 17 920 20 249 16 208 20593 15 849||
Investice do DM prov. nutného (brutto) -15 070 -7 866 -7 772 -7 663 -7725 -7 769 -7 ?94||
CF z prov. nutného majetku celkem (FCFF) 5437 14 662 10 148 12 586 8483 12824 8054,
b) CF z neprovozniho majetku
Triby z prodeje DM 4 800 0 0 0 0 0 0
CF z nenutného majetku celkem 4800 0 0 0 0 0 0
c) Naklady na cizi kapital, dan, financovani
Makladové uroky -3 719 -3 582 -3 268 -2 968 -2 607 -2 331 -2063
Rozdil mezi celkovou dani a dani z KPVH -72 681 621 564 495 443 392
Cisté splatky (zména) avérd a pajéek -6000| -12000 -7500| -10000] -6500( -11000 -3000
CF z finanéni Einnosti -9791| -14902| -10147| -12404 -8612| -12888 -4 673
d) CF celkové

CF celkové (zména prov. nenutnych penéz) 446 -240 1 182 -129 -64 3382
Stav prov. nenutnych penéz na konci roku 446 207 207 389 261 196 3578

Zdroj: viastni zpracovani
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Priloha 13: Ocenéni metodou DCF APV - optimisticka varianta (v tis. K¢)

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | dile

FCFF 5437| 14662 10148| 12586 8483 12324 8054 5250
SH FCFF 116 560| 118 392| 111 005| 107932| 102 722| 101 738| 96 744| 96445
Roéni dafiovy &tit 685 676 610 556 431 459 397 379
SH dafiowych Ztitd 9051| 8643 8242 7898 7593 7346 7121 6954
Hodnota brutto k 1. 1. 125 611| 127 035| 119 247 115 830| 110 314/ 109 084| 103 865| 103 399
Uroeny cizi kapitdl k1. 1. | 117708| 111708 99708| 92208| 82208| 75708 64708| 61708
Hodnota netto k 1. 1. 7903| 15327 19539| 23622 28106| 33376 39157 41691
Neprovozni aktivak 1. 1. 9300 4946 4707 4707 4889 4761 4696 8078
Trini cena pozemka 9300 4500 4500 4500 4500 45000 4asool 4500
Penéini prostiedky 0 446 207 207 389 261 196 3578
VYSLEDNA VYNOSOVA

HODNOTA PODNIKU K 1. 1. 17 203| 20273| 24246 28329 32996 38136| 43853 49769

Zdroj: viastni zpracovani

Priloha 14: Pesimisticka varianta finan¢niho plianu - plan financovani, plianovana

vysledovka, planovana rozvaha, planovany vykaz CF (vSe v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Urotené cizi zdroje celkem 117 708| 110 208| 97 208| BO208| 78708 72208| 61708 61708
Dlouhodobé zavazky 44000 33 000| 22000 11000 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba] 44000 33000 22000 11000 0 0 0 0
Kritkodobé zdvazky (pijtky) 25000 24000 24000 24000| 24000| 13000 13000 13000
Kratkodoba gast dlouhodobych zavazki 12000 11000( 11000| 11000 11000 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajiciosobal 80000 8000 8000 820000 8000 8000 8000 8000
Jiné zavazky 5 000 5000 5000 5000 5000 5000 5 000 5 000
Bankovni Gvéry a vypomoci 48 708| 53 208| 51208| 54208 54708 59208| 48708| 483708
Splaceni kr. éasti pajcky (z pfedch. roku) -| 12000{ 11000( 11000| 11000 11000 0 0
Prevod z dl. zévazk( na kr. ¢ast 12000 11000| 11000 11000| 11000 0 0 0
Cerpéani kr. bankovniho dvéru -l 4500| -2000[ 3000 500| 4500| -10500 0
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2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023
a) Hlavni provoz podniku
Triby za vyrobky a zboii 176942| 182701| 187461| 192399 197069 201603| 206020
Triby za prodej zboii 3008 3106 3187 3271 3350 3427 3502
Naklady na prodané zboii 21323 2192 2250 2309 2385 2419 2472
Obchodni marze 885 914 937 962 985 1008 1030
Vykony 170958 177977 182135| 187963 191646| 197268| 200582
Triby za prodej vyrobki 173934 179595| 184274| 189128 193719| 198176| 202518
Z5 zasob vlastni Cinnosti -2976 -1 618 -2139 -1 164 -2 073 -908 -1 936
Vykonova spotfeba 97495 100668| 103291| 106012 108585 111083 113517
Piidana hodnota 74347 78 222 79782 82014 84 046 87193 88 095
Osobni naklady 60 691 62 666 64 299 65993 67 595 69 150 70 665
Dané a poplatky 708 731 750 770 788 806 824
Ostatni provozni vynosy 13 802 13 885 13 872 14045 14189 14314 14421
Ostatni provozni naklady 14155 14 251 14 247 14 238 14189 14314 14421
Ostatni finanéni vynosy 2123 2192 2250 2309 2 365 2419 2472
Ostatni finanéni naklady 885 914 937 962 985 1008 1030
KPVH pied odpisy 13 833 15739 15670 17 306 17 043 18 648 18 048
Odpisy DM 6 694 7434 7455 7459 7463 7465 7483
VH z hlavniho provozu (KPVH) 7139 8 305 8215 9347 9579 11 182 10 565
b) VH z provozné nenutného majetku

Triby z prodeje DM 4 800 0 0 0 0 0 0
Zistatkova cena prodaného DM 700 0 0 0 0 0 0

VH z neprovozniho majetku 4100 0 0

c) Naklady na cizi kapital, dan
Makladové uroky 3713 3550 3208 2895 2523 2246 1992
Dari z pfijmd 1429 904 931 1321 1341 1698 1629
d) Celkovy VH

VH za Géetni obdobi 6 091| 3 552| 4056 5630 5716 7238 6943
31.12.2017|31.12.2018|31.12.2019|31.12.2020| 31.12.2021 | 31.12.2022| 31.12.2023
AKTIVA CELKEM 206 555 208 989 211739 213 893 217 595 218 890 227 643
Dlouhodoby majetek 82755 82005 83038 83082 83108 83 303 83443
Dlouhodoby nehmaotny majetek 1004 1017 1019 1022 1023 1034 1041
Dlouhodoby hmotny majetek 81751 81978 82019 82060 82 085 82 269 82401
z toho: - provozné nutny 81151 81378 81419 &1 460 81485 &1 669 &1 801
- neprovozni 600 600 600 600 G600 600 600
0Obéind aktiva 123 442 125 624 128 321 130421 134 0B8 135178 143 783
Zasoby 99 243 101421 103 439 105118 107 616 108 380 110 754
Kratkodobé pohledavky 23 235 22990 22562 22102 22099 22055 21974
Kratkodoby finanéni majetek 964 1212 2261 3201 4373 4744 11055
z toho: - provozné nutny 482 1155 15954 23933 3838 4126 4216
- neprovozni 482 17 267 262 475 618 6838
Casové rozliseni aktivni 359 370 380 390 400 409 418
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31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019| 31.12.2020| 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023
PASIVA CELKEM 206 555 208 989 211739 213 893 217 595 218 890 227 643
Vlastni kapital 47 223 51075 55131 60 761 66 477 73715 80 659
Zakladni kapital 36 600 36 600 36 600 36 600 36 600 36 600 36 600|
VH minulych let 43532 10623 14 475 18531 24 161 29877 37115
VH bé&iného Ufetniho obdobi 6091 3832 4038 3630 5716 7238 6943
Cizi zdroje 159 265 157 844 156 537 153 058 151042 145 097 146 905
Rezervy 870 870 870 870 870 870 870
Dlouhodobé zavazky 33 000 22 000 11 000 0 0 0 0
Kratkodobé zdvazky 72 187 83 766 90 459 97 480 90 964 95519 97 327
Bankowvni Uvéry a vypomoci 53 208 51208 54 208 54708 59 208 43 708 48 708
Casové rozlideni pasivni 68 70 72 74 76 77 79
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 |
Stav prov. nenutnych penéz na zacatku roku 0 482 17 267 262 475 618
a) CF z hlavniho provozu podniku
KPVH 7139 8305 8215 9847 9579 11182 10 565
Dan pripadajici na KPVH 1356 1578 1561 1871 1820 2125 2007
KPVH po dani 5782 6727 6 654 7976 7759 Q058 8557
Odpisy DM 6 694 7434 7455 7459 7463 7465 7483
Zména PK prov. nutného (véetné penéz) 9360 8923 4238 4909 1022 3 600 -583
Provozni CF 213836 23083 18 347 20344 16 245 20124 15 457
Investice do DM prov. nutného (brutto) -14 863 -7 673 -7 498 -7 504 -7 489 -7 661 -7 623
CF z prov. nutného majetku celkem (FCFF) 6973 15 410 10 848 12 840 8756 12 463 7 835
b) CF z neprovozniho majetku
Triby z prodeje DM 4 800 0 0 0 0 0 0
CF z nenutného majetku celkem 4 800 0 0
c) Ndklady na cizi kapital, dan, financovani
Makladove uroky -3719 -3 550 -3 208 -2 895 -2523 -2 246 -1992
Rozdil mezi celkovou dani a dani z KPVH -72 674 609 550 479 427 379
Cisté splatky (zména) Gvérd a pdjéek -7500( -13000 -8000| -10500 -6500| -10500 D||
CF z financni Cinnosti -11291| -15875| -10598| -12845 -8543| -12320 -1614
d) CF celkové
CF celkové (zména prov. nenutnych penéz) 482 -465 250 -5 213 143 6221
Stav prov. nenutnych penéz na konci roku 482 17 267 262 475 618 6838

Zdroj: viastni zpracovaini

188



Priloha 15: Ocenéni metodou DCF APV - pesimisticka varianta (v tis. K¢)

HODNOTA PODNIKU K 1. 1.

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | dile
FCFF 6973| 15410| 10848| 12840 8756| 12463 7835 5758
SH FCFF 114 838| 115026| 106 684| 102 635| 96809 95121| 89979| 89357
Roéni dafiovy &tit 638 672 599 543 465 443 379 379
SH dafiowych Ztitd 8110 7671| 7248| 6881 6559 6297 6058 5875
Hodnota brutto k 1. 1. 122 948| 122 697| 113 930| 109 517| 103 368| 101 418| 96037| 95232
Uroeny cizi kapital k1. 1. | 117 708| 110208 97208| 89208| 783708| 72208 61708| 61708
Hodnota netto k 1. 1. 5240| 12489 16722| 20309 24660 29210 34329 33524
Neprovozni aktivak 1. 1. 9300 4982 4517 4767 4762 4975 5118 11338
Trini cena pozemka 9300 4500 4500 4500 4500 45000 4asool 4500
Penéini prostiedky 0 432 17 267 262 475 618] 6838
VYSLEDNA VYNOSOVA

14540 17471 21239 25075 29422| 34185 30446 44862

Zdroj: viastni zpracovani
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